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1. Yonetici Ozeti

29.05.2024 tarihli bu rapar, 29.02.2024 tarihinde Segmen Kardesler (ida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi
(“Segmen”, “Ihrager” veya “Sirket”) ile Gedik Yatrim Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatiim”) arasmda imzalanmig
olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi kapsaminda Sirket’in Szsermaye degeri ve beher pay deZerinin Sermaye Piyasasi
Kurulw’nun 111.62-1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast
Degerleme Standartlart'na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasas1 Kurulu Karar Organi’nin 11.04.2019
tarih ve 21/500 sayilt karari ¢ergevesinde hazirlanmistir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman calisma ekibi, Gedik Yatinim Kurumsal Finansman Midiri M. Barig Urkiin
tarafindan yonetilmistir.

M. Bang Urkiin, gesitli yatirm kuruluglarmin aragtirma ve kurumsal finansman bélimlerinde toplam 17 yillik
tecritbeye sahiptir. Kocaeli Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Iktisat bolimii mezunudur. Sermaye
Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansma sahiptir. (Belge no: 204213)

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan deferleme caligmasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararas: Degerleme Standartlars dildkate alinarak 4.1 no.lu baglikta yer
alan etik ilkeler cercevesinde hazirlandigin: beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, $irket admna Giincel Bagimsiz Denetim Danigmanhk A.§. tarafindan
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 icin hazirlanan finansal tabiolar ve bagmsiz denetim raporu
kamuya acik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket y&netiminin 2024 — 2033 yillari proforma finansal tahminleri
ve Gedik Yatirim®m bulgular ve tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatiim, degerleme gahgmasindaki analizierin kendi bilgisi dahilinde dogru ve giivenilir oldugunu heyan
etmektedir.

Gedik Yatirmm, degerleme calismast kapsamimda Sirket’in aktifierinin fiziki meveudiyeti ve kanuni milkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadig1 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatrim,
degerleme caligmasimndaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sergulamakta ve
aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul olgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykir1 olduguna iliskin bir
siipheye ulagiimamigtir. Kullanilan gegmis yiliara ait finansal bilgiler ve &zel bagimsiz denetimden gecmis finansal
tablolar ve dipnotlan Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasmin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak
oldugu varsayilmistir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan geemis yillarm finansal
performansina iliskin Sirket yonetimi ile gorisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon
verileri) Gedik Yatirin degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyt gayret ile
olugturulan tahmin ve projeksiyonlarm makul oldugu degeriendirilmektedir. Sirket’in rekabet ettifi spesifik pazar ve
tiriine iligkin bagimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestiriimis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadur. Dolayisiyia,
verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak miimkiin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’in geemis finansal
performans da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsaymmlar miimkiin oldugunca muhafazakér bir bakig
acistyla degerlendirilmistir.

Sirket’in halka arz edilecck pay bagina deZerinin tespitinde agagidaki iki temel yontem kullamlmagti.
1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasmmr: indirgenmis Nakit Akimlar (“INA”) Analizi

Degerleme metodolojileri sektdriin ve Sirket’in spesifik dzelliklerine uygun olarak segilmigtir. Uluslararas: kabul
gérmiig olan bu iki yéntemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmig olup 6.000.062.572 TL adil dzsermaye
degerine ulagilmigtir, Buna gore, cikarilmis sermayesi 144,000,000 TL olan Sirket’in halka arz pay basma dggerif 1,67




TL olarak hesaplanmistir. %28 halka arz iskontosu sonrasiada ise dzsermaye deferi 4.320.000.000 TL, pay basina
deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 30,00 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla
halka arz edilecek nominal paylar 35.000.000 TL, ortak satis1 yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 24.000.000
TL’dir. Buna gore, halka arzin biyiikligii 1.770.000.000 TL olup, halka agikhlk orant %632,96 olarak hesaplanmustis.
Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmig sermayesi 179.000.000 TL, piyasa degeri ise 5.370.000.000 TL’ye tekabiil
etmektedir.

indirgenmis Nakit Akiglan

15.719.339.382

2.859.669.691

Piyasa Yakiagimi - Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlan

5.444.670.707

1.361.167.677

Piyasa Yaklagimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlar

7.116.900.817

1.779.225.204

Agrhklandirilmig Ozkaynak Degeri 100% 6.000.062.572

%28 Iskonto Sonras1 Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 4.320.600.000

144.000.000

Halka Arza flislin Bilgiler (nor
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri

6.000.062.572
Halka Arz Iskontosu 28%

Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 4,320.000.000

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 144.000.000
Halka Arz Pay Basma Deger 30,00
Sermaye Artirun Orant 24.31%

Sermaye Artirim: {Pay Adedi) 35.000.000

Sermaye Artirim: (TL Tutar) 1.050.000.000

Ortak Satig1 Oram 16,67%
Ortak Satrs1 (Pay Adedi) 24.000.000
Ortak Satig1 (TL Tutar) 720.000.000

Halka Arz Editecek Pay Adedi 59.000.000

Halka Arz Byiikliigii 1.776.000.600

Halka Arz Sonras: Piyasa Degeri 5.370.000.000

Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 179.000.000

Halka Acikhk Oram 32,96%

2. Sirket ve Faaliyetleri Haklkinda Bilgiler

2.1 Sirket’in Genel Bilgileri

1958 yilinda Ankara merkezli olarak kurulan tlkemizin gida imalat sanayinde &nemli markalarindan biri olan
Segmen’in ana igtigal konusu regel, bal, findik kremasi, helva, tahin, pekmez iiretimi ve paketlemesi, baharat
paketiemesi ve satigidir. Yillar icerisinde ana istigal konusunun hi¢ degistirilmemig olmasmm avantajiyla Sirket,
kurucularmdan ileri gelen bilgi birikimini tiim faaliyetler ve i stireglerinde kullanmaktadir, Sirket Ar-Ge calismalariyla
stirekli olarak firiinlerinde gelisim saglamakta, teknoloji ve modernizasyon yatirumlart ile birlikte stirdiiritiebilir iretimne
devam etmektedir.

Sirket’in ana iiretim tesislerinin &nemii bir bokimii Ankara ili Sincan ilgesi 1. Organize Sanayi Bélgesi'nde yer




recel, bal, helva, findik kremasy, helva, tahin, pekmez, meyve soslan tiretiimekte ve paketlenmektedir. Baharat grubu
iiriinleri ise sadece toptan tedarik edilmekte ve paketlenmektedir. Sirket’in Aralik 2023’ten bu yana yatinm projesini
yiirlittiigts 5.000 m?kapalr alana sahip Afyon Sofuk Hava ve Meyve isleme Tesisi, 15 Mayis 2024 itibariyla meveut lig
tesisin ardindan dordiincil tesis olarak faaliyete baslamigtir, Sirket, ana iirlin kategorilerinden, net satiglarinda en ytiksek
payl alan recel irini igin iiretimde kullandigr meyvelert giftcilerden hasat mevsiminde sezonluk olarak satin
almaktadir. Satin alinan meyvelerin bir bslimii dogrudan Sirket’in tiretim tesislerine yonlendirilirken, kalan boiimit
icin disaridan hizmet almarak meyve igleme soguk hava depolarinda muhafaza edilmesi saglanmaktadir. Regel
firetiminde énde gelen cilek ve vigne trlinleri basta olmak iizere, meyve firetiminin yliksek oldugu Afyon, Bursa ve
Konya illerinde konumianan soguk hava depolari, regel tretiminde ana hammadde olan meyvelerin muhafaza
edilmesini ve soguk zincirin kirilmadan meyvelerin firetim tesisine taginmasimi saglamaktadir. Soguk hava depolarinda
bulunan meyveler gelen sipariglere gore iiretime yonlendiriimektedir. Afyon Soguk Hava ve Meyve [sleme Tesisinin
tam kapasiteyle faaliyete gegmesiyle birlikte Sirket, sezonda satm aldigi meyvelerin Snemii bir bdlémiinii dogrudan
kendi biinyesindeki tesise yénlendirdikten sonra IQF (Bireysel Hizli Dondurma) teknigi ile dondurarak sofuk hava
depolarinda saklayacak ve bdylece meyve igleme ve soguk hava deposunda saklama konusunda dig kaynak
bafimliligini azaltacaktrr,

Regel tiretimi, Osmanli Fabrikasr'ndaki medern teknolojik standartlara sahip firetim hatlarmda gergeklesmektedir.
Uretilen triinler farklt gramajlarda paketlenmekte ve satiga hazir hale getirilmektedir. $irket’in satislarinda Snemii yer
tutan ikinei Giriin grubu olan baharat grubunda yer alan iiriinler ise tedarikgilerden temin edilmekte ve tilketime uygun
sekilde paketlenmektedir.

Bal grubunda ver alan iiriinler ise {ilkemizde aricilik yapilan birgok farkh bbigeden temin edilmekte, Sirket’in akredite
laboratuvarinda ileri teknolojik cihazlarla tahlilleri yapilarak iiretime alinmakta ve farkli gramajlarda paketlenmektedir.

Tahin ve pekmez, bash basma ayr1 iriinler olarak paketlenmektedir; ek olarak, belirlenen bir regeteye gére uygun
oranlarda karigtirilarak tahinli pekmez tiriinii de ayrica tiretilmekte ve ambalajlanmaktadrs.

Ana iiriin kategorilerinde yer alan diger tirtinlerden findik kremast ve helva belirlenen receteler dikkate ahnarak
tiretilmekte, paketlenmekte ve satiga hazir hale getirilmektedir,

Uretimde ve net satista yiiksek paya sahip olmayan diger iiriinler, Sirket’in kendi biinyesinde trettigi lokum, salga,
meyve soslart ile tigiinctt taraflara fason iirettirdigi tereyagi, krem peynir ve liggen peynirler gibi tirlinlerdir. Sirket’in
ayrica gati GES elektrik tiretiminden de kaynaklanan satis gelirleri bulunmaktadir. GES elekirik tretimi diginda
belirtilen tiim bu triinler Sirket’in kendi markast veya adma iiretim yapilan firmanin markas: (private label - Gzel
marka) ad: altinda paketlenmektedir. Hammadde ve tiriinler igin analiz stireci, tarladan satm alma esnasmda baglayip,
mal kabul, tiretim ve depclama safhalarinda, tecritbeli gida mithendisi kadrosuyla birlikte bityiik bir hassashkla devam
ederek {iretilen tiriinler son titketiciye giivenli ve dogal bir sekilde sunulmaktadir.

Sirket, Ankara'daki {iretim tesislerinin yani sira Istanbul, [zmir ve Antalya illerinde bulunan Istanbul Marmara Boige
Miidiirltgii, izmir Ege Boige Miidtirligii ve Antalya Akdeniz Bolge Midirlikleri aracihiftyla gida toptancist bayilere
triinlerini ulagtirmaktadir. Bu bayiler aracthgiyla marketler, oteller, kantinler, kafeler, gida firetimi yapan isletmeler ve
catering sirketlerine satig yapmaktadir. Bolge miudirliikleri tizerinden yapilan satiglar Istanbul, lzmir ve Antalya
illerinde yer alan depolardan yapilmaktadir. Depolarda, miigteri taleplerine gére belirli seviyelerde lriin stoku
bulundurulmaktadir. Miisteriler, ilitiyag duydukiars tiriinleri bslge midiirlitklerine talepte bulunarak siparis vermekte
ve bu sipariglere gore {irtinler miigterilerin kendi araclari veya sirket araglaryla teslim edilmektedir. Sirket, stratejik
olarak bolge miidiirlitklerini niifus yogunlugu ve titketim harcamalarimin yogun oldugu bolgelere yerlestirmeyi tercih
etmektedir. Bu durum Sirket’in pazarlama faaliyetlerini ve dagitim agin giiglendirmektedir.

Sirket’in is modelleri arasinda, B2B2C (Sirketten Sirkete, Sirketten Titketiciye), B2B (Jirketten Sirkete), ve B2C
(Sirketten Tiiketiciye) gibi farkli kategorilerde modeller bulunmaktadir. §irket’in satis kanallart 7 kategoride
zetlenebilir: Ev Disi Tiiketim (EDT), Zincir Miigteriler, Bayiler, Online (E-Ticaret Firmalarr), Cash & Cgrry Marketler
(Organize Toptan Ticaret), Indirim (Discount) Marketler ve Dogrudan Satss.



Reyhan MOLLAOGLU A 3.000.000 2,08% A 3,000.600 1,68%
B 9.000.000 6,23% B 7.000.000 3,91%
Yusuf SEGMEN A 3.000.000 2,08% A 3.000.600 1,68%
i 9.600.000 6,25% B 7.000.600 3,91%
Emine SEGMEN A 3.000.000 2,08% A 3.000.000 1,68%
B 9.000.000 6,25% B 7.000.000 3,91%
Oya YENER A 3,000,000 2,08% A 3.000.000 1,68%
B 9,000.000 6,25% B 7.000.000 3,91%
Meral YILDIRIM A 3.000.000 2,08% A 3.000.000 1,68%
B 9.000.000 6,25% 3 7.000.000 3,91%
Neval ELALDIRSIN A 3,000,000 2,08% A 3.000.000 1.68%
B 9.000.000 6,25% B 7,000,000 391%
Nihal OZCANLI A 3.000.000 2.08% A 3.000.000 1,68%
B 9.000.000 6,25% B 7.000.000 3,91%
Omer SEGMEN A 3.000.000 2,08% A 3.000.000 1,68%
B 9,000.000 6,25% B 7.000.000 3.91%
Ayhan SEGMEN A 1.500.000 1,04% A 1.500.000 0,84%
B 4,500,000 3,13% B 2.500.000 1,40%
Giilsen SEGMEN A 1.500.000 1,04% A 1.500.000 0,84%
B 4.500.000 3,13% B 2.500.000 1,40%
Birsen YAKA A 1.350.600 0,94% A 1.350.000 0,75%
B £.050.600 2,81% B 2.050.000 1,15%
Beyhan DEGERLI A 1.200.000 0,83% A 1.200.000 0,67%
B 3.600.000 2,50% B 1.600.000 0,89%
Pay Satis1 Yapmayacak A 6.4506.000 4,48% A 6.450.000 3,60%
Diger Ortaklar B 19.350.000 13,44% B 19.350.000 10,81%
Halka Agik B B 59.000.000 32,96%
Toplam 144.000.060 100,00% 179.000.600 100,00%

2.2 Sirket’in Faaliyetleri ve Satiglars Haklanda Bilgiler

Ana Uriin Kategorileri

Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren finansal tablo dénemlerine ait satis
gelirleri ana kategorilere gore asagidaki tabloda smiflandiriimaktadir. Satis gelirleri, Regel, Baharat, Fmdik Kremast,
Helva, Tahin Pekmez ve diger gibi ana kategorilere ayrilmistir. Her bir kategorinin satis geliri, gerceklesen net satiglar
toplamina oranlanarak hesaplanmigtir. By, her kategorinin toplam satislara olan katkismi gostermektedir.

Rocel Cesitleri | 458.638.907 | 38.9% |  640.926.318 655.822.816 165 .

gi’;ﬁ?ﬁi 304741.850 | 275%1  414.245325 533.983.462 | 322%| 150.620.123 30.1% | 168.427.745 | 39.4%
Ba} Cegifleri 735.053.061 | 20,0% |  170.312.878 186.749.620 | 11.% 1 64.707.509 | 12.9%| 25.76L.571| 60%
Ezjs‘;gjfkmez 64.032.517| 54%| 102648809 69%| 119896616 305543250 6.0%| 31700747| 7.4%
Fmdik

Kremast 46.893.187 1  4.0% 80.181.617F 5.4% 82.496.954 230342161 4,6%| 16.117490| 3,8%
Cesitleri

Helva Cesitleri 512634311 4.3% 50472.910 | 3.4% 67.847.858 33059459 | 4.6%| 18912240 | 4.4%
Diger Satiglar 54285566  4.5% 61.159.509 | 4.1% 60.156.528 16.508.321 | 3.3%1 6.511459] 1.5%
Satig  iadeleri,

skontolar ve|  -55.666.707 | -4.7%|  -39.303.342| -2,7% ]  -46.505.803 | -2,8% | -9.171.515| -18% ! -10.169.442] -24%
indirimler /

440435




| Toplam | 1.180.141.814] 100% | 1.480.644.113 | 100% | 1.660.448.050] 100% | 500.678.033 | 100% | 428.022.315 | 100% |

Segmen Markah ve Private Label (Ozel Marka) Satislar:

Sirket, satiglarmi Segmen markali veya ¢zel markalt liriinler olarak {iretip satmaktadr. 2021, 2022, 2023 yillarinda ve
31.03.2024 tarihinde sona eren finansal tablo dénemi itibariyla, Sirket'in Segmen markalr tiriinlerin net satiglardaki
pay1 swrastyla %30,2, %34,6, %36,5 ve %29,5 olarak gergeklesmugtir.

Private Label | o ) 705 102 | 71,6% ]  975.689.192| 65,9% | 1.064.520.607| 64,1% | 304367.138 | 60,8%| 308.980.756| 72.2%
(Ozet Marka)
ggg;}t‘:;r 355.994.174 | 302% |  512.054.697 | 34,6%|  606.174.281| 36,5%| 195.070.141| 39,0%| 126.387.289 1 29,5%
Diger Satiglar 35.020.244 | 3.0% 32.203.566 | 22% 36258066 | 2.2%| 10412268 | 2.1%|  2.823.7121 0.7%
Satig iadeiert,
iskontofar ve SS6G6T0TE -47%| -39.303.342 ) 27%)  -46.505.803 | -2,8%( -9.171515] -18%| -10.169.442] -24%
indinmier
Toplam 1180.141.814 | 100% | 1.450.644.113 | 100% | 1.660.448.050 | 100% | 500.678.033 | 100% | 428.022.315| 160%

A. RECEL CESITLERI

Sirket, regel iiriin grubunda gesitli tiirlerde ve ambalaj segenekleriyle tiretim ve satig yapmaktadir. Klasik regelin yani
sira diyabetik, seker ilavesiz ve probiyotik regel gesitleri de bulunmaktadir. Regel tiretimi ve satigt, cam kavanoz,
piknik, plastik kova ve tilp ambalaj secenekleti arasinda 20g, 30g, 270g, 380g, 800g, lkg, 5kg ve 20kg agirhkiarda
sunulmaktadir. Sirket ¢ilek, visne, giil, kayisi, ahududu, karadut, portakal, bogirtlen, incir, ayva gibi ¢ok cesitlt
meyvelerden recel tretimi ve satigini yapmaktadir.

Sirket’in meyve tiirline gore regel satis verilerine asagidaki tabloda yer verilmistir.

Cilek Regelleri 1594.582.2671 42.4% i 280.926.812] 43,8% | 303.515.055] 46,3% 94,392.068 | 44,9% 78.36%.683 1 45.5%

Vigne Regelleri 166.132.184 | 362% | 244.641247| 382% | 252.338.805| 38,5%  75.006.1471 37.3% | 73.218.264 | 42.9%

Gill Regelleri 6.548.137 1 1,4% 17438397 2,7% | 17.334702| 26%| 10.038.093] 5.0% 1969432, 1,2%
Kayist Regelleri 14.040.781 0 3,1% 21.973.523 | 3.4%| 15.637.186] 2.4% 4884807 24% 3.433.556, 2,0%
incir Regelleri 10.408.0581 2.3% 15.458.204 1 2.4% | 12.985.7271 2.0% 3.532.8511 1.8% 1.838.439| 1,1%

?;E:‘l"an Regel | cc00480| 14.6% | 60.488.135| 0.4%| 540073410 82%| 17311630| 8.6%| 11.930.129| 7.0%

Toplam 458.638.907 | 100% | 640.926.318| 100% | 655.822.816 | 100% | 201.165.596| 160% | 170.755.504| 140%

Sirket'in regel satislarinm net satiglardaki pay1, sirastyla 2021 yilinda %38,9, 2022 yilinda %43,3, 2023 yilinda %39,5
ve 31.03.2024 tarihinde %39,9 olarak gergeklesmistir.

ggg;‘;eri 458.633.907 | 38.9% | 640.926318| 43.3%| 655.822.816 | 39,5% | 201.165.596 | 40.2% | 170.759.504 | 39.9%
Toplam 1.180.141.814 1 1.480.644.113 1.660.448.050 500.678.033 428.022.315

B. BAHARAT CESITLERI
Sirket, baharat {iriin grubunda cesitli titrlerde ve ambalaj secenekleriyle paketleme ve satis yapmaktadir.

Baharatlar, cesitli bitkilerin farkh kisimlarinin kurutalup bittiin halde veya ufalanmis haliyle elde edilen ve yemeklere
renk, tat, koku ve lezzet katan gidalardir. Bu bitkilerin tohum, tomurcuk, gekirdek, meyve, gice 3
rizom, yumru, yaprak, sap, sogan gibi farklt kisuniart baharat olarak kullantlabilir.




gi‘;‘;fz‘ Pai 74.662.96] | 23.0% | 87.628.957| 21.2% | 87.628.957| 164% | 37.785.865 251%| 41.441.590| 24.,6%
Karabiber 3660622 | 19.6%| 93.191.248| 22.5% | 93.191.248| 17,5% | 27.084.351 | 18,0%| 27.454.997| 16.3%
Ig;lil;?;m Toz 25348527 | 7.8%1 357092891 8.6% | 35.709.289| 67%| 15.078.973| 10.0% 19.774.005| 11,7%
Kimyon 71601540 | 6.7% 1 29786762 7.2%| 297867621 5.6% 11719342 7.8%; 15371595 9.1%
Hindisian Covial | 38.644.134| 11.9% |  42.272.874 | 102% | 42272.8741 1.9% | 13.166.411] 8.7%| 13058814 7.8%
Susam 10.568.105 1 6.0% |  23.604.734 | S5.7%| 23.604.754| 4.4%|  7.449.035| 4.9%| _9.486.545 | 5.%
Nane 01433101 2.8% | 14241732 3.4%| 14.241.732| 2.7% 4844412 32%| 6.108.154| 3.6%
Corekotu 16.875.746 | 5.2% | 16.259.102| 39%| 16.259.102| 3,0%  4.196.472| 28%| 5754398 3.4%
Tarom 12.666.162| 3.9%| 16816320 4.1%| 16816.320] 3,0%|  4.054331] 27%| 5397.149| 3,2%
Sumak 1361163 | 0.4%]|  9.095747| 2.4%|  9.995.747| 1,9%|  3.890.727| 2.6%| 3.661.441| 22%
g;ﬁgaiaharat 41110491 | 12.7% | 44.648.340 | 10,8% | 164.386.678| 30.8% | 21.350.003: 14,2%| 20.919.057] 12.4%
Toplam 324.741.850 | 100% | 414245325 | 100% | 533.983.462 1 100% | 150.620.123 | 100% | 168.427.745| 100%

Sirket'in baharat satglarmm net satiglardali pays, sirastyla 2021 yilinda %27,5, 2022 yilinda %28,0, 2023 yilinda %32,2
ve 31.03.2024 tarihinde %39,4 olarak gerceklegmistir.

?Zi;iﬁ:i 324.741.850 | 27,5% 414.245.325 | 28,0% 533.983.462 | 32,2% | 150.620.123 | 30,1% | 168.427.745 | 39.4%
Toplam 1.180,141.814 1.480.644.113 1.660.448.030 500.678.033 428.022.315

C. BAL CESITLERI

Sirket gesitli ambalaj segenekleriyle gigek bali ve gam bali gibi iirtinleri bal kategorisinde tivetip satiga sunmaktadir.
Sirket'in bal satiglarinin net satiglardaki payi, sirastyla 2021 yihinda 920,0 2022 yilinda %11,5, 2023 yilinda %11,2 ve
31.03.2024 tarihinde %6,0 olarak gerceklesmistir.

“Bal Cesitleri 235.053.061 | 20.0% | 170312.878 ] 11,5% | 186.749.620 | 112%| 64.707,505] 12.9% | 25.761.571 | 6.0%
Toplam 1.180.141.814 1.430.644.113 1.660.448.050 500.678.033 428.022.315

D. TAHIN-PEKMEZ CESITLERI

Uriin Cesitleri ve Tiirleri

Tahin ve pekmez tircticilerinden tedarik edilen tirimler, farklt ambalaj gesitlerine dolum yapilarak paketlenir, Tahinli
pekmez tiriinii ise fiziim pekmezinin, tahin ile karigtinilmas: ve homojen hale getirilmesi ile elde edilen, karisimda
agirhkga %40 tahin igeren lirlindiir.

Tahin 31.459.281 | 49,1% | 50.521.682! 49,2% | 55.499.021 | 463% | 12223762| 40,0% | 18.043.611; 56.9%
Tahin-Pekmez 18.078.980 | 28.2% | 30.753.062_ 30.0%| 43.465.116] 36.3%| 13.414.063 | 43.9% 7.462.147 | 23.5%
Pekmez 14.494.257 | 22,6% | 21.374.065| 20.8% | 20932480 17.3% 4.916,500 | 16,1% 6.195.9891 19.5%
Toplam 64.032.517 | 100% | 102.648.809 | 100% | 119.896.616 | 100% | 30.554,325| 100% | 31.701.747| 100%




Sirket'in tahin, pekmez ve tahinli pekmez satiglarinin net satiglardaki pays, sirastyla 2021 yilinda %5,4, 2022 yilinda

%6,9, 2023 yilinda %7,2 ve 31.03.2024 tarihinde %7,4 olarak gerceklegmistir.

(TL)
gﬁggeﬁfmez 640325171 5.4%| 102648809 | 69%| 119.896.616| 7,2% | 30554325 | 6,1%| 31.701.747| 7.4%
Toplam 1.180.141.814 LA450.644-113 1.660.448.050 500.678.033 428.022315

E. FINDIK KREMASI CESITLERI

Kavrulup zarlanndan ayriidiktan sonra, ic findigin beyaz geker, kakao, bitkisel yag, siit tozu ve/veya peynir altt suyu
tozu ile karistiriiarak ve gerektiginde gida mevzuatina uygun katki maddeleri ilave edilerek kiigiik pargaciklar halinde
veya tamamen ezilmis ve homojen héle getirilmis mamul findik kremast liriintidtir, Kakao katilmadan sadece gekerhi

findik kremasi {iretimi de bulunmaktadir.

Kakaolu ve sekerli findik kremasi yaninda yenilikgi iiriinler olan meyve parcaciklr findik kremasy, findik parcacikll
findik kremasy, fistik ezmesi ve biskitvi ezmesi satislarma Segella markasiyla 2024 yilinin Mayss aymdan itibaren

baglanmistir.

Sirket'in findsk kremast satiglarinin net satiglardaki pay, sirasiyla 2021 yilmda %4,0, 2022 yilinda %5,4, 2023 yilinda

95,0 ve 31.03.2024 tarihinde %3,8 olarak gergeklesmigtir.

Findik Kremas:

46.893.187

4,0%

80.181.617

5,4%

82.496.954

3,0%

23.034.216

4,6%

16.117.450

3,8%

Toplam

1.180.141.814

1.480.644.113

1.660.448.050

500.678.033

428,022,315

F. HELVA CESITLERI

Seker, igme suyu ve sitrik asit katildiktan sonra pigirilerek elde edilen geker surabunun addalagtinlip ¢dven ekstrakti
ile beyazlastirildiktan sonra teknigine uygun olarak tahin ile karigtirilip yogrulmas: ve gerektiginde gegni maddeleri
ilavesi ile teknigine uygun olarak hazirlanan katr, homojen ince lifli yapidaki tirlindiir.

L)

irket’in helva tiiriine gre helva satis verilerine agagidaki tabloda yer verilmistir.
g g $

Sade Helvalar 31444335 | 61.3%] 38741769 768%| 51365.922| 757% | 17.917.593 | 77.0% | 16.108.935| 852%
Kakaol Helvalar CoTe 683 | 13.5% | 7011442 14.1%]  7.633.862] 11.3%| 1919.959| 8.3%| 1.600.592| 8.3%
Fustikli Helvalar STASa43 | 112% | 3.525.145| 7.0%1 64788771 9.5% | 2483321| 10,7%|  745.184| 3.9%
?;ﬁ:ga]:e”a 7153970 | 14.0%| 1094554| 22% 2369.197| 3,5%| 938586 | 4.0%| 457529 2.4%
Toplam 512634311 100% | 50.472.910 | 100% | 67.847.858 | 100% | 23.259.450 | 100% | 18.912.240] 100%

Sirket'in helva satiglarinin net satiglardaki payi, sirasiyla 2021 yilinda %4,3, 2022 yilinda %3.4, 2023 yihnda %41 ve
31.03.2024 tarihinde %4,4 olarak gergeklesmistir.

Helva Cesitleri

51.263.431

4,3%

50.472.510

67.847.858

4,1%

23.259.459

4,6%

18.912.240

4,4%

Topiam

1.180.141.814

1.480.644.113

1.660,448.050

500.678.033

428.022.315




G.DIGER FAALIYETLER

Diger faaliyetler Sirket’in kendi tirettigi tirlinler, tigiincii taraflara fason Urettirdigi Girlinler ve ¢att GES elektrik
tiretimlerinden kaynaklanan satiglar olmak Gzere ii¢ kategoriye ayrilmaktadir. Kendi Grettigi tirlinler baglica lokum,
piire ve salgalardan olusmaktadir, Ugtincii taraflara fason iirettirdigi tiriinler ise 10 gram ve 15 gramlik ambalajlarda
tereyagl, krem peynir ve 12,5 gramlik ambalajda tiggen peynirlerdir. 2021, 2022 ve 2023 yillarinda dig kaynakli hizmet
alinan soguk hava depolarinda yer alan dondurulmug meyvelerden sinirh miktarlarda satiglar yapiimistir. Sirket 2023
vilinda, 1,59 MW kurulu gitce sahip Catt GES santralinden 1.041.599 TL tutarmda tiiketim fazlasi kaynakh elektrik
satist yapmgtir. 31.03.2024 tarihinde sonra eren finansal tablo donemi itibariyla ise Cati GES santralinden elde ediien
titketim fazlasi kaynakh elektrik satig geliri 72.163 TL’dir.

Sirket'in diger faaliyetlerinin net satiglardaki payl, sirastyla 2021 yilinda %4,6, 2022 yilinda %4,1, 2023 yihnda %3,6
ve 31.03.2024 tarihinde %1,5 olarak gergeklesmistir,

Diger Satiglar

54.285.566

61.159.599

60.156.528

16.508.321

6.511.459

Toplam

1.180,141.814

1.480.644.113

1.660.448.058

500.678.033

428.022.315

Uretim Tesisleri

Sirket’in 4 adet tiretim fabrikast bulunmaktadur;

i.

Osmanlt fabrikast: 1. Organize Sanayi Blgesi Osmanl Caddesi no:3 Sincan/Ankara adresinde bulunmaktadir. Bu
fabrikada; regel, helva, tahin, pekmez, lokum, meyve sosu, firetimi ve paketlemesi, baharat paketlemesi
vaptlmaktadir.

Hazar fabrikasi/1: 1. Organize Sanayi Bélgesi Hazar Caddesi No:1 Sincan/Ankara adresinde bulunmaktadir. Bu
fabrikada; bal ve findik kremas iiretim ve paketlemesi yapilmaktadir.

Hazar fabrikasi/2: 1. Organize Sanayi Bolgesi Hazar Caddesi No:1 Sincan/Ankara adresinde bulunmaktadir.
Fabrika binas1 tamamlanmagtir. Bu fesiste heniiz gerekli makine ve techizat kurulumu yapilmadigy igin Gretim
faaliyetlerine baslanmamustir. Dolayisiyla, su an igin fabrika binasi {iretim amacryla kullaniimamakla birlikte
sadece yapisal olarak meveuttur.

Afyonkarahisar — Cay Meyve ve Sebze Isieme Tesisi (Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi): Sirket
Afyonkarahisar ili Cay ilcesinde 2023 yihnin son ¢eyreginde Meyve ve Sebze igleme tesisi yatirimi yapmaya
baslamistir. Tesis 15 Mayis 2024°te faaliyete geemistir, ¢evre diizenlemesi devam etmektedir.

39.361

Osmanli Fabrikas:

46.1%

Hazar 1 Fabrikas: 12.138 2.463 20,3%
Hazar 2 Fabrikasi - - -
Afyon Soguk Hava ve 15.00G - -

Meyve Isieme Tesisi

Loiistik Tesisler, Depo ve Magazalar

Osmanl Fabrika

Hazar Fabrika 1-2

Iskitier Satis Magazas

Osmanli Satis Magazas:

1. Org. San. B&l. Osmanli Caddesi No:3 Sincan/ANKARA
|§. Org. San. B4l Hazar Caddesi No;1 Siacan/ANKAﬁA |
l;Iskitler Samanyo"[.ﬁ.Caddesi No:35 Altmdag}ANKARA -
! i. OrgSan BolOsmanh Caddesi No:3 Sincan/A?fifARA




fzmir - Bge Boige Mudirligi  |Gida Cargist 1202/7 Sokak No:2 Yenigehir/IZMIR

. o .
Antalya - Akdeniz Bolge Yenigsl Mahallesi Izzet Uzun Sokak No:6/15 Muratpasa’ ANTALYA

Midiirliigi
fstanbul - Marmara Bolge Kocatepe Mah. Megacenter Kuru Gida Sitesi Yapi iskelesi Caddesi C Blok No:29
Miiditrlizgi Bayrampasa/ISTANBUL

Afyon Soguk Hava ve Meyve

/ . _ 9 .
isteme Tesisi Istasyon Mah. 746 ada 2 parsel Cay/AFYONKARAHISAR

Dis Kavinak Olarak Kullanilan Tesisler

Sirket regel tiretimi igin ihtiyag duydufu meyveleri hasat déneminde ciftgilerden tedarik ederek IQF (Bireysel Hizl:
Dondurma) teknigi iigiincii taraf meyve isleme tesislerinde dondurarak soguk hava depolarinda saklamaktadir. Sirket
recel liretim ihtiyaglarina gore iigiincti taraf depolardan kendi depolarina donmus meyveleri sevk ederek tiretimlerinde
kullanmaktadir.

Sirket’in kullandig1 tiglinci taraf tesis ve depolar meyve alim bolgelerine yakin yerlerde olup, Afyonkarahisar, Konya
ve Bursa illetinde faalivet gdsteren 5 adet depo ile aktif cahgiimaktadir. Sirket 15 May1s 2024 tarihinde faaliyete gecen
Afyon Soguk Hava ve Meyve Igleme Tesisi ile birlikte figlincti taraf depolama ve isleme hizmetlerine olan bagmliligim
azaltacaltir.

Gida Giivenligi Faaliyetleri

Sirket, gida sektoriinde faaliyet gdsteritken gida giivenligi, cevre bilinel ve is sagh gitventigi ilkelerine tam uyum
saglayarak yasal mevzuatlara da titizlikle uymay: hedefler. Kalite odakli iiretim yapmak, Sirket’in temel vizyonunu
olusturur.

Sirket miigteri memnuniyeti odaklt olarak kalitesini siirekli artrmay: hedefleyerek calisanlarm farkindalik seviyesini
yitkseltmek icin egitimler diizenlemektedir. Uriin ézgiintiigii ve yenilenebilir enerji konularnda duyarhbik gstererek
gerekli caligmalar yapmaktadir, Kalite Yénetim Sistemi cercevesinde is sagligl ve giivenligi ilkelerini gdz Gniinde
bulundurarak siirekli izleme ve iyilestirme faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ayrica yasal sartlara uygunlugu siirekii
denetleyerek helal gida tiretme ilkesini benimsemektedir.

Gida giivenligi kapsaminda, yasal ve kiiresel tiim normlara uygun iiréinler iiretmek, yeni teknoloji ve bilimsel géziimler
igiginda, giincel, kendisini siirekli yenileyen dinamik bir models, temel ¢alisma ilkesi olarak benimsemektedir,

Caligmalarda farkmdalik yaratmak amactyla, galisanlanina egitimler verip, onlarin sosyal ihtiyaglar: gozetilerek
iyilestivitmis calisma ortam1 ve kalite politikasmin sahiplenilmesi hedeflenmektedir. Miisteri memnuniyeti
cergevesinde stirekli iyilegtirme ve yenilestirme stratejisi politikalarin gerefidir.

1s Modeli, Miisteriler ve Satis Kanallan

A. Yurt Ici Satis Kanallan:

Sirket; iirimlerini yurt iginde indirim marketleri, bayiler, dogrudan satig, ev dis1 tiiketim kanaly miisterileri, cash &
carry marketler, zincir miigteriler, market, online satis kanallari gibi farkl satig ve dagitun kanallart ile titketicilere
ulastirmaktadir.

Sirket, genel miidiirlik ve {iretim tesislerinin bulundugu Ankara ve bolge miidiirliiklerinin yer aldig [stanbul, Izmir ve
Antalya’da planh rotalar tizerinden kendi araglariyla miigterilere teslimatlarins gerceklestirmektedir. Bu iller diginda
Sirket, iigiincii taraf nakliye ve kargo firmalartyla calismakta ve teslimatlarins ulastirmaktadir. Satis kanallar: bazinda
net satiglarm kirtlimi asagidaki tabloda yer almaktadir




indirim

(D¥iscount) 843,179.673 | 71,4% 884.382.413 | 59,7% ! 1.053.569323 | 63,5% | 334.148.111 | 66,7% | 298.072.669 | 69.,6%
Marketler

Bayiler 116.844.421 | 9,9% ] 200.463.387| 13.5% 207.510.323 | 12,5% !} 56.587.926 113% ] 42.882.2791 10.0%
EV le‘“ 63.063.5641 53% 110285214 7.4% 125,511,791 7.6% | 37.937.0621 7.6%: 204900981 6,2%
Tilketim (EDT)

Cash & Carry 51,394,744 1 4.4% 95345721 | 64%; 120452647 7.3% ] 27099810 5.4%; 30.096.218! 7.0%

Dogrudan Satis 111.805.543 1 9.5%: 137427695 | 9.3% 116.750.695 | 7.0% | 31.896.186| 6.4% | 28166392, 6.6%

ﬁg:t‘;mer 46.460.865 1 3.9%| 88.647.112| 6,0%| 79.411.201] 4,8% | 21245486 4.2%| 11.539.166| 2,7%
Market 2452233 02% 23900051 02% 2104866 | 0.1% 702.691 | 0.1% 611290 | 0.1%
Online 508478 | 0.1% ] 1.005.907.98] 0.1%| 1.243.01331| 01%]| 23227677 0.0% | 333.644.89 | 0.i%
Satig iadeleri,

iskontolar ve 55.666.707 | -4.7% | -39.303.342| -2,7%| -46.505.803 | -2,8%| -9.171.515| -1,8% | -10.169.442 | -2,4%
indirimler

Toplam 1180141814 | 100% | 1.480.644.113 | 100% | 1.660.448.050 | 100% | 500.678.033 | 100% | 428.022.315 | 100%

Sirket satiglarini 7 ayr1 satis kanalindan yapmakta olup, s6z konusu satig ve dagitim kanallarma iligskin bilgiler agagida
yer almaktadir.

1. Ev Disi Titketim (EDT):

Yemek hizmeti veren sirketler, oteller, restoranlar, gida tireticileri, yemek hizmet sirketleri, catering sirketleri,
organizasyon sirketleri hastaneler, askeriyeler, kantinler, biifeler vb. gibi ev digs titketim kanal olarak tarif edilen
yerlerde yaptlan tiiketim EDT kanali olarak tanimlanmaktadir. Sirket, iirlinlerini yurt iginde bahsedilen EDT kanalt
miisterilerine Ankara’da liretim tesisleri ve genel miidiirliik, Istanbul, Izmir ve Antalya’daki bélge mudirlikleri ile
dogrudan ya da bayiler lizerinden ulagtirmaktadir.

2. Zincir Miisteriler:
Benzer cesitlilikteki titketim mallarmm hangi ad altinda olursa olsun kismen veya tamamen perakende satigmin

yapildigi, ayni gergek veya tiizel kist sahipliginde bir merkeze baghi olarak faaliyet gosteren, iclerinden en az biri biiyiik
magaza niteligini tagtyan en az bes subeye sahip isletme veya her biri drt yliz metrekarenin altinda satis alanma sahip
en az on subesi buiunan toptan ve perakende satis noktalar zineir market/misteri olarak degerlendirilmektedir. Ilgili
zincir marketler yerel ve ulusal olarak, iki alt kategoride degerlendirilmektedir. Ulusal zincir migteriler birden fazla
bilgede vaygin faaliyet giisteren zincir marketler olarak degerlendirilmektedir.

Sirket'in firiinleri nihai titketicilere ulagtirdig1 bazi ulusal zincir miigteriler; Migros, Tansag, Carrefour, File vb. olarak
siralanabilir. Yere! zincir miisteriler genellikle bir il veya bilgede daha dar bir cofrafi yayginlikia faaliyet gisteren
yerel zincir marketlerdir. (Cagdas, Gimsa vb.)

3. Bayiler:
Genig bir cografyada firiinlerini tiiketiciye ulagtirmayr amaglayan $irket, btige miidurlikieri zerinden yetkili bayi

aglari olusturarak etkin ¢aliganlan ile maliyeti ve riski azaltan bir satig sistemi kurmustur, Sirket, satig-pazarlama ve
tedarik agin1 81 ile yaymistir. Aktif gahsilan bayi sayist 1007{in iizerindedir.

Bayiler EDT ve Perakende bayisi olarak ikiye ayrilmakla beraber bazi bayiler her iki kanalda da farkl dagitim ve sati
ekipleri ile hizmet verebilmekiedir. Baz: bolgelerde cografik kosullardan dolayr bir ilde birden fazia bayi
bulunabilmekte ya da bir bayi niifus yogunluk oranlarma gére birden fazia ile hizmet verebilmektedir.

4. Opline:
Sirket www.segmen.com.ir adresindeki kendi online satis kanalt tizerinden ve Hepsiburada, N11 Getir, Trenghyol vb.




e-ticaret siteleri izerinden satis yapmaktadir.

5. Cash & Carry:

Bir toptan satis sekli olan ‘Cash&Carry”, "Organize Toptan Ticaret" anlamina gelen, perakende sektoriine 6zgl bir
terimdir. Sirket, portfoyiindeki tiriinleri miigteriye daha uygun fiyatiar ile ulagtiran anlasmali Organize Toptan Ticaret
Magazalarindan perakende ve EDT miisterilerine ulagmaktadir. (Metro ve toptan satig yapan grossmarketler)

6. indirim (Discount) Marketler:

indirim marketler, satis felsefesi olarak stirekli diigtik fiyat uygulama ilkesini benimsemis, maliyet azalimayi igletmenin
itici giicit haline getirebilmis; dzellikle temizlik, gida ve diger [htiyac maddeleri alanlarmnda ¢ahsan cagdag perakende
satis isletmeleridir. Sirket yurt icinde AL, BIM, Tarim Kredi marketleri vb, indirim marketlere satis yapmaktadir.
Ayrica -indirim marketleri igin 6zel markali (private label) firiinler Gretmektedir.

7. Dogrudan Satis;

Sirket; geleneksel toptancilara, gida lireticilerine ve gegitli resmi kurumlara satis miidiirliigii izerinden dofrudan satig
da gerceklestirmektedir, Geleneksel Toptanctlar, bélge ya da il bazinda mal alip mal satan, ihaleli alm yapan
kurumlara tedarik saglayan isletmelerdir. Bu tip igletmelerin kendi dagitim operasyonlart meveuttur, (nida ureticileri
Sirket’in tiritnlerini yar1 mamul olarak goriip tekrar isleyerek son lriine déniigtiiren firmalardir.

B. Yurt Dist Satis Kanallar:

Sirket, tiretimi kendisine ait olan Griinlerinin yurt disi satiglarmt 2021, 2022 ve 2023 donemierinde iligkili tarafi
Segmen Dis Ticaret A.S. iizerinden gergeklestirmistir. Bu yonde Sirket iirettigi iirtinleri gncelikle Segmen Dig Ticaret
A.S.’ne satmakta, Segmen Dis Ticaret A.S. ise bu @riinlerin yurt digina satigins gerceklestirmektedir, Sirket, yurt digi
satiglarin1 2024 yilmm Ocak ay1 bagindan itibaren dogrudan yapmaya baglamistir.

C. ks Modelleri

Ev Dis1 Tiilketim, Zincir Mitsteriler,
B2B2C - Sirketten Sirkete, Regel, Ral, Helva, Tahin-Pekmez, Findik Kremasi, | Bayiler, Online, Organize Toptan
Sirketten Tuketiciye Findik Ezmesi, Baharatlar Ticaret, Indirim Marketler,
Dogrudan Satis

Ev Dig: Tiketim, Teptan Gida
B2B - Sirketten Sirkete Donduruimus Meyve ve Sebzeler, Soslar ve Pireler ; Sirketleri, Pasta ve Dondurma
Ureticileri ile Bayiler

Regel, Bal, Helva, Tahin-Pekmez, Findik Kremast, | Fabrika Satis Magazalar, E-Ticaret

B2C - Sirketten Tiketictye Findik Ezmesi, Babaratlar Sirketleri (Online Satis)




2.3 Finansal Bilgiler

2.3.1 Gelir Tablosu ve Genel Olarak Kargilastiriimasi

Asagida Sirket’in 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara
dénemlere ait gelir tablosu ve her kalemde meydana gelen degisimin ylizdesi olarak ifade edilerek gosterilmistir.

Hagilat 1180.141.814 | 1.480.644.113 | 25% 1,660.448.050]  12% 500.678.033 | 428.022.315 | -15%
Satiglarm maliyeti (-) -953.099.673 | -1.038,320899 | 9% 1.062.030.793 | 2% 2402.036.180 | -311534.385 | -23%
Briit kar 227.042.141 442323214 | 95% 598.417.057 | 35% 08.591.844 | 116.467.930 | 18%

Genel yonetim giderleri (1) -21.456.257 14961240 | -30% 25587.981 | 71% 5850650 | -8273.692|  41%

Pazarlama, satig ve dagiim -33.186.006 | -45.133.599| 36% 52781038 | 17% 14017202 | -17.990.787 |  28%

giderleri {-)

E{igﬁli&l‘y etlerden diger 71.351.538 22737435 | -68% 9988250 | -56% 1126173 | 1457868 |  29%

ff;;if:fl(‘};e“erde“ diger (10177549 | -17.820.842 | 75% 22462183 | 26% (1348662 | 25078431 86%

Esas faaliyet kan 233.573.867 387.144.968 | G6% 507.574.345 | 31% 78501413 | 89.153.476 | 14%

Yatinm faaliyetlerinden 9.936.640 2237194 | “77% 76909251 244% -101.574 16.998 | -117%
gelirler / (giderler) , nst

Finansman faaliyetlert 243510.507 | 389382162 | 60% S15265.270 | 2% 78.309.830 |  89.170.474|  14%

dncesi faalivet kan

Finansman gelirleri . 7215703 | - 16.234.855 | 125% 2.850.670 9389501 ] 229%
Finansman giderleri {-) -2,188.572 L2.869271 3i% -10.267.319 258% -3.202,351 -15.675.986 390%
Net parasal (kayip) / kazang | -157.357.764 | -296.848.6011 89% 486624319 | 64% 01.085.618 | -66.082428 | 27%
Vergi sncesi karn §3.964.171 96.879.993 | 13% 34.608.487 | -64% 13057460 | 16.797.560 | 229%
Dinem vergi gideri ~£6.384,977 -6R.057.9161 47% -47.633.063 -30% -223.941 -8,015.675 |  3448%
Ertelenmis vergi geliri 20,595,995 23036337 10% 28.538.057 | -224% 15.213.264 3597.027| 76%

Dinem kart 16.583.199 5.785.740 | 65% 15513470 | 168% 1.949.863 | 12378012 | 533%

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu

Satis Gelirleri (Hasilat)

Sirket’in hasilat1 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yii sonlan ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara
dénem finansal tablo dénemleri itibariyla swasiyla, 1.180.141.814 TL, 1.480.644.113 TL, 1.660.448.050 TL,
500.678.033 TL ve 428.022.315 TL olarak gergeklesmistir. Yillar itibariyla Sirket’in satislari dnceki ddnemlere gore
karsilagtirldiginda artis egilimindedir. 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %25, 31.12.2022’den 31.12.2023°e %12
oraninda artmistir. 31.12.2021°den 31.12.2023%¢ artig orani ise %41 seviyesinde gerceklesmigstir, 31.03.2023"den
31.03.2024°e ise % 14,5 oraninda azalmugtir.

Yurtigi sanslar 1235.725.098|  1.519.047.455| 1.706.953.853|  509.849.548 432.074.095
Yurt dist satiglar 83.423 - - - 6.117.662
Satig iadeleri {-) -12.433.580 -4.595.834 <7.780.094 -3.109.398 1,028,232
Satis iskontolar: (-) -25.965.719 -30.327.492 -35.770.033 -5.740.295 ~8.572.424
Diger indirimler {-) -17.267.408 -4.380.016 -2.955.676 -321.822 -568.786
Hasilat 1.180.141.814| 1.480.644.113} 1.660.448.050 500.678.033 428.022.315
Satilan mamuller maliyeti (-) -914.023.974] -1.015.288.637, -1.044.287.022 -394.970.305 -308.693.903
Satilan ticari mal maliyeti {-) -39.075.695 -23.032.262 -17.743.771 -7.115.884 -2.860.482
Satislarin maliyeti -953,099.673, -1.038.320.899| -1.062.030.793 -4(2.086.189 -311.554.385
Briit kar 227.042.141 442,323.214 598.417.257 98.591.844 ) 116.467.930

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu




Yurt igi satiglar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihlerinde sona eren finansa! tablo donemleri
itibariyla, 1.235.725.098 TL, 1.519.947.455 TL, 1.706.953.853 TL ve 432.074.095 TL seviyesinde gergeklesmistir.
31.12.2021 finansal tablo dénemi itibartyla yurt digi satiglart 72.502 TL olup 31.12.2022 ve 31.12.2023 finansal tablo
dénemlerinde satislarin tamami yurt ici satiglardan olugmustur. Sirket, tiretimi kendisine ait olan firlinlerinin yurt dist
satislarint 2021, 2022 ve 2023 dénemlerinde iliskili tarafi Segmen Dig Ticaret A.S. lizerinden gerceklestirmistir. Bu
yonde Sirket tirettigi tirtinleri dncelikle Segmen Dig Ticaret A.$.'ne satmakta, Segmen Dig Ticaret A.S. ise bu liriinferin
yurt disma satigini gergeklegtinmektedir. Segmen Dig Ticaret A.S. firmasina yapilan satiglar 31.12.2021, 31.12.2022 ve
21.12.2023 te sona eren finansal tablo donemleri itibarryla srastyla 31.859.239 TL, 31.624.785 TL ve 51.828.608 TL
olarak gergeklesmistir. Satiglarin Semen Dis Ticaret A.§. lizerinden yapilmasmimn ana nedenleri, dig ticaret firmas:
olarak kullanilmas: ve mal ihracati iglemlerinden kaynakli KDV iade islemlerinin kolaylagtirilmas: amacidir, Sirket,
yurt digt satiglarimi 2024 yilmm Ocak ay1 bagindan itibaren dogrudan yapmaya baslamistir. Bu baglamda 31.03.2024
tarihinde sona eren mali tablo dénemi itibartyla yurt dist satislar 6.117.662 TL olarak gerceklesmistir. Sirket, yurt dig:
satislarim 2024 yilmin Ocak ay1 basindan itibaren dogrudan yapmaya baslamug olsa da 2023 yilt ihracat sipariglerinden
kalmig olan ve 6n odemesi Segmen Dig Ticaret A.S. adina alnmig siparislerin 2024 yilt iginde tamamlanmasindan
kaynakl: olarak 31.03.2024 tarihi itibariyla 7.247.101 TL’lik yurt digt satig Segmen Dis Ticaret A.S. tarafindan
gerceklesmistir.

Net satiglarin 2021 yilindan 2023 yilina dogru artmasindaki en 6nemli etken, Sirket’in stok yénetimi ve fiyatlandirma
politikalarim enflasyon kosullarma uyumlu hale getirmesidir. Stok yGnetimi politikasinda yapitan degisiklige paralel
olarak, Sirket mali saghgmi korumak ve karlihigint artrmak igin artan hammadde ve firetim maliyetierine gdre iiriin
satis fiyatlarm yiikseltmis olup, piyasa kosullar ve rekabet sartlar dahilinde diizenli takip ederek dinamik ve esnek
fiyatlandirma politikas: izlemistir. Sirket’in firetim glictl, satin alma tecriibesi ve kalitesi dinamik ve genelde yukan
yénlii olan fivatlandirma politikalarinm giiclii sekilde uygulammasinda etkili oImusgtur.

Sirket’in satig iskontolarmin hasilata olan oram ise 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlart ve 31.03.2023,
31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo dénemleri itibarryla sirasiyla, %2,2, %2,0, %2,2, %1,2 ve %2
oranlarinda gerceklesmistir. Satis iskontolar zincir marketler, indirim marketlerine yapilan satigiara bagh olarak
meydana gelmekte ve ciro primlerinden olusmaktadwr. Ciro primi, miisteriye Sirket’ten aldi@ {rtinleri belirli bir
miktarda satilmasi ile anlasma kosullarina gore Sirket tarafindan miisteriye 6denen prim giderleridir. Ciro primleri
tutarlarmm tamami BIM tarafindan satislara bagli olarak alman ciro primi faturalarindan clugmaktadir.

Finansal tablo dénemleri itibarryla yurt igi satiglarn bslgeler bazinda kirilmi agagida verilmistir.

Marmara Bolgesi 006.487.814 | 84.4% | 1147230165 77.5% | 1274987534 76.8% | 373.808.812 | 747% | 362.998.372

ic Anadolu Bolgesi 156.540.333 | 13.3% | 220.050.864 | 15.5% | 271.764.390 | 164%| 82.211.325| 164%| 453472111 i0,6%
Eee Bolgesi 46224337 30% | 64201299 | 43%| 559257491 34%| 17.408239 35% | 10.876.942 | 2.5%
Akdeniz Bolgesi 11058348 | 1.0% ! 35418.002 | 24% | 45130221 27%! 15.700.476 3.1%| 6372921 1.5%
ggi‘;ﬁ“adom 8106546 | 0.7% 16106242 | 1,1% 156623201 09%| 4551728 0,9% 1745807 | 04%
K aradeniz Bolgesi 7.795.830 1 0.7% 14421570 | 10%|  24.113.085 | 15%; 8605837 17% 1 2442.355] 0.6%
gg{‘:ﬁ’;‘i‘f’g‘* Anadolu 8.611.89G | 0,7% 13.510308 | 0.9% 10370.554 | 12% |  7.563.130 1,5% 22904871 0.5%
Yurtdigt Sateglar 83423 0,0% L 00% L 00% ) 0,0% 6.117.662.00 1.4%
Satsy fadeleri,

iskontolar ve 55.666707 | 47% 1 30303342 | 2,7% | 46505803 | 2,8% | 9171515  -1.8% | -10.169.442| -24%
indirimler

Toplam 1180141814 | 100% | 1480.644.113 | 100% | 1.660.448.050 | 100% | 500.678.033 | 100,00% | 428022315 | 100%

Kaynak: Sirkei
Satilan Mal Maliyeti

Sirket’in satislarin maliyeti kalemini tirettigi ve paketledii Griinlerin ana hammaddeleri, ambalaj malzemeleri, is¢ilik
giderleri, enerji giderleri, amortisman giderleri ve diger cesitli yardimel malzemeler olugturmaktadyy. '



Satilan mamullerin maliyeti,

11.12.2021,31.12.2022, 31.12.2023 yal sonlart ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarthinde sona eren ara dénem finansal tablo
dénemleri itibartyla sirastyla, 914.023.974 TL, 1.015.288.637 TL, 1.044.287.022 TL, 394.970.305 TL ve 308.693.903
TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %11,1 artig, 31.12.2022°den 31.12.2023% 2,9 artig
gdstermistir. 31.12.20217den 31.12.2023%e %14,3 artmustir. 31 .03.2023°den 31.03.2024°e ise %21,8 azalmigtir.

Satilan ticari maflarm maliyeti,

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlari ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal
tablo dénemlieri itibariyla sirastyla, 39.075.699 TL, 23.032.262 TL, 17.743.771 TL, 7.115.884 TL, ve 2.860.482 TL.
seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %41,1, 3 1.12.2022°den 31.12.2023%e %23 azalmistir.
31.12.2021den 31.12.2023 ¢ ise %54,6 azalmistir. 31.03.20237den 31.03.2024"¢ ise %59,8 azalmugtir.

Briit Kar ve Briit Kar Marjs
31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlart ve 31.03.2023, 31.03.2024 sona eren ara dénem finansal tablo

dénemleri itibariyla, 227.042.141 TL, 442323214 TL, 598.417.257 TL, 98.591.844 TL ve 116.467.930 TL
sevivesinde gergeklegmistir.

Sirket’in britt kart 31.12.2021°den 31.12.2022'ye %95, 31.12.2022"den 31.12.2023%¢ %35 artig gdstermistir.
31.12.2021%den 31.12.2023%e ise %164 artmigtir, 31.03.20237den 31.03.2024°e %18 artmugtir.

Sirket, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlart ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara ddnem
finansal tablo dénemleri itibariyla sirastyla briit kar marji, %619,2, %29,9, %36,0, %19,7 ve %27,2 seklinde yillara ve
ara donemlere séri arimaktadir.

Briit kar marjmmn artmasindaki en dnemli etken, $irket’in stok yonetimi ve fiyatlandima politikalarin enflasyon
kosullarina uyumlu hale getirmis olmasidir. Stok y@netimi politikasinda yapilan degisiklige paralel olarak, $irket mali
saghgin korumak ve karliligmi artirmak igin artan hammadde ve tiretim maliyetlerine gore firiin satig fiyatlarmi piyasa
kosullar1 ve rekabet sartlari dahilinde diizenli takip ederek dinamik ve esnek fiyatiandirma politikast izlemistir.
Sirket’in iiretim giicil, satin alma tecriibesi ve kalitesi dinamik ve genelde yukari ydnli olan fiyatlanduma
politikalarmm giiclii sekilde uygulanmasmda etkili olmustur.

Genel Yonetim Giderleri

31.12.2021,31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar: ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo
donemleri itibartyla swastyla, 21.456.257 TL, 14.961.240 TL, 25.587.981 TL, 5.850.650 TL ve 8.273.692 TL
seviyesinde gerceklesmistir, 31.12.20217den 31.12.2022°ye %30,3 azalig, 31.12.20227den 31.12.2023% %710 artis
gostermistir, 31.12.2021den 31.12.2023%¢ ise % 19,3 artmistir. 31.03.2023 den 31 .03.20247e %4 1,4 artmastir.

Genel yonetim giderleri igerisindeki en biiyitk pay 31.12.2023 finansal tablo ddnemi itibartyla 8.712.275 TL ile vergi,
resim, harg giderleri ve 6.974.249 TL ile personel giderleri clup paylart sirasiyla %34,0 ve %273 olarak
gerceklesmistir. Vergi, resim, harg giderlerindeki artigin temel sebebi Gert Kazanim Katihim Payy vergisi oranlarinda
yapilan artigtir. Geri Kazanim Katihm Payt vergisi oranmda 2023 yilinda iki kez artis yapslmistir. Hki Ocak ayinda
%114, ikincisi ise Temmuz aymnda %100 oranmnda artig olarak gereklesmigtir. 31.03.2024 tarihi itibarsyla sona eren
mali tablo dénemi itibariyla genel yénetim gidetferi igerisindeki en biiyiik pay %49,2 ile personel giderleridir.

Personel giderleri -6.977.046 -6.230.752 -6.974.249 -2.436.976 -4.070.860

Vergi, resim, harg giderleri -5.412.653 -1.626.675 -8.712.275 -1.273.4%6 ~1.636.077

Damsmanhk ve denetim Giderleri -223.884 <259.516 -2.014.077 -151.131 , -1.361.008




Akaryakit giderleri -676.120 -885.005 -806.462 -184.405. -575.276
Ofis giderieri -1.779.905 -1.772.292 -960.917 427717 -308.931
Bakim ve onarmm giderleri -487.282 -375.296 -320.659 -56.002 -115.027
Bagis ve yardimlar -589.791 -117.763 -2.291.230 -736.467 -60.189
Reklam ilan giderteri -2.111.734 -13.238 -8.233 -1.078 -34.559
Seyahat ve konaklama giderleri - - - - -12.775
Amortisman ve itfa giderleri -1.705.030 -1.978.5G6 ~2.275.545 -403.778 -2.578
Temsii agirlama giderleri -12.282 - - - -
Sigorta giderleri -1.111.099 -1.554.484 -770.025 -179.064 -
Diger giderler -365.431 -147.713 -454.305 -536 -96.412
Toplam -21.456.257 -14.961.240 -25.587.981 -5.850.650 -8.273.692

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Pazarlama, Satis ve Dagitum Giderleri

31.12.2021,31.12.2022, 31.12.2023 yil soniar: ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo
donemleri itibartyla pazarlama, satis ve dafitim giderierinin hasilata orani sirastyla %2,8, %3,0, %3,2, 92,8 ve %44,2
olarak gerceklesmigtir.

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo
donemleri itibartyla swasiyla, 33.186.006 TL, 45.133.599 TL, 52.781.038 TL, 14.017.292 TL ve 17.990.787 TL
seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2021°den 31.12.2022’ye %036,0, 31.12.2022’den 31.12.2023%°e %16,9 artig
gbstermigtir. 31.12.2021°den 31.12.2023%¢ ise %59,0 artmustir. 31.03.2023°den 31.03.2024° %28,4 artristir.

Pazarlama, satis ve dagitim giderlerinin biyiik bir boliimii miigterilere trlinlerin sevk edilmesi ve pazarlanmastna dair
olusan nakliye ve personel giderlerinden olugmalctadir. Nakliye ve personel giderlerinin toplam pazarlama, satis ve
dagstim giderleri igindeki payr 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlari ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde
sona eren ara donem finansal tablo donemleri itibaryla sirasiyla, %50,6, %48,8, %469, %55,8 ve %54,2 olarak
gergeklesmistir, Firansal tablo dénemleri itibariyla enflasyonist ortam etkisi ve déviz kurlarinda yasanan arfiga paralel
personel ticretlerinde artis olmugtur. Akaryakst fiyatlannin yikselmesi ile nakliye maliyetlerinde artis meydana
gelmistir. Ayrica Sirket’in finansal dénemler itibariyla fuar giderlerinde artis gbrilmektedir. Bu artigin temel sebebi
Sirket’in agirhkh yurt digi ihracata yonelik pazarlama faaliyetieri kapsaminda yurtdigt fuarlara katilmasmdan
kaynaklanmaktadir. Sirket 2023 yilinda Japonya, Dubai, Rusya, Almanya ve Cin’de dnemli gida sektoril fuarlara
katilim saglamigtir.

ersonel giderleri ~10.397.002 »11.078.085 —12.789_ —,580.2(}6 | -.295.449
Naklive giderleri -6.395.843 ~-10.968.694 -11.953.106 -4.243.538 -3.457.898
Rekiam ve ilan giderleri -2.981.846 -5.266.037 -3.226.975 -670.051 -2.059.827
Fuar giderleri -5.589 -3,360.513 -5.835.576 -1.890.766 -1.526.071
Akaryakit giderleri -1.631.377 -4.120.765 -3.528.161 -874.708 -965.938
Sigorta giderleri -232.491 -157.879 -1.677.291 -328.518 -926.712
Iskonto giderleri -2.913.227 -3.274.98% -4.508.543 -406.455 -607.367
Belgelendirme giderleri -385213 -424.336 -563.683 -298.870




Bakim onarim giderleri -924.896 11.173.780 -1.066.237 217.726 -258.875
Vergi resim ve harglar -1.230.357 -538.269 -2.036.049 -295.942 -235.669
Seyahat giderieri -73.078 -78.674 -186.024 -11.099 -218.420
Analiz giderleri -1.145.357 -770.616 924,141 -66.892 -183.768
Ofis giderleri -372.942 -519.068 -597.474 -211.915 -143.639
Kargo giderleri - - - -146 -33.619
Konaklama giderleri -141.685 -161,995 -166.660 -51.53% -69.522
Aldat giderleri -111.109 -107.423 -141.901 -117.185 -64.274
Temsi] agirlama giderleri - - - - -49.518
Amortisman Giderleri ~1.923.051 -1.575.212 -936.380 -232.374 -
Diger -2.320.943 -1.557.234 -2.650.045 -519.368 -511.733
Toplam -33.186.006 -45.133.599 -52.781.038 -14.017.292 -17.990.787

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu

Esas faaliyetlerden diger gelirier

Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabt kur fark: geliri, kira gelirleri, hurda satis gelirleri, sigorta hasar gelirlert, konusu
kaimayan siipheli alacaklar, komisyon gelirleri, diger konusu kalmayan kargiliklar, reeskont faiz gelirieri ile diger
gelirler kalemlerinden olugmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yit sonlarr ve 31.03.2023, 31.03.2024
tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo dénemleri itibartyla sirastyla, 71.351.538 TL, 22.737.435 TL, 9.988.290
TL, 1.126.173 TL ve 1.457 868 TL seviyesinde gergeklesmistir. 31.12.2021'den 31.12.2022°ye %68,1,31. 12.2022den
31.12.2023% %56,1 azalmustir, 31.12.2021°den 31.12.20237¢ ise %86,0 azalmigtir. 31.03.2023 den 31.03.2024%e
9629,5 artmustir.

Banka kredileri disinda varhk ve yiikiimliiliiklerden kaynaklanan kur farkr gelirleri,

Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabi iginde en biiyiik paya sahip olan kur fark: gelirleri 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 yil sonlari ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo donemleri itibarsyla
srastyla, 67.330.546 TL, 19.060.015 TL, 6.263.931 TL, 375.106 TL ve 730.461 TL seviyesinde gergeklesmistir.
31.12.2021°den 31.12.2022%ye %71,7, 31.12.2022’den 31.12.20237¢ %67,1 azalmustir. 31.12.2021°den 31.12.2023%¢
ise %90,7 azalmustir, 31.03.2023den 31.03.2024°¢ %94,7 artmmstir. Kur farks gelirleri esas olarak agirlikl: olarak hanka
ddviz mevduatlarindan olugmaktadir.

Banka kredileri diginda varhk ve

yitkiimliiliklerden kaynakianan kur 67.330.546 15.066.015 6.263.931 375.106 730.461
fark: Gelirleri

Kira gelirleri 1.789.076 1.863.706 1.282.592 318.894 320.925
Konusu kalmayan giipheli alacakiar

(Not 6) - 3.399 552.674 19.968 212.107
Hurda satig gelirleri 1.930.466 1.432.409 1.038.562 351416 138.417
Sigorta hasar gelirieri 106.960 11.097 £58.052 - 54.891
Komisyon gelirteri - - 26.704 21.340 -
Reeskont faiz gelirleri 67.789 145.612 15.349 - -
Diger konusu kalmayan kargiliklar - 75.743 23.127 38.510 -




1.067
1.457.868

127.299 939
9.988.299 1.126.173

145454]

126.761
71.351.538

Diger gelirler

22.737.435

Toplam

Kaynak: Bagunsiz Denetim Raporu
Tisas faaliyetlerden diger giderler

Esas faalivetlerden diger giderler hesabt kidem tazminati karsihik giderleri, siipheli alacak kargilsk giderleri, banka
kredileri diginda varlik ve yilkiimliiliiklerden kaynaklanan kur fark: giderleri, komisyon giderleri, dava kars:lif
giderleri, reeskont faiz giderleri, hurda satiy giderieri ve diger giderlerden olugmaldtadir. 31.12.2021, 31.12.2022,
31.12.2023 y1l sonlar ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara ddnem finansal tablo donemleri itibartyla
strastyla, 10.177.549 TL, 17.820.842 TL, 22.462.183 TL, 1.348.662 TL, 2.507.843 TL seviyesinde gerceklesmistir.
31.12.2021°den 31.12.2022°ye %75,1,31.12.2022den 31.12.2023 e %26,0 artmigter. 31.12.2021°den 31.12.20237¢ ise
%120,7 artmigtir. 31.03.2023°den 31.03.20247¢ %86 artmistir. Sirket’in esas faaliyetlerinden diger giderleri igerisinde
yer alan komisyon giderleri 31.12.2022°de 31.12.2021"e gbre %399 artiy giistermistir. Komisyon giderleri satiga bagl:
miigterilerden gefen komisyon iskonto faturalarmdan olugmaktadir. 31.12.2022°de olugan %399 oramindaki artigin
nedeni, BIM’den vadesinden énce tahsilat yapilmasmndan kaynakhdir. Kidem tazminat: karsilik giderleri $irket’in
31.12.2023 faaliyet doneminde VUK kayitlarinda ayirdifs kidem tazminati kargthik gideridir. Komisyon giderleri,
31.03.2024 tarihi itibariyla sona eren finansaf tablo déneminde 31.03.2023 tarihine gbre %331 arfigla 1.440.338 TL
olmustur. Olugan bu artig BIM satiglarina bagh fiyat fark: faturalamalarindan kaynaklanmaktadir.

oisyon giderleri -2.446.704 12.211.052 3.990.683 -333.975 1.440.338
Banka kredileri disinda varhk ve

yiikiimliiliklerden kaynaklanan kur

fark: giderleri -6.096.536 -4.424 408 -4,766.491 -345222 ~802.492
Stipheli atacak karsilik giderleri (Not

) -788.678 -702.527 -373.396 -643.922 -183.237
Dava karsilig1 giderleri {(Not 17) -156.485 -131.825 -230.567 - -81.768
Kidem tazminat: karsiiklar - - -12.817.971 - -
Reeskont faiz giderleri -689.146 -280.972 -28.692 - -
Kira gider]eri - - -3.675 650 -
Hurda satig giderleri - - -21.764 -26.171 -
Diger giderler - -60.058 -228.944 -22 -8
Toplam ° T10.177.549] . -17.820.842|  -22.462.183{ . -1.348.662| - -2.507.843

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu
Yatirim faalivetierinden gelirler

Yatirim faaliyetlerinden gelirler hesab) esas olarak menkui kiymet satig kart ve maddi duran varlik satis karlarindan
olusmaktadir. Yatirim amagl tutulan, agirlikli olarak maddi duran varhiklarin gergede uygun defere getiriimesinden
kaynakli olarak menkul kiymet satig karlari olugmaktadir. 31.12.2021 faaliyet doneminde olugan bakiye Sirket'in
meveut tagitlarin yenilenmesi amaciyla, tagitlarin satisindan kaynaklanmaktadir. 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023
yil sonlart ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansai tablo dénemleri itibariyla sirasiyia, 13.833.344 TL,
2.237.194 TL, 7.690.925 TL, 89.520TL seviyesinde gergeklesmigtir. 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %83,8 azalmis
olup, 31.12.2022°den 31.12.2023°¢ %243,8 artmigtir. 31.12.2021den 31.12.2023°e ise %444 azalmistir.

31.03.2023°den 31.03.2024 ¢ %98,84 azalmustir.




Menlaul kiymet satis karlari

1.953.120

902.861

5.208.477

£9.520

11.880.224

1.334.333

2.482.4438

Maddi duran varlik satig karfarn

1 13.833.344

2.237.194

7.690.925

- $9.520

Toplam =~

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Yatirim faaliyetlerinden gelirler hesabi esas olarak menkul kiymet satis zarart ve maddi duran varhk satig zararlaridan
olugmaktadir. 31.12.2021 itibartyla sona eren finansal tablo dénemleri itibariyla 3.896.704 TL olarak gergeklesmistir.
Bu toplamin %97,9u maddi duran varhk satig zararlarindan olugmaktadir,

~12.522

-3.815.622 -101.574

-81.082 A , ] - )
3806704 0] o0 101874 o -T2s22

Maddi duran varlik satig (zararlarn)

Menkul kiymet satig (zararlar)

Toplam

Kaynak: Bagimsiz Denetim Roporu
Finansman giderleri/giderleri

Finansman gelileri hesabi vadeli mevduat faiz gelirlerinden olusmaktadir. 31.12.2021, 31 12.2022, 31.12.2023 yil
sonlar ve 31.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal fablo dénemleri itibarryla sirastyla, 0 TL,
7.215.703 TL, 16.234.855 TL, 2.850.670 TL ve 9.389.501 TL seviyesinde gerceklegmistir. 31.12.2022°den
31.12.2023%e %125,0 artmistir. 31.03.2023den 31.03.2024°e %229,4 artmigtir.

Vadeli mevduat faiz gelirleri

7.215.703

16.234.855

2.850.670

9.389.501

Toplam

7.215.703

16.234.855

2.850.670

$.389.501

Kaynak: Bagimsiz Denefim Raporu

Finansman giderleri hesabr kredi faiz giderleri, banka komisyonu giderleri, teminat mektubu komisyon giderleri,
kullamim hakki varliklari giderleri ve diger finansman giderferinden olugmaktadir. Diger finansman giderleri kidem
tazminat: karsihgl hesaplamasimdan kaynaklanan faiz maliyetidir.

Finansman giderleri 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 3 1.03.2023, 31.03.2024 tarihinde sona eren
ara donem finansal tablo dénemleri itibartyla sirasiyla, 2,188.572 TL, 2.869.271 TL, 10.267.319 TL, 3.202.351 TL
ve 15.679.986 TL seviyesinde gerceklesmistir. 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %31,1 artmis olup, 31.12.2022°den
31.12.2023%¢ %257,8 artrustir, 31.12.2021°den 31.12.2023%¢ ise %369,1 artmustir. 31.03.2023°den 31.03.2024"¢

%389,6 artmugtir.

Finansman giderleri igerisindeki en biiyiik pay 31 .12.2023 yd sonu ve 31.03.2024 ara dénem finansal tablo dénemi
itibariyla sirastyla, 5.705.768 TL ve 12.772.357 ile kredi faiz giderleri olup toplam icindeki pay1 %55,6 ve %81,46
olarak gerceklesmistir. Kredi faiz giderlerindeki artig Sirket’in 31.12.2023 faaliyet déneminde Cat1 GES ve Afyon

Tesisi yatirimlarinda kullantimak {izere alinan kredilerden kaynaklidir

recli faiz giderleri -40 ~992§0 | ~5.705.78 h 42.503 -12.772.357
Teminat mektubu komisyon

giderleri -23.545 -124.803 -116.748 -44.099 -28.875
Banka komisyonu giderleri -715.672 -169.123 -1.898.376 -49.1G0 -113.095
Adat faiz giderleri -325.102 -197.992 -63.501 -30.997 -18.356
Diger finansman giderleri -1.764.213 -1.385.249 -2.481.926 -2.585 .‘(‘552 /’ ﬁ.747.263




-15.679.986

-3.202.351

;Taplam -2.188.572 2860271, -10.267.319

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
Net Dénem Kari ve Net Kar Marjt

Sirket, 31.12.2021, 31.12.2022, 31,12.2023 tarihinde sona eren finansal dénemler itibartyla net dénem karr sirastyla
16.583.199 TI., 5.785.740 TL, 15.513.477 TL olurken net kar marj1 %1,41, %0,39, %0,93, 31.03.2024 tarihinde ise
yill:klandirfmis olarak net donem kari 25.942.526 TL ve net kar matji %1,63 olmugtur.

Karhhik Oran Analizleri

2021, 2022 ve 2023 yil sonlari ve 31.03.2024 ara hesap dénemleri itibarryla Sirket’in karlilik oranlari asagidaki tabloda
yer verilmektedir.

“Ar 54

Briit Kar Marj1 19,24% 29 87% 36,04% 38,81%
Faaliyet Kar Maril 19,79% 26,15% 30,57% 32,64%
FAVOK Marj1 17,00% 27,56% 32,68% 34,78%
Net Kar Marji 1,41% 0,39% 0.93% 1,63%

Kaynak: Bagumstz Denetim Raparu

*Yilliklandirilmus veri izerinden hesaplanmugiy.

Briit Kar Mari = (Net Satiglar — Satiglarin Maliyeti) / Hasilat

Faaliyet Kar Marji = (Briit Kar — Gene! Yonetim Giderleri — Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri) / Hasilat

FAVOK Marj1 = (Faaliyet Kan + Amortisman ve ltfa Payiart) / Hasilat

Net Kar Marj1 = Dénem Net Kar1 / Hasilat
2.3.2 Bilance

31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli finansal tablo dénemlerine ait &zel bagunsiz denctimden

geemis bilanco asagidadir,

VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 102.251.000 46.590.005 123.620.410 70.792.577
Finansal varhkiar 3.143.353 - 4.031.026 9.968
Ticari alacakiar

- Hiskili taraflardan alacaldar 200.311.850 238.054.706 256.595.820 268.723,284

- Hliskili olmgyan taraflardan alacaklar 103,146,135 153.617.166 119.378.222 133.183.395
Diger alacaklar

- Nigkili elmayen taraflarden alacaklar 5.940.772 602.726] 5293990 460.935
Stoldar 385744712 347.252.011 284.279.651 201.296.123
Pesin ddenmis gidsrier 4.020.871 4.275.723 27.783.890 38.079.883
Diger donen variklar 48.199.931 71.541.539 48.209.696 59.445.28]
Toplam donen varhklar 852.758.624 §55.933.876 864.428.311 862.991.458
Diger alacaklar

- fliskili glmayan taraflardan algcaklar 30.3817 15115 9.174 10.574
[stirakler, is ortakliklar ve bagh ortakliklardaki yatmmlar 45.471.014 45.471.014 - -
Yatinm amagh gayrimenkuller 21.110.709 20.480.542 25.889.315 25.889.315
Maddi duran varlikiar 362.202.878 345.185.013 1.215,156.743 1.269.719.849
Maddi oimayan duran varhklar 530.285 328.213 441.964 465.424
Kuilanim hakkt varlsg; 5.003.903 1.947.095 496.119 457.345
Pesin ddenmis giderler 2.911.2%6 1.628.013 14.136.556 15.136.553
Toplam duran varhkiar 437.260.666 415.055.005 1.256.129.871 1.311.679.060
TOPLAM VARLIKLAR 1.250.019.290 1.270.988.881 2.120.558.182]  / 2.174.670.518




KAYNAKLAR 31122021 31.12.2022 - 31.12.2023 31032024
Kisa vadeli borglanmalar - 13.284.697 2.227 664 11.565.369
Uzun vadeli borclanmalarin kisa vadeli kisimlan - . 35.457.763 34,623.988
Diper finansal yikimlitlitkler 1.051.017 4.071.630 11.578.444 9.902.328
Kiratama islemierinden kaynaklanan vitkdimliijitkler 2.905.313 1.373.053 588.40% 380.827
Ticari borglar

- Jiskilt taraflara bovelar - - - 96,172

- fliskili olmayan taraflara borglar 147.970.744 138,480,892 172,285,207 199.057.544
Digier borclar

- fliskili raraflara borclar 896,961 3.412.686 1,693,104 235.746.600

- [lighili olmayan taraflava borclar 3.771.917 7.423.916 3.770.118 1.082.986
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 1.689.354 1.668.612 2.029.659 11,708.031
Ertelenmis gelivler 1.306.150 837.206 2.644.264 5.43L.674
Kisa vadeli kargihiklar

- Calrganlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli 07,320 07,557 1.649.870 3.777 567
karsilikiar

- Diger lusa vadeli karsiliklar 156,483 151.343 299.290 341876
Dinem kan vergs yikiimliiigh - - - 7.517.527
Diper kisa vadeli yilldimliililder 22,028.045 49.099.567 447497 17.799.388
Kisa vadeli yiildiimliiliikler 181.873.306 219.901.459 234.071.331 329.030,257
Uzun vadeli borglanmalae - . 73.095.682 67.921.054
Kiralama iglemlerinden kaynaklanan yilkiimiilikler 2320818 792,765 35.832 158.768
Uzun vadeli karsilikdar
kﬁ;ﬁzﬁ;ﬂam saglanan faydalara ilighin uzun vadeli 10.154.150 12,087 673 10.035.241 12.715.503
Ertelenmis vergi vilkiimiligi 57.521.561 55.083.910 160.490.690 151.610.56¢
Uzun vadeli yiikiimlitliitkler 69.996,529 68.859.348 243.657.445 232 .405.8%91
Odenmis sermaye 144,000.000 144.000.0¢0 144.000.000) 144.000.000

Sermaye diizeltmesi olumiu farklar

1.060.840.336

1.069.840.336

1.060.840.336

1.060.840.336

I{ar ve zararda yeniden simflardiribmayacak birikmig
diger kapsambh gelirler ve giderler

- Duran vartikiar yeniden degerleme artiglart - - 667.751.944 867.731.944

- Tanumlanms fayda planiarin yenidern dlgiim kazanglari -3.480.016 -15.355.963 -4.103.842 -2.677.788
Kardan ayriinug kisitlanms yedelder 232.239.439 259.661.564 466.141.240 479.564.003
Geemis il karlan/ (zararlan) -412.033,503 -512.733.603 -737.313.74% -748.623.037
Net dinem kan 16.583.19% 5.785.740 15.313.477 12.378.912
OZKAYNAKLAR 1.038.149.455 982.228.074 1.642.829.406 1.613.234.370
TOPLAM KAYNAKLAR 1.290.019.2%¢ 1.270.958.881 2.120.558.182 2.174.670.318

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Bilanco Oran Analizleri

durumlarda isletmenin faaliyetlerini stirdiirebilme yetisinin de gdstergeleridir.

durumu analiz edilebilir.

Sirket’in likidite oranlar: ve mali yapi oranlan asagidaki tabloda gosterilmeltedir.

Likidite Oranlari: Sirket’in likiditesi agisindan donen varliklarin ne oranda giivenli oldugunu gosteren oranlardir.
isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglant ddeme glictinii, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik

Mali Yapr Oranlart: Sirket’in kaynak yapisim gdsteren ve Sirket’in varliklarinm hangi kaynaklarla ne oranlarda
karsilandigini gésteren oranlardir. Bu oranlar ile bir 8lgiide Sirket’in uzun vadeli borglarimi 8deme giicii gibi mali yap

Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yuldimlillikler) 4,69 3,89 769 2,62
Aﬁ}ttjfesf E)ram ((D6nen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli 2,57 231 248 174
Yitkitmliiliikler)

N'ﬁk;f Oran (Nakit ve Nakit Benzerleri / Kisa Vadeli 0.56 0,18 0.53 0.22
Yikiimlitliikler) ’

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

K




Kisa Vadeli Yitkiimliiliikler / Toplam Kaynaklar 0,14 0,17 0,11 0,15
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Kaynaklar 0,05 0,05 0,11 0,11
Ozkaynaklar / Toplam Kaynaklar 0,80 0,77 0,77 0,74

Kaynak: Baguns:z Denetim Raporu
Net Finansal Nakit veya Net Bore Pozisyonu

Sirket’in 31.03.2024 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 56.476.512 TL ve uzun vadeli finansal borcu 68.079.822
TL olmak iizere toplam finansal borcu 124.556.334 TL dir. Sirket’in nakit ve nakit benzerleri 70.792.577 TL olup kisa
vadeli finansal varhklar: 9.968 TL dir. Ayrica 31.03.2024 tarihi itibariyla 25.740.000 TL ortaklara temettii sdemeleri
de bor¢luluk durumu hesaplamasinda dikkate alinmigtir. Bu durumda Sicket’in 31.03.2024 tarihindeki net finansal
borcu 79.493.789 TL olarak hesaplanmaktadim.

Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar 105.394.353 40.590.00 127.651.436 70.802.545
Toplam Finansal Borclar 6.277.148 19.522.445 122.983.794 124,556,334
Ortaklara Kar Payi Odemeleri 896.961 3.412.686 1.093.106 25.740.600
Net Winansal Bore veya (Net Nakit) |~ (98.220.244) | ' (17.654.874)|  (3.574.536)| 79.493.789

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Net Isletme Sermayesi

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihinde sona eren mali
tablo dénemlerine gre hesaplanan net igletme sermayesi agagidaki tabloda yer almaktadir.

Ticari Alacaklar 303.457.985 391.671.872 375.974.048 402.906.67%
Stokiar 3185.744.712 347.252.011 284.279.651 291.296.125
Ticari Borglar 147.970.744 138.430.892 172.285.207 199.153.716
Net Isletme Sermayesi 541,231,953 600.442.991 487.968.492 495.049.088

Kaynak: Bagumsiz Denetim Raporu

Yarhkiar

Sirket’in donen varlklars nakit ve nakit benzerleri, finansal varliklar, ticari alacaklay, diger alacaklar, stoklar, pesin
ddenmis giderler ve diger dénen varliklar kalemlerinden olugsmaktadir.

Varhklar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlari ve 31.03.2024 tarthinde sona eren ara dénem finansal tablo
doénemleri itibaryla sirasiyla, 1.290.019.288 TL, 1.270.988.880 TL, 2.120.558.186 TL, 2.174.670.515 TL seviyesinde
gergeklesmistir.

Sirket’in varliklar: 31.12.20217den 31.12.2022°ye %1,5 azalnug, 31.12.2022°den 31.12.2023%e %67 artis gbstermistir.
31.12.2021°den 31,12.2023%e gére %64 artmistir. 31.12.2023 den 31.03.2024°e gore ise %2,6 artis kaydetmistir.

31.12.2023 itibarryla varliklarmm %40,8’1 donen varliklardan, %59,2si duran varhklardan olusmaktadir, 31.03.2024
itibarryla varhiklarin %39,7°1 dénen varliklardan, %60,3’1 duran varhikiardan ologmaktadir,

Yiilar itibartyla varhiklarm biiyiik bir bliimiini ticari alacaklar, stoklar ve maddi duran varliklar olugturmaktadir. Bu lig
kalemin toplam varliklara oran: 31,12.2021 itibariyla %81,5, 31.12.2022 itibariyla %85,3, 31.12.2023 itibariyla %88,4
ve 31.03.2024 itibartyla %90,3 oimustur.

SPK’nin Sermaye Piyasasinda Faaliyette Buiunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan listesinde yer alan Anreva
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 31.12.2023 tarihinde maddi duran varliklarin gerge§e uygun degere getirilmesi
islemi yapilmsstir, Varhiklardaki 2023 yilt itibartyla artisin asil nedeni, maddi duran varlikiarin gergege uygun degerinin




eren ara dénem finansal table dénemleri itibariyla, 385.744.712 TL, 347.252.011 TL, 284.279.651 ve 291.296.125 TL
olarak gerceklesmistir.

2021, 2022 ve 2023 yillar1 itibartyla azaligm temel sebebi Sirket’in stok ydnetim stratejisindeki degisiklikten
kaynaklanmaktadir. Enflasyonist ortamda ekonomik durgunluk ve pelirsiziiklerin olugabilecedi gdz oniine alinarak,
tiiketicilerin alim giiglerinin zayiflayacagi ve harcamalarinm azalma egilimine girecegi Sirket tarafindan 6ngoritlmiistiir.
Sirket olasi talep azalmasi riskine karg1 daha fazla stok tutma yerine miisteri taleplerine gére daha esnek ve yayimis
stok bir alim stratejisine gegmistir. Bu yaklagnmla, $irket enflasyonist ortamda stoklarin dretim ve satilamama riskini
azaltmayi ve nakit varhiklarini daha esnek bir gekilde yonetmeyi hedeflemistir. Ayn: zamanda Sirket son yillarda artan
finansman maliyetlerine karsi isletme sermayesi ihtiyacim optimize etmistir. Nakit déniisiim siiresi dzellikle ticari
alacaklar ve stoklardaki optimizasyon ile 31.12.2021, 31.12.2022, 11.12.2023 yil sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinde sona
eren ara dénem finansal tablo dénemleri itibartyla sirastyla, 185 giin, 170 giin ve 121 giin ve 127 olarak gergeklesmisgtir.

Dénen Varlildar

Sirket’in dénen varliklari esas olarak nakit ve nakit benzerleri, finansal varliklar, ticari alacaklar, diger alacaklar, stoklar,
pesin ddenmis giderler ve diger dénen varliklardan olugmaktadir.

Nakit ve nakif benzerleri,

Kasa 314.273 213.962 105,768 71.378

Bankalar:

- Vadel mevduatiar

7L - 27.453.92] 112.103.7196 55.733.873
- Vadesiz mevduatiar

TL 1528758 4.485.382 1.048.755 4.157.692
AVRO 48.885.209 3.740.939 6.539.163 6.347.558
ABD Dolart 31.194.772 4.3]7.628 3.638.403 2.610.046
Isvigre Frangt 243.861 - - -
Diger® 84.127 377.973 185.125 1.872.030
Toplam 102.251.000 40.590.005 123.620.410 70.792.577

Nakit ve nakit benzerleri 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlar: ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem
finansal tablo dénemleri itibarryla swrasiyla, 102.251.000 TL, 40.590.005 TL, 123.620.410 TL ve 70.792.577 TL
seviyesinde gergeklesmistir.

Sirketin nakit ve nakit benzerleri 31.12.2021°den 31.12.2022"ye %60 azalmig, 31.12.2022°den 31.12.2023"¢ %205 artig
gisterirken, 31.12.20217den 31.12.2023%¢ %21 artmigtir. 31.12.2023den 31.03.2024°e giire %43 azalnmustir,

Nakit ve nakit benzerleri, agirlikli bankalar hesabmda takip edilen vadeli ve vadesiz mevduatlardan olugmaktadir.
31.12.2021 tarihi itibartyla dSviz (Avro, ABD dolari, Isvigre Frangi) vadesiz mevduatlann toplam nakit ve nakit
benzerlerine oram %99,5 iken, yiikselen mevduat faiz oranfar: dogrultusunda sirket ydnetimi farafindan alman karariar
sonrasy, 31.12.2023 itibartyla vadeli TL mevduatlar toplam nakit ve nakit benzerlerinin %90,7sini olugtarmugtur.
31.03.2024 tarihinde sona eren finansal tablo dénemi itibartyla vadeli TL mevduatlar toplam nakit ve nakit benzerlerinin
%578,7’sini olusturmugtur.

Nakit ve nakit benzerlerinin 2022°de 2021°¢ gore azalmast isletme sermayesi ihtiyacina binaen olup, 2023 yilinda kredi
kullanimmmn etkisiyle yeniden yiikselmistir. 31.03.2024 ara doneminde sirketin Afyon’da yapmakta oldugu ve i bu
fiyat tespit raporu tarihi itibariyla tamamlanan yatiriminin finansman ihtivaclari nedeniyle 31.12.2023 deg 31.03.2024




dénemine %42,7’lik azalig meydana gelmistir.

Finansal varhklar,

Fonlar

3.143.353

8.968

Toplam

3.143.353

4,031.026

9.968

Finansal varliklar, yatinm fonlarmdan olusmakta olup, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlan ve 31.03.2024
tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo donemleri itibaryla sirasiyla, 3.143.353 TL, 0 TL, 4.031.026 TL ve 9.968

TL seviyesinde gerceklesmistir.

Ticari alacakiar,

Ticari alacaldar 75.565.618 113.224.064 81.602.607 106,264,593
{ligkili taraflardan ticari alacaklar (Not 4) 200.311.850 238.054.7G6 256.595.826 269.723.284
Alacak senetleri 27.580.517 40.379.564 37.775.615 26.918.802
Gelir tahaldcuklar - 13.538 - -
Stipheli ticari alacaklar 4.506.323 3.442.375 2.368.379 2.081.742
Eksi: Siipheli ticari alacak karsihg (-) -4.506.323 -3.442.375 ~2.368.379 -2.081.742
Toplam 303.457.985 391.671.872 375.974.048 402.966.679

Ticari alacaklar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara ddnem finansal
tablo donemleri itibariyla sirasiyla, 303.457.985 TL, 391.671.872 TL, 375.974.048 TL ve 402.906.679 TL seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket’in toplam ticari alacaklart 31.12.2021°den 31.12.2022’ye %29,1 artarken, 3 1.12.2022 den
31.12.2023%¢ %4 azalmstir. 31.12.2023 den 31.03.2024°¢ %7,2 artnugtir.

ilgili tarihlerde, ticari alacaklarn donen varhklar icerisindeki payi sirastyla; %35,6, %045,8, %43,5 ve %46,7 olmusgtur.

Alacak Tahsi] Sivesi (Giin) 94 97 &3

Alacak tahsil siiresi 2022 yilmdan 2023 yilina dogru gerilerken bu diisiis infisterilerle yenilenen anlasmalar ve alinan
senetlerdeki vadelerde optimizasyonlarn etkisiyle gergeklesmistir. 31.03.2024 tarihinde alacak tahsil siiresi 93 giin

olarak gerceklesmigtir.

31.12.2023 yil sonu finansallarmda gorillen Ticari alacaklarda en Snemli payr %668,2 ile iligkili taraflardan ticari
alacaklar kalemi olusturmaktadir. Hiskili olmayan taraflardan ticari alacaklarm 31.12.2022°den 31.12.2023°de azalism
teme! nedeni, ilgili dénem icerisinde yasanan yiiksek enflasyon nedentyle satis vadelerinin kisahmasi ve alacaklarin daha
erken tahsil edilmesidir. {ligkili taraflardan ticari alacaklar kaleminde ise vade 01.12.2023 tarihine kadar olan satiglarda
90 giin olarak uygulanirken, 01.12.2023 tarihinden itibaren yapilan satiglarda 60 gin olarak uygulanmaya baglanmistir,
Bu durumda ticari alacaklar bakiyesine etkisi sl kalmistir. [liskili taraflardan ticari alacaklarm 31.12.2021,
31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlart ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara donem finansal tablo donemieri itibartyla
toplam ticari alacaklara oran: sirastyla %666, %60,8, %68,2 ve %66,9 olarak gergeklesmistir.

iliski}i taraflardan ticari alacaklar,

Sel Pazarlama Gida San. Tic. Lid. Sti.(*) 191.832.651 226.047.175 240.757.687 259.363.005
Segmen Dhg Tic. A5, 35.410 £,291.313 11.223.305 6.085.800
Furkan Gida San. Tic. A.S. 8.441.976 5.716.218 4.614.834 / 4.360.322

%



174.157
Adoka Gida Ins. San. Ig. ve Dig Tic. A.S. 1.813 - - -

Yildirim Gida ~ Hakki Yildim - - .

256.595.826 269,723,284

200.311.850 238.054.786

Toplam

% fliskili taraf olavak belivtilen, Sel Pazarlama Gida San. Tic. Ltd Sti, Sirket’in agirliklr olarak BIM’e yapilan satislara araciivk
etmeltedir. Zincir marketlerdeki alacak vadesinin maksimum 90 giin oldugu ve bunun ticari alacagn ana sebehi oldufy goz bniine
almmahidir. Hgili satislara bagh olugan alacaklar 01 Araltk 2023 tarihine kadar 90 gin vade ile ¢alisimaktayken, 01 Aralik 2023
tarihinden sonra yapilan satislarin alacak vadesi 60 giin olarak uygulanmaya baslanmigtir,

[ligkili olmayan taraflardan ticari alacaklar ise genel miisteri ev digi tikketim, zincir diger misteriler, bayiler, indirim
marketler ve dogrudan satig kanali kaynakl miisterilerden alacaklardan olugmalkta olup alacak kalitesi yiiksektir. 2021
yilindan 2023 yilina biiytime orani %16 seviyesindedir, 31.03.2024 tarihinde sona eren ara donem finansal tablo
déneminde 2023 yilma gére %12 artis meydana gelmistir.

Alacak senetleri miisteri ceklerinden olugmaktadir. 60-90 giin vadeli gekler kabul ediimektedir.

Stipheli ticari alacaklar 31.12.2021°de 4.506.323 TL seviyelerinden, 31.03.2024 itibariyla 2.081.742 TL seviyesine
dogru %53,8 oraninda azalmustir.

Diger alacaklar,

Verai dairesinden alacaklar 5.909.481 601.418 466.144 405.795
Diger alacaklar 18.547 - - -
Verilen depozito ve teminatiar 12.744 1.308 63.446 55.140
Toplam 5.940.772 602.726 529.590 460.935

Diger alacaklar yiiksek agrhikta, verilen depozito ve teminatlardan olusmakta olup, 31.12.202] tarihinde gzlemlenen
5.971.353 TL vergi dairesinden KDV iadesi kaynaklidir. 31.03.2024 tarihi itibariyia bakiye 460.935 TL seviyelerine
dogru azalmigtir.

Stoklar,

[lk madde ve malzeme 302.190.148 239.313.854 197.282.798 206.394,729
Yart mamuller 1.099.145 1.183.665 1.273.398 1.207.797
Mamuller 81.638.228 105.002.075 85.008.686 79.685,725
Ticari mallar 817.191 1.752.377 714.769 3.807.874
Toplam 385.744.712 347.252.011 284.279.651 291.296.125

Stoklar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlart ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo
dénemleri itibariyla swasiyla, 385.744.712 TL, 347.252.011 TL, 284.279.651 TL ve 291.296.125 seviyesinde

gerceklesmistir.

Sirket’in stoklart 31.12.2021°den 31.12.20227ye %10 azalmis, 31.12.2022°den 31.12.2023’¢ %18 azalmstur.
1112202 ’den 31.12.2023°e ise %26 azalmistir, 31.12.20237den 31.03.2024%¢ %2,5 artmstir. 2021.2023 willan
itibartyla azalisin temel sebebi Sirket’in stok y&netim stratejisindeki degisiklik olarak belirtilebilir. Yasanan enfiasyonist
ortamda alinacak olast cesitli para politikas kararlariyla iilke ekonomisinde durgunluk ve belirsizliklerin olugabilecegi
g6z oniine alnarak, tiketicilerin alim giiglerinin zayiflayacagr ve harcamalaninn azalma egilimine girecegi Jirket
tarafindan Sngdritlmistiir. Sirket olast talep azaimasi tiskine kargt daha fazla stok tutma yerine miisteri taleplerine gdre
daha esnek ve yayilmis stok bir alim stratejisine gegmigtir. Bu yaklagimla, Sirket enflasyonist ortamda stoklarin liretim
ve satilamama riskini azaltmayt ve nakit varhiklarmi daha esnek bir gekilde yonetmeyi hedeflemistir. Aynr zamanda
Sirket, son yillarda artan finansman maliyetlerine kargi isletme sermayesi ihtiyacmn1 optimize etmistir. Nakit ddniiglim
siiresi zellikle ticari alacaklar ve stoklardaki optimizasyon ile 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yi sofant ve

7z




37.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal tablo dénemleri itibartyla sirastyla, 185 giin, 170 giin, 121 giin ve
127 giin olarak gerceklesmistir. 31.03.2024 ara donemi itibariyla stoklann %70,9°lintt ilk madde ve malzeme
otustururken, %27,4’11 ise mamullerden olugmaktadir.

Stoklarm %70,9’tinii olusturan itk madde ve malzeme, dondurulmus meyve, geker, mamullere baz olusturan iglenmemis
ve paketlenmemis, stoklara tedarikgilerden ilk kabulii yapilan gidalar (teneke halinde bal, baharat, tahin, pekmez, findik,
kakao vb.) tiriinlerden olugmaktadir, ilk madde ve malzemeler, 31.12.2021°den 31.03.2024°e dogru %31,6 oraninda

azalmistir.

Stoklarr %27,4’unu olusturan mamuller ise, satisa hazir fesiste islenmis, titketiciye sunulacak firlin haline getirilmis ve
paketienmis gidalardan olugmaktadir, Milsteri talep ve sipariglerine goire liretimi ve paketlemesi yapilan bu tirtiner, regel
cegitieri, baharat ¢esitleri, bal gesitleri, findik kremast gesitleri, helva, tahin, pekmez, tahinii pekmez gibi satiga hazir
{iriinlerden olugmaktadir,

Stolklarn Devir Siiresi (Giin) 148 122 98 109

Stok devir siiresi yillara sari gerilemekte olup, 31.12.2021°den 31.12.2023%¢ 50 giin azaldigs giizlemlenmektedir. Stok
giin say1sinin azalmasinda ekonomik konjonktiir dogrultusunda, sirket yénetimi tarafindan stok yénetimi politikasinda
yapilan degisikiikler ve stok optimizasyonu etkisi izlenmektedir. Bu etki Gzetle Sirket’in gecmise nazaran, daha az stoklu
calisma politikasmdan kaynaklanmaktadrr. Geligim, stoklara alinan triinlerin 2023 yil: sonunda, 2021 yili sonuna gore
daha hizl siirede mamullere doniistiigi anlamint tasimaktadir. Stok devir siiresi 31.03.2024 tarihinde ise 109 giin olarak
gerceklesmistir.

Pesin ddemmis giderler,

Verilen siparig avanslan 1.064.266 3.015.024 24.114.375 35.323.748
Gelecek aylara ait giderler 1.486.881 741.028 3.521.175 2.579.746
Is avanslari 1.469.724 519.671 148.340 176.389
Toplam 4.020.871 4.275,723 27.783.890 38.079.853

Pesin ddenmis giderler 31,12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlan ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem
finansal tablo dénemleri itibariyla swrastyla, 4.020.871 TL, 4.275.723 TL, 27.783.890 TL ve 38.079.883 TL seviyesinde
gerceklesmistir,

Sirketin pesin odenmis giderleri 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %6, 31.12.2022°den  31.12.2023’¢ %550,
31.12.2021°den 31.12.2023%¢ ise %591 31.12.2023°den 31.03.20247¢ %37 arttifi gozlemlenmektedir.

31.03.2024 yilt itibartyla pesin ddenmis giderleri %92,8ini verilen siparis avanslar: olugtururken, %6,8’si 1se gelecek
aylara ait giderlerden olugmaktadir.

Verilen siparig avanslarinda 2023 yilinda gézlemlenen yakiagik 18,3 milyon TL’lik artigin sirketin Afyon Soguk Hava
Deposu ve Meyve [sleme Tesisi yatuim kaynaklt ingaat ve makine siparisleri icin verilen avanslardan olugmaktadir.

Gelecek aylara ait giderler kaleminde, 2023 yilinda gtzlemlenen yaklasik 2,4 milyon TL’lik artig, tasit, bina vb. maddi
duran varliklar igin yapimrilan sigorta poligeleri maliystierinin artisi kaynaklidir. Bu kalem 31.03.20247de 2023 yilina
gére %27 azaligla 2.579.746 TL’ye gerilemisgtir.

Diger donen varhlklar,

Devreden KDV 48.177.140 71.502.454 48.142.154 50.649.087
indirilecek KDV - - - 6.538.013
Diger KDV 22.791 39.085 67.542 69942
Personel avanslart - - /2.188.249

o ,,




| Toplam 1 48.199.931 | 71.541.539 | 48.209.696 | 59,445.291 |

Diger donen varlikiar Devreden KDV hesabmdan olugmaktadir. Sirket’in stoklu caligmasi, gida tirlinlerindeki 14 Subat
2022 yilinda alman Cumhurbaskanlif: Karari ile KDV oraninin uzun bir dénem %l olarak vygulanmasi, ancak satin
alman tiriinlerin KDV oranimin agirlikls %18-20 seviyelerinde olmasi Devreden KDV hesabinin ylikselmesindeki ana
sebeplerdir. Sirket donemsel olarak bagvuru yaparak Devreden KDV iadeleri almaktadir.

Duran Varlildar

Sirket’in duran varhiklari esas olarak diger alacaklar, finansal yatirimlar, kullapum bhakka varhkian, yatinm amacls
gayrimenkuller, maddi duran varliklar, maddi oimayan duran varliklar, pesin 8denmis giderlerden olugmaktadir.

Finansal yatinimlar,

ct; i1 plysaln . a aiytl lar | 45.471.014 45471.014 - -
Toplam 45.471.014 45.471.014 - -

Gimat Birikim Gayr. In. Hiz. San. Tic A.S, Ankara Birikim Gayr. In. Hiz. San. Tic A.§, Angora Birikim Gayr. In. Hiz.
San. Tic A.S sirketlerindeki 31.12.2021 ve 31.12.2022 tarihinde 45.471.014 TL tutarinda bilangoda ver alan hisseler,
2023 yilmda iliskili taraf olan girket Segmen Digs Ticaret A.S."ye satilnugtur.

Kullanim hakla varhklarg,

Kullanim haklk: varlikian 5.063.903 1.947.095 494,119 457.345
Toplam 5.003.903 1.947.095 496.119 457.345

Kullanim hakks varliklars 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem
finansal tablo donemleri itibaryla swasiyla, 5.003.903 TL, 1.947.095 TL, 496.119 TL ve 457.345 TL seviyesinde

gerceklesmistir,

Sirketin kiraladig1 depolara iligkin net defter degerlerini yansitmaktadir. Yillara séri yalklasik 4,55 milyon TL
tutarindaki diistis, kira sézlegmelerinde yer alan yiikiimlitliiklerin sonuna dogru gelinmesi kaynaklidir.

Yatirnm amach gayrimenkuller,

Yatm amagh gayrimenkuller 21.110.709 | . 20.480.542 25.889.315 25.889.315
| Toplam 21.110.709 20.480.542 25.889.315 25.880.315

Yatirim amacls gayrimenkuller 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlarr ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara
dénem finansal tablo donemleri itibaryla smasiyla, 21.110.709 TL, 20.480.542 TI,, 25.889.315 TL ve 25.889.315

seviyesinde gergeklesmistir,

flgili kalem, Sirket’in kira geliri elde ettigi Zitbeyde Hanim Mahallest, Samyeli Sokak No:35 Altmdag/Ankara
adresinde bulunan eskiden kullandigi Iskitler fabrika binasinin degerlemesinden olugmaktadir. SPK’nin Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglan listesinde yer alan Anreva Gayrimenkul
Degerleme A.S. tarafindan 31.12.2023 tarihinde maddi duran varliklarin gergege uygun degere getirilmesi islemiyle,
ilgili tasmmaz 25.889.315 TL ofarak mali tablolara yansitilarak yatirim amagh gayrimenkullerde artisa neden olmustur.

Maddi duran varhklar,

Malivet .
Arazi ve arsalar 6,743,123 6,743,123 46.025.450 46.025.450

Binalar 253.209.224 253.208.224 1.192.117.075 1.192.114.075




Tesis, makine ve cihazlar 191.601.108 195.706.206 276.843.675 279.832.506
Tagitlar 28.655.970 33.073.287 187.210.842 187.210.842
Demirbaglar 18.585.902 11.195.229 12.138.421 12.248.511
Yapilmakta olan yatirimlar 1.889.784 456.443 15.694.147 70.892.651
Ozel maliyetier 580.362 - - -
Toplam 501.265.473 500.383.512 1.730.029.610 1.788.327.435
Birikmis amortismanlar

Binalar 44,083.310 50.413.541 267.829.042 269.411.602
Tesis, makine ve cihazlar 64,130370 74,047.394 98.425.539 98.805.011
Tasgstlar 16,767.083 21.443.946 138.606.768 140.247.674
Demirbaglar 13.927.067 9.293.618 10.011.518 10.143.300
Ozel maliyetler 154,763 - - .
Toplam 139.062.595 155.198.499 514.872.867 518.607.586
Net Defter DeZeri 362,202.878 345.185.013 1.215.156.743 1.269.719.849

Sirket’in maddi duran varliklar: 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlari ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara
donem finansal tablo dénemleri itibartyla sirastyla, 362.202.878 TL, 345.185.013 TL, 1.215.156.743 TL ve
1.269.719.849. TL seviyesinde gergeklegmistir.

Sirket’in maddi duran varliklars 31.12.2021°den 31.12.2022’ye %5 azalmis, 31.12.2022°den 31.12.2023%e %252
artmestie. 31.12.2021°den  31.12.2023’¢  ise %235  artmistir. 31.12.2023den  31.03.2024°e  %4,5 arttig
gozlemlenmektedir.

31.12.2023 tarihli maddi duran varliklarm toplam varliklara orani %57,3 tiir. 31.03.2024 tarihli maddi duran varhklarm
toplam varliklara orani %58,4 tiir.

Maddi duran varliklar arazi ve arsalar, binalar, tesis, makine ve cihazlar, tasitlar, demirbaglar, yapimakta olan
yatinmlar ve dzel maliyetlerden olugmaktadir. 2023 yihi itibartyla maddi duran varliklarm net defter degeri olarak
binalar %76 smi, tesis, makine ve cihazlar %15’ini, tagitlar %4’tnli ve arazi ve arsalar %3,8’ini olusturmaktadir.
31.03.2024 tarihi itibariyla ise maddi duran varliklarin net defter degeri olarak binalar %73"dnt, tesis, makine ve
cihazlar % 14°tini, tasitlar %4 {inil ve arazi ve arsalar %3,6sin1 olugturmaktadir.

SPK’nm Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul DeZerleme Kuruluglar listesinde yer alan Anreva
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 31.12.2023 tarihinde maddi duran varhklarn gergege uygun degerlerinin
tespiti amactyla deBerleme raporlar diizenlenmistir. Maddi duran varliklardaki 2023 yili itibariyla olusan arts, bu
varhklarn gercege uygun degerinin bilangoya alinmasi kaynakhdir (bkz. isbu izahname 9.1.4 maddesi). Bunun
yamnda Sirket’in 2023 yilinda yatinm yaptit Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi’nin satin alinan arsas: da
maddi duran varliklara kaydedilmigtir.

Maddi olmayan duran varhilar,

.2 42
328.213 441.964 465.414

Maddi omayan duran varliklar
Toplam

Sirket’in maddi olmayan duran varliklar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar: ve 31.03.2024 tarihinde sona
eren ara dénem finansal tablo dénemleri itibariyla swrastyla, 530.285 TL, 328.213 TL, 441.964 TL ve 465.424 TL
seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket’in maddi olmayan duran varliklan 31.12.2021"den 31.12.20227ye %38 azalmig, 31.12.2022den 31.12.2023%e
%35 artmistir. 31.12.2021°den 31.12.2023’¢ ise %17 azaldig gbzlemienmektedir. 31.12.2023°den 31.03.2024°e %5
artrmigtir.

530.285

Maddi olmayan duran varhklar kaleminin tamamm olusturan haklar Sirket’in marka ve yazilim
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degerlerinden olugmaktadir.

Pesin ddenmis giderler,

| ) | | |

Verilen avansiar 2.911.296 1.628.013 14.136.556 15.136.553
Toplam _ 2.911.2%6 1.628.013 14,136.556 15.136.553

Pesin 8denmis giderler 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlari ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem
finansal tablo dénemleri itibarryla srastyla, 2.911.296 TL, 1.628.013 TL, 14.] 36.556 TL ve 15.136.553 TL seviyesinde
gerceklesmistir,

Sirket’in pesin ddenmis giderferi 31.12.2021den 31.12.2022"ye %444 azalirken, 31.12.2022°den 31.12.2023%e %768
artmigtir.  31.12.2021°den  31.12.2023%¢  ise %386 artmustir. 31.12.2023°den  31.03.2024°c %7 arthl
gBzlemlenmektedir.

Verilen siparis avanslarmda 2023 yilmda gozlemlenen yaklagik 12,5 milyon TL’lik arhg, sirketin Afyon Soguk Hava
ve Meyve Isleme Tesisi yatirim: nedeniyle ingaat ve makine siparigleri igin verilen avanslardan kaynaklanmaktadir.
31.03.2024 tarihinde yine ingaat ve makine siparigleri i¢in verilen avanslardan kaynakli olarak pegin 6denmis giderler
kalemi 2023 yilina gore %7 artisla 15.136.553 TL olarak gerceklesmistir.

Kaynaklar

Kaynaklar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlari ve 31.03.2024 tarikinde sona eren ara donem finansal tablo
dénemleri itibaryla swastyla, 1.290.019.290 TL, 1.270.988.881 TL, 2.120.558.182 TL ve 2.174.670.518 TL

seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in kaynaklar: 31.12.2021"den 31.12.2022"ye %1,5 azalmig, 31.12.2022°den 31.12.2023 ¢ %67 artis gdstermigtiv.
31.12.2021den 31.12.2023e %64 artmistir, 31.12.2023"den 31.03.2024%¢ ise %2,6 artmistir.

31.12.2023 itibartyla kaynaklart %11°1 kisa vadeli yliklimliliikler, %11,5"n uzun vadeli finansal yiikiimfilliikler ve
%77,5°u ozkaynaklardan olugmaktadr. 31.03.2024 itibariyle ise kaynaklart %15,1°f kisa vadeli yiikimlulikler,
9%10,7’si vzun vadeli finansal yiikimliitiikler ve %74,2’s1 ¢zkaynaklardan olugmaldtadir.

Sirket’in kisa vadeli yitkiimlfiltikleri 31.12.2021den 31.12.2022"ye %21 artmis, 31.12.2022°den 31.12.2023%e %06 artis
odstermistir. 31.12.20217den 31.12.2023%e %29 artis ozlemlenmistir. 31.12.2023 den 31.03.2024’¢ ise %41 artig
giistermistir.

Sirket’in uzun vadeli yiikiimlilikleri 31.12.20217den 31.12.2022°ye %2 azalmis, 31.12.2022"den 31.12.2023’e %254
artig ghstermistir. 31.12.2021°den 31.12.2023%¢ %248 artip gézlemlenmistir. 31.12.2023’den 31.03.2024°¢ ise %5
azahs gdstermistir.

Sirket’in &zkaynaklari 31.12.2021°den 31.12.20227ye %5 azalmis, 31.12.2022°den 31.12.2023%e %67 arhs
gostermistir. 31.12.2021°den 31.12.2023’¢ %58 arti gozlemienmistir. 31.12.2023"den 31.03.2024°e ise %2 azahy
gostermistir.

Uzun vadeli yiikiimliiliikteki artigin ana sebebi, Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi yatiimt igin kullanilan
uzun vadeli kredi ve ertelenmis vergi yiikiimliligh artigydir. Ozkaynaklardaki biiylimenin ana kaynagi ise maddi duran
varliklarda degorleme sonucu yeniden defer artist olarak belirtilebilir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimlltikleri kisa vadeli finansal borglar (kisa vadeli bor¢lanmalar, kiralama islemlerinden
kaynaklanan yiikiimliliikler, diger finansal yiikiimliliikler), ticari borglar, diger borglar, caliganlara saglanan faydalara
iliskin borglar, ertelenmig gelirler, kisa vadeli karsiliklar ve difer kisa vadeli yiikiimliliikler kalemlerinden

olusmaktadir.



Kisa vadeli finansal borclar,

9.965.793

Banka kredileri 13.284.697 154,510

Kredi faiz tahaklauklar: - - 2.073.154 1.663.576
Uzun vadeli banka kredilerinin kisa vadeli kisimiari - - 35.457.763 34.623.988
Kiralama isiemlerinden kaynaklanan yiktimiiilikler 2905313 1.373.053 588.40% 380.827
Diger mali borglar 1051.017 4.0671.930 11.578.444 9562328
Kisa vadeli finansal borciar 3.956.330 18.729.680 49.852.280 56.476.512

Kisa vadeli finansal borglar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar: ve 31.03.2024 tarthinde sona eren ara
donem finansal tablo dénemleri itibariyla sirasiyla, 3.956.330 TL, 18.729.680 TL, 49 852280 TL ve 56.476.512 TL

seviyesinde gergeklesmistir.
Sirket’in kisa vadeli finansal borglarr 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %373, 31.12.2022°den 31.12.2023%¢ %166 artis
gostermistir. 31.12.2021°den 31.12.2023%e %1.160 artmigtir. 31.12.2023"den 31.03.2024” 1se %13 artmistir.

2023 yil sonu itibariyla Sirket’in kisa vadeli finansal borglarindaki ana artis Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi
yatizimi igin iki farklr banka kanaltyla kullanilan yatirim kredisi kaynaklidw. 35.457.763 TL tutarindaki uzun vadeli
banka kredilerin kisa vadeli kisimlan ve 2.073.154 TL kredi faiz tahakkuklari toplam bakiyesi yatirim kredisine
iliskindir. Efektif faiz orani %39,58 olarak hesaplanmaktadir. 31.03.2024 tarihi itibartyla 2023 yilina gére olugan
%13°titk artisin nedeni, Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi yatirumt icin kullamilan yatirim kredisinin faiz
gideri ve ayn: tesis icin 11.03.2024 tarihinde kullanilan ilave 20.000.000 TL krediden kaynakianmaktadir.

Banka kredileri kalemi ise Sirket’in kullandigi rotatif (BCH) kredileri olup, bu sayede sirket limitleri ¢ergevesinde kisa
vadeli finansman saglanmaktadir. 31.12.2022 tarihinde kullanimy goziemlenen kredi bakiyesi yil igerisinde kapatilmig
olup, 31.12.2023 tarihi itibartyla 154.510 TL bakiye izlenmelktedir. 31.03.2024 ara déneminde ise 9.905.793 TL bakiye

izlenmektedir,

Diger mali borglar bakiyesi 31.03.2024 tarihinde 9.902.328 TL olup, Sirket’in kuflandig: kredi kartlarmin toplam risk
bakiyesinden olugmaktadir. Hgili artisin temel nedeni, yaganan enflasyonist ortamda finansman maliyetlerinin
artmasina paralel Sirket’in giinliik faaliyetleri ve kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmek igin nakit yerine kredi
kart: kullanmmini artirmus olmasidir.

Kiralama islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliider [stanbul, fzmir ve Antalya illerinde bulunan bdlge
miidiirliiklerinde kuilanilan depolarin kira sézlesmelerinde yer alan yiikiimliiliiklerin kalanint ifade etinekiedir.
Sézlesmelerin sonuna gelinmesi dolayisiyla yillara sari azahglar gerceklesmistir.

Ficari borglar,

70.419.901

Ticari borglar 65.507.650 66.951.245 64.859.606

{ligkili taraflara ticari borglar (Not 4) - - - 96.172
Borg senetleri 82.463.094 71.529.647 107.425.601 128.637.643
Topiam 147.970.744 138.480.892 172.285.207 199.153.716

Ticari borglar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlart ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem finansal
tablo donemleri itibarryla sirastyla, 147.970.744 TL, 138.480.892 TL, 172.285.207 TL ve 199.153.716 TL seviyébinde
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gergeklesmistir. ¢




Sirket’in ticari borglart 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %6 azalirken, 31.12.2022°den 31.12.2023%¢ %24 artis
gstermistir. 31.12.2021°den 31.12.2023°¢ %16 artmustir. 31.12.2023 den 31.03.2024°¢ ise %16 artmustir.

31.12.2023 tarihinde borg senetlerinin toplam ticari borglara orani %62,4 olarak goriilmeltedir. 31.03.2024 tarihinde
borg senetlerinin toplam ticari borglara orant %64,6 olarak goriilmektedir.

Ticari borglar agik cari hesaplardan olugmakta olup, bore sepetleri sirket tarafindan keside edilen ¢eklerden
olusmaktadir. Sirket’in ticari borglarinin biiyiik béliimii Sirket’in hammadde tedarikine yonelik alum yaptig taraflara
yoneliktir.

Ticari Borec Odeme Siiresi {Giin)

Ticari Borc Odeme Siiresinin 31,12.2021°den 31.12.2022"ye 8 giin azaldig, 31.12.2022"den 31.12.2023%e gére ise 10
giin arttign gzlemlenmektedir, {Tlke ekonomisinde yasanan enflasyonist konjonktiir etkisiyle 2022 yilinda ticari borglu
olunan taraflarn talepleri dogrultusunda ddeme giin sayisinda azalig meydana gelmistir. 31.03.2024°te ise ticari borg
Gdeme siiresi 2023 yilina gére 16 giin artisla 75 glin olarak gergeklegmistir. Sirket’in 31.12.2023 tarthinde vadeli
ceklerin tutart 107.425.601 TL iken 31.03.2024 tarihinde 128.637.643 TL olmustur. Sirket vadeli almlarmt miimkiin
oldugunca artrrmaktadir,

Diger borclar,

Tligkili taraflara diger borclar 896.961 3.412.686 1.093.106 | 25.740.
{liskili olmavan taraflardan borglar 3.771.917 7.423.916 3.770.118 1.082.98¢
Toplam 4.668.878 10.836.6002 4.863.224 26.822.986

Diger borglar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlan ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem fmansal
tablo dénemleri itibariyla swrasiyla, 4.668.878 TL, 10.836.602 TL, 4.863.224 TL ve 26.822.986 TL sevivesinde

gercellegmigtir.

Sirket’in diger borglari 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %132 artarken, 31.12.2022°den 31.12.2023%e %55 azalss
gostermistir. 31.12.2021°den 31.12.2023’e %4 artmistir. 31.12.2023°den 31.04.2024’¢ %452 artmgtir.

1ligkili taraflara diger borglar kalemi, Sirket’in dafitacagi kar paym: aylik taksitler halinde ddemesi dolayistyla girket
ortaklarma olan borgtan kaynakianmaktadir,

1iskili olmayan taraflardan borglar ise ticari olmayan tiim borglar kalemini kapsamaktadur.

Cahsanlara saglanan faydalara iliskin bor¢lar,

Personele borclar 97.146 111.318 53.706 6221.174
(Odenecek sosyal giivenlik kesintileri 1.592.208 1.557.294 1.975.993 5.487.837
Toplam 1.689.354 1.668.612 2.029.699 11.709.011

Calisaniara saglanan faydalara iligkin borglar 31.12.2021, 31 12.2022, 31.12.2023 yil sonlar: ve 31.03.2024 tarihinde
sona eren ara domem finansal tablo donemleri itibatiyla sirasiyla, 1.689.354 TL, 1.668.612 TL, 2.029.699 TL ve

11.709.011 TL seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket’in galiganlara saglanan faydalara iligkin borglar: 31.12.2021°den 31.12.2022"ye %] azaliwken, 31.12.2022°den
31.12.2023% %22 artts gdstermistir. 31.12.2021°den 31.12.2023%¢ %20 artmigtir. 31.12.2023den 31.03.2024°¢ ise
%0477 artmagtit.

Calisanlara saglanan faydalara iligkin borglar kalemi, agirlikly olarak bir sonraki aya iliskin Sdenecek perspngle borclar
ve sosyal giivenlik kesintilerinden olugmaktadir.



Ertelenmis gelirler,

Alinan siparis avanslarl 510.636 837.206 2.644.264 5.431.674
[ligkili taraflardan alinan siparis avanslari 795.514 - - -
Toplam 1.300.150 837.206 2.644.264 5.431.674

Ertelenmis gelirler, 31.12.2021,31.12.2022,31.12.2023 yil sonlar ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara donem finansal
tablo dénemleri itibanyla siasiyla, 1.306.150 TL, 837.206 TL, 2.644.264 TL ve 5.43 1.674 TL seviyesinde

gerceklesmistir.
Sirket’in ertelenmis gelirleri 31.12.2021"den 31.12.2022°ye %36 azalirken, 31,12.2022°den 31.12.2023%e %216 artig
gistermistir. 31.12.20217den 31.12.2023%e %102 artrmgtir. 31 12.2023°den 31.03.2024%e ise %105 artmustir,

Ertelenmis gelirler agirlikl: olarak, misterilerden siparis karsilifinda alinan avanslardan olugsmaktadir.

Kisa vadeli kargithklar,

Calisanlara saglanan faydalara iligkin 97. 97. 1.649.870 3.777.567
kisa vadeli karsilikiar

Ditier kasa vadeli karsiiklar 156.485 151.343 299.290 341.876
Toplam 253.805 248.900 1.949.160 4.119.443

Kisa vadeli kargiliklar, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar1 ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara dénem
finansal tablo donemleri itibariyla sirasiyla, 253.805 TL, 248.900 TL, 1.949.160 TL ve 4.119.443 TL seviyesinde
gerceklesmistir,

Sirket’in kisa vadeli kargilhiklar 31.12.2021°den 31.12.2022’ye %2 azalirken, 31.12.2022°den 31.12.2023¢ %683 artig
gostermistir. 31.12.2021°den 31.12.2023%¢ %668 artmistir, 31.12.2023°den 31.03.2024%¢ ise %111 artmigtir.
Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar personellerin kullanmadig1 izin kargiliklarindan
olugmaktadir. Arhigin nedeni, enflasyonist ortama paralel personel maaglarina yapilan zamlar ve personel izin giin
sayilarindaki artigtir.

Caliganlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli karsiliklar izin karsihklarmdan olusmékta olup, diger kisa vadeli
karsihklar da dava karsihigi olarak ayrilmigtir.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler,

Odenecek vergi ve fonlar 22.022.249 49.094.361 15.460.04

Diger yiiktimlilikler 5,796 5.206 69.3G4
Hesaplanan KDV - - - 2.270.038
Toplam 22.028.045 49.099.567 447.497 17.799.388

Diger kisa vadeli ytikiimliiliikler, 31.12.2021, 31.12.2022, 3 1.12.2023 y1i sonlart ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara
dénem finansal tablo dbnemleri itibarryla sirasiyla, 22.028.045 TL, 49.099.567 TL, 447.497 TL ve 17.799.388

seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket’in diger kisa vadeli yiikiimliilikleri 31.12.2021°den 31.12.2022"ye %123 artarken, 31.12.2022°den 31.12.2023%¢
%99 azalmigtir. 31.12.2021°den 31.12.2023¢ ise %98 azalmistir. 31.12.2023"den 31.03.2024°¢ ise %3.878 artmustm.

Kurumiar vergisinin yillara sari vade tarihinde Sdenmemesi, tamaminin 2022 yilinda nakit olarak 6denmesi dolaytsiyla
31.12.2023 déneminde kisa vadeli 6denecek vergi ve fon hesabinda bakiye 442.812 TL’e gerilemistir. 31.03.2024 ara
dénemi itibartyla 15.460.046 TL’ye yiikselmigtir.




Uzun Vadeli Yitkitmliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yikimliiliikleri uzun vadeli finansal borclar, uzun vadeli karsiliklar ve ertelenmis vergl

yitklimltiltigl kalemlerinden olusmaktadir.

Uzun vadeli finansal borglar,

Banka kredileri - - 73.095.682 67.921.054
Kiralama iglemlerinden kaynakianan yiikiimlulikler 2.320.818 792.765 35.832 158.768
Uzun vadeli finansal borglar 2.320.818 792,765 73.131.514 68.079.822

Uzun vadeli finansal borglar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlart ve 31.03.2024 tarihinde sona eren ara
dénem finansal tablo donemleri itibanyla sirasiyla, 2.320.818 TL, 792.765 TL, 73.131.514 TL ve $8.079.822 TL

seviyesinde gerceklegmistir.
Sirket’in uzun vadeli finansal borglarmdaki ana artis Afyon Soguk Hava Deposu ve Meyve Isleme Tesisi yatinmi igin

kullantlan yatirim kredisi kaynakhidir. Uzun vadeli banka kredilerinin 67.921.054 TL toplam bakiyesi Afyon Soguk
Hava Deposu yatirimi igin alinan yatmm kredisine iligkindir. Efektif faiz orani %46,96 otarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli karsihiklar,

12.715.503
12.715.503

10.035.24]
10.035.241

12.982.673
12.982.673

" 10.154.150
10.154.150

Kidem tazminati kars,ug;
Toplam

Uzun vadeli kargthklar 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlar: ve 31.03 2024 tarihinde sona eren ara donem
finansal tablo dénemleri itibariyla sirastyla, 10.154.150 TL, 12.982.673 TL, 10.035.241 TL ve 12.715.503 TL
seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket’in uzun vadeli kargihiklar: 31.12.2021°den 31.12.2022°ye %28 artarken, 31.12.2022°den 31.12.2023°e %23
azalmistir. 31.12.2021°den 31.12.2023°¢ %1 azalmigtur. 31.12.2023"den 31.03.2024%e %27 artmustir.

Cahisanlara saglanan faydalara iligkin uzun vadeli kargihklar kapsaminda kidem tazminati kargiligi, uzun- vadel

kargihklart olusturmaktadir.
Ertelenmis vergi yiikiimhiligi,
Sirket, ertelenmis vergi yitkiimliiligti 31.12.2021, 31.12.2022, 31 .12.2023 yil sonlar: ve 31.03.2024 tarihinde sona eren

ara dénem finansal tablo donemleri itibariyla swasiyla, -57.521.561 TL, -55.083.910 TL, -160.490.690 TL ve -
151.610.566 TL seviyesinde gergeklesmistir.

Sirket’in ertelenmis vergi yikimlitligli 31.12.2021%den 31.12.2022’ve %4 azaluken, 31.12.2022°den 31.12.2023°¢
%191 artmistir. 31.12.2021°den 31.12.2023"¢ ise %179 artmigtir. 31 .12.2023%den 31.03.2024°e ise %6 azalmistir.

Sirket’in yasal finansal tablolan ile TFRS’ye gire hazsrlanmisg finansal tablolars arasmdaki farkliltklardan kaynakianan
gegici zamanlama farklar igin ertelenmis vergi varligi ve yitkiimliiigi muhasebelestirmektedir. S&z konusu farklifiklar
genellikie baz: gelir ve gider kalemlerinin vergiye esas finansal tablolar ile TFRS ye gore hazirlanan finansal tablolarda
farkl: dénemlerde yer almasindan kaynaklanmakta olup, s6z konusu farklar agagida belirtilmektedir.

Ertelenmis vergi aktifleri ve pasiflerinin hesaplanmasinda kullanilan vergi oram %25°tir.

Ozkaynaldar
Sirket’in Ozkaynaklar;, odenmig sermaye, sermaye diizeltmesi olumlu farklari, kar ve zararda yeniden

siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamir gelirler ve giderler, Kardan ayriimig kisitlanmig vedekler, gecinis yillar kar
veya zararlars ve donem net kari veya zarart kalemlerinden olusmaktadir.



Odenmis sermaye,

Sirket'in sermayesi, 16 Mart 2024 tarihli Genel Kurut ile biri 1 TL degerinde 144.000.00C adet paya ayrilmig
144.000.000 TL'den ibarettir.

Sermaye diizeltmesi olumlu farklan,

021 2
Sermaye diizelimesi olumiu farklar 1.060.840.336 1.060.840.336 1.060.840.33 1.060.840.336
Odenmis sermaye 1.060.840.336 1.060.840.336 1.060.840.336 1.060.840.336

Odenmis sermaye tutarmin yitksek enflasyon dénemlerinde TMS 29 kapsaminda dizeltilmesi sonucu ortaya ¢ikan
farklar sermaye diizeltmesi olumlu farki / olumsuz farki kalemlerinde izlenmektedir. Finansal durum tablosunda ve kar
veya zarar tablosunda parasal olmayan kalemlere ait diizeltme farklars ilgili hesaplarda yer alirken, sermaye diizeitme
farklar| 6z kaynaklar icinde ayr1 bir hesapta gdsterilmektedir.

Kar ve zararda simflandirimayacak birikmis diger kapsamh gelirler ve giderler,

| | ! ! |

Tanimlanmis fayda 8lgtim (kazanclar)/ kayiplary (3.480.016) {15.355.963) {4.103.842) {2.677.788)
Duran varliklar yeniden degerleme artiglar: - - 667.751.944 667.751.944
Toplam (3.480.016) (15.355.963) 663.648.102 665.074.156

Kar veya zararda yeniden smiflandirilmayacak birikimis diger kapsamb gelirler / giderler, emekliiik planlarndan
aktiieryal kazang / kayip fonundan ve duran varliklar yeniden deperieme artiglarindan olusmaktadir,

Tanmianmis fayda planlar yeniden &lgtim kazang/kayiplari, Sirket’in kidem tazminats karsithginin hesaplanmasinda
kullanilan aktiieryal varsayimlarmdan kaynaklanmakta olup, ertelenen vergi etkisi de yansitildiktan sonra net degerleri
tizerinden diger kapsamh gelir tablosunda sunulmaktadir.

Aktiieryal varsayimlardan dolay1 ortaya gikan yeniden igtim kaybi, 31.12.2021,31.12.2022, 31.12.2023 y1l sonlari ve
31.03.2024 tarihinde sona eren ara donem finansal tablo dénemleri itibariyla swasiyla, 3.480.016 TL, 15.355.963 TL,
4.103.842 TL ve 2.677.788 TL olup, 6zkaynaklar altinda muhasebelestirilmistir.

SPK’nin Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglar listesinde yer alan Anreva
Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan 31.12.2023 tarihinde maddi duran varliklarin gercege uygun degere getirilmesi
islemi yapilmystir. Maddi duran varliklardaki 2023 yil sonu finansallar itibartyla 667.751.944 TL yeniden degerleme
artisinin asil kaynagi bu varliklarin gergege uygun deBerinin bilangoya almmasidir.

Kardan ayrihnus kasitlanms yedelder,

09,

Yasal yedekler 40.061.268 48.607.460 215.087. .
Olaganisti yedekler 192.178.171 251,054,104 251.054.105|  251.054.105
Toplam 232.239.439 209.661.564 466141240 | 479.564.003

Kardan ayrilm:g kisttlanmig yedekler, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 yil sonlart ve 31.03.2024 tarihinde sona eren
ara dénem finansal tablo donemleri itibariyla sirastyla, 232.239.439 TL, 299.661.564 TL, 466.141.240 "IL ve
479.564.003 TL seviyesinde gergeklogmistir.

irketin kardan ayrimis kisitlanmig yedekleri, 31.12.2021°den 31.12.2022’ye %29 artarken, 31.12.2022°den
31.12.2023%e %55,5 artmugtir. 31.12.2021°den 31.12.2023%e ise %101 artmsstir, 31.12.2023 den 31.03.2024%¢ ise %29
artmisgtir.

Onceki dénemlerin karindan, kanun veya sézlesme kaynakl zorunluluklar nedeniyle veya kar dagitimu digindaki belii

amaglar igin ayrilmis yedeklerdir. Sirket’in ortaklarina siirdiiriilebilir olarak yillara sari temettl dagimi yapmasina

kargin, temettii haric karlarmm birikimi ve TMS 29 standardi kapsaminda TUFE endekslemesi sonrasn artiglar
) T

H




izlenmektedir,

Gegemis yillar kar / zarariary,

Gegrais yillar zararlars (412.033.503) (512.703.603) | (707.313.749) | (748.623.037)

Sirket’in gegmis yil zararlarn 31.12.2021°den 31.12.2022ye %24 artarken, 31.12.2022°den 31.12.2023"e %38 artmistir.
31.12.2021°den 31.12.2023% %72 artmustir. 31.12.20237den 31.03.2024%e ise %6 artimgtir.

Bilanconun enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasmdan kaynaklanan kar/zarar farky, diger bir ifade ile diizeltme sonrasi
hesaplanan geemis yil kar veya zarari, diizeltilmig bilangoda Gzkaynaklar iginde, Gegmis Yillar Karlar/Zararlart
hesabimn “alt hesabinda” izlenmektedir. Ilgili artiglarm kaynagi bu sekilde agiklanabilecektir.

Dénem net kart/ zarary,

Dnem riet kari / zarari 16.583.199 5.785.740 15.513.477 12.378.912

Fiyat Tespit Raporunun gelir tablosu analizi bdltimiimde donem net kari/zararina iliskin detaylar yer almaktadir.

3. Sektor Hakkinda Bilgi

Sirket faaliyetlerini “Gida Uriinleri imalat Sektsrii” ana sektorii ve bagli alt sektdrlerinde siirdiirmektedir.

AB Ekonomik Faaliyetlerin Istatistiksel Sintflandiriimas: (NACE) sistemlerine gre, gida {iriinlerinin imalati sekttrii
tarimsal hammaddelerin bir ya da birden fazla isieme tabi tutulmass ile elde edilen irlinleri kapsamaktadir.

Sirket’in NACE 10°lu Sektér Kodu tretilen firiin awhgmm regel olmasindan hareketle; 10.39.03-Meyve ve
sehzelerden jole. pekmez. marmelat, recel vb. imalati (pestil imalat1 dahil) olarak beiirlenmistir.

Sektor analizinde ilgili NACE kodunun esas alinmasinin yaninda, $irket’in ana {iretimi ve satisin olugturan regel, bal,
baharat vb. firiinferin tamarmina hitap edebilmek ve sektdrel veri ulagimmndaki salahiyet icin, Gida Uriinleri Imalat
Sektarii ana sektor ve 3 farkl ajt sektsr grubunda sektdr incelemesinin yapilmasmuin uygun olacag: degerlendiriimistir.

Gida Uriinleri Imalat Sektorii

A. Regel: Gida Uriinleri Imalat Sektirii > Meyve ve Sebze isleme
B. Bal: Gida Uriinleri Imalat Sektsrii > Analik ve Bal Uretimi
C. Baharat: Gida Uriinleri Imalat Sektérii > Baharat

Gida Urtinleri fmalat Sektorii, global ve yerel Pazar olarak iki baglikta incelenecek, sonraki akigta alt sektorlerle ilgili
ayrt baghklar halinde bilgi verilecektir:

Gida Uriinteri Tmalat Sektérii

Gida iirtinleri imalat enditstrisi, diinya niiffusu tarafindan tiketilen gidammn biiyilk bir kismmi saBlayan gesitli
isletmelerden olugan kiiresel bir agdir. Gida sanayinin temel yap: tag: tarim sektGriintin faaliyetidir. Gida sanayinin
aymnr zamanda tiiketici, gevre, enerji, teknik ve teknoloji gibi faktérlerle de karsilikle iliski iginde olmasmm getirdigi
dinamik yaps, stirekli plan ve stratejiler diizeniemeyi zorunlu kilmaktadir. Gida sanayinin isleyecedi, hammadde
fiyatlarindaki degisim, kuraklik, kalite farkliligi gibi nedenler hammadde kaynaklarinin daha verimii kullanilmasini
zoruniu kilmaktadir. Grda emtia fiyatlaridaki dalgalanmalar kiiresel grda fiyatlarina stirekli artig olarak yansimaktadir,
Benzer sekilde gelir ve aliskanhk diizeyine bagli olarak titketici taleplerinin degigmest de gida isletmelerini yenilikei
olmaya ve ileri teknolojiler kullanmaya tegvik etmektedir. Bu siireste isletmelerin yatirim, Ar-Ge faaliyetlerine
yonelimieri, kriz ve diger faktdrlere bagl olarak tigeklerinde genisleme ya da daralma goriilmektedir. Ozetle gida
isletmelerinin rekabette bagarili olmalar i¢in degigen kogullara uyum saglamalari ve yapilanmalari zorunlu ofmaktadur.




Ozellikle tarmmsal {iriinlerin katma deger kazandmrilarak insanlarm tiiketimine sunulacak ve besin maddelerini
cesitlendirecek gekilde tiriinlestirilmesi siirect imalatin temel hedefidir. Gida Urtinleri imalat endiistrisi artan niifus
seviyesiyle paralel gida giivenliginin saglanmast yoniinde diinyadaki tim tlkelerde sosyo-ekonomik agidan stratejik

bir dneme sahiptir.
Global Pazar

Gitnux Market Data — Gida Uriinleri Imalat Sektorii sektérel raporlarmdan elde ettigi konsolide veriler 1giginda; kiresel
gida tirlinleri imalat: pazan 2022de 8,5 trilyon ABD dolarindan 2028'de 943,4'ik bir Bilesik Biiylime Oramyla 11,1
trilyon ABD dolarina gikmast beklenmektedir. Asya- Pasifik bdlgesinin nitfus artis), iglenmis gidaya olan talebin
artimast ve hizh kentlesmenin etkisiyle en hizlt bitytiyen pazar olmast 6ngoriilmektedir.

Gida firtinleri imalat endiistrisi daha siirdiiriilebilir ve saglkh segeneklere dogru yonelmektedir. Kiiresel organik gida
tiriinleri pazarmm 2022 yilinda 105,1 milyar ABD dolart degerinde oidugu ve Avrupa, Almanya ve Fransa'nin énde
gelen pazarlar olmak tizere 2027 yilina kadar 272,6 milyar ABD dolarma ulagacagi diigtintilmektedir.

Trademap verileri dikkate alindigmda diinya ticaretinde yaklasik 1,9 trilyon ABD olan gida ihracat hacmi, diinya
ficaretindeki ilk 5 firiin grubu iginde yer almaktadir. Bu anlamda gida ticareti, diinya ticaretinin vaklasik %8,5ine
tekabiil etmektedir. Yillar itibariyle ortalama %8 dolayinda olan gida ticaretinin pandemi doneminde diger sekitrlerde
durguntuk ve iiretim yetersizliklerine bagli gida fivatiarinda artisa bagli olarak %! dolayinda paymnm arttigina dikkati
cekmektedir.

Gida tirtinlerinin genel ticaret daralmasindan etkilenmemesi; miktar azalmasia kargin birim fiyat artigmin toplam
degeri yukarda tutmasi, gida tedarikine &nem verilerek kriz ortamlarinda dahi 8ncelik ve kolaylik saglanmasi,
pandemide sokaga gikma yasai sirasinda insanlarm belirsizlik nedeniyie yagamsal ihtiyag gorditkteri gida ve saghk
iriinleri talebini normalin cok tistiinde artirmalari ve hilkiimetlerin vatandaglarmin bu taleplerine cevap verme arzulari,
gibi birgok sebebi yaninda, temel neden gida tiriinlerinin talep elastikiyetinin diiglik oimasi da olarak sdylenebilecelktir.

Diinya Gida Uritnleri imalat Sektérii Thracat Ulke Paylar: (2021)

1- ABD

2- Hollanda
3- Almanya
4- Brezilya
5- Cin

&- Fransa
7-ispanya
8- Kanada
9- italya
10- Meksika
22- Tirkiye

% 1,6%

Kaynak: Trademap, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhgr 2021 Gida ve feecek Sektér Raporu

ABD hemen her alanda oldugu gibi gida ticaretinde de ilk siradadir. Bu tilke 150 milyar $ dolayindaki ihracats ile tek
bagina toplamin %107una yakimm gerceklestirmektedir. Gida ihracateist ik 10 dlke 757,8 milyar $ ile dinya
toplaminm yaklagik yarisindan fazlasmi (%51,4) gergeklestirmektedir. Ulkemiz en 8nemli gida firtinleri ihracatgilart
arasmda 20,5 milyar $ ile diinyada 25. sirada yer almaktadir. Diinya nitfus siralamasinda 18, satin alma giiciine gore
toplam milli gelirde 11. (IMF, age) sirada olan bir iilke olarak bu potansiyelin gerisinde oldugu sdylenebilecektir.

Gida sanayi ve gidayla ilgili tanim triinleri, Giimriik Tarife Cetvelinin (GTIP) itk 24 tarife pozisyonu iginde/5-6 ve 14
nolu fasillar harig tanimlanan iiriin gruplan olarak kapsama ahnmigtir.



Ana Uritn Gruplan (Fasillar) Ttibariyle Diinya Fhracati (2022 -Milyar ABD Dolary)
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Kaynak: Trademap, Diinya Giela Ticareii ve Tiirkiye Meveut Durum, Degerlendirme ve Stratgji Onerilers

Segmen igin dikkate almacak kodlar; 20 - Meyveler, Sert Kabuklu Meyveler Ve Bitkilerin Diger Kisimlarmdan Elde
Edilen Miistahzarlar 71 milyar ABD dolar1, 04 ~ Stit, Yumurta, Bal 101 milyar ABD dolar ve 17 - $eker ve Seker
Mamiilleri 48,5 milyar ABD dolan olarak belirtilebilecektir.

AB’de Gida Uritnleri Imalat Sanayindeki Ban Biiyiikliikler

Ciro 1,122 Milyar Buro
Katma Deger %2 AB Gayrisafi Milli Has:la Igindeki Pay1
Tiiketim %21,40 AB Hanehalk: Harcamatiar: Icindeki Payi
Istibdam 4.6 Mityon Kisi
Sirket 291.000 Adet
KOBI Ciro Yiizdesi %39,10 Yiizde
KOBI Istihdam Yiizdesi 9%57,70 Yiizde
Ar-Ge 2,1 Milyar Furo
Thracat 182 Milyar Euro
ithalat 110 Milyar Euro

Kaynalk: Food Drink Europe Data & Trends 2023

Ghda iirtinleri imalat sektdrii, AB’de ekonomiye pozitif katk: saglayan en biiyiik sektérlerin baginda gelmektedir.
AB’nin sektorde yaptig) ihracat ve ithalata bakildiginda pozitif bir dis ticaret dengesine sahip oldugu goritimektedir.
AB gida ve icecek sanayinde, Birlesik Krallik, ABD, Cin ve fsvigre AB’nin 6nemli ihracat partnerferidir. AB
ithalatinda da lider konumda olan Birlesik Krallik’t ABD, Brezilya ve Norveg takip etmektedir. Tlirkiye ise 5,5 milyar
dolar ile AB’nin en biiyiik 5. ithalat partneri konumundadir.

Yerel Pazar

Tiirkiye’de gida iriinleri imalat endiistrisi alant stirekli doniigtim ve geligim igindedir. Son donemlerde dogal, sosyal
ve ekonomik nedenlerle gida hammadde kaynaklarmin arzindaki dalgalanmalar ile bityilk dlglide buna baglt fiyat
degisimleri, var olan hammadde kaynaklarmim daha verimli ve etkili kullanilmasim zoruniu kilmis; i¢ ve dis talebin




sanayini aym zamanda gida giivenilirligi, gevre bilinci, gida ticareti ve gida igletmelerinin rekabet edebilirlikierint de

gtz 6ntinde bulundurmaya sevk etmigtir,
TUIK ten alinan verilere gire;
Gida Uriinleri imalat Sanayinde Isletme Sayisi (Adet)

20107dan bugiine gida Girtinleri imalat sirketi sayismda da Snemli bir artis gbriilmektedir. 2010 yilinda 33.727 adet olan
gida tirtinleri imalat igletmeleri 2022 yilinda 59.102 adede ulagmustir. Gida {iriinleri imalat igletme sayisinin toplam
sanayi isletmeleri sayisina oraninda da yine bir artig gortilmektedir. 2010 yilinda gida Uriinleri imalat isletmelerinin
toplam imalat sanayi igletmeleri icindeki orani yiizde 10,3 iken bu oran 2022 yilinda viizde 12,7"ye yiikselmistir.

Gida Uriinleri imalat Sanayinde Cahsan Saysi (Adet)

Gida firtinleri imalat sekstrii istihdami incelendiginde de 2010 yilindan 2022 yilina kadar gelen siiregte gida Urtinleri
imalat sanayinde istihdamm yaklagik 240 bin kisi kadar arttig goriilmektedir. 2022 yilma gefindiginde sektdrde
istihdam edilen kisi say1s1 590.000°1 agmigtir. Gida imalat sektorii isletmelerinde istihdam edilen kisi sayisinin toplam
imalat sanayi istihdamt igindeki pay: da yiilara sari olarak yiizde 12 seviyelerindedir.

Gida Uriinleri Imalat Sanayinde Uretim Degeri (TL)

Uretim degeri agisindan bakildiginda da 2010-2022 aras1 dnemde arti giriilmektedir. Gida Uretim Imalat sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin toplam iiretim degeri 2010 yihinda 82 milyar TL iken 2022 yilinda 1,34 trilyon TL ye
yiikselmigtir. Incelenen dénemde, iiretim degeri agismdan gida tiretim imalat sanayinin toplam sanayi igerisindeki pay:
ise ylizde 6-7"Jerde, imalat sanayi iginde ise ylizde 13-14’lerde seyretmistir.

Gida Uriinleri Imalat Sanayinde Ciro (TL)

Gida Uriinleri imalat Sanayi faaliyet gosteren isletmelerin yapmis oldugu toplam satig cirosu ise 2010 yilinda 87,5
milyar TL iken 2022 yilinda 1,43 trilyon TL’e yiikselmistir. Incelenen donemde, satig cirosu agismdan guda firiinleri
imalat sanayinin toplam sanayi icerisindeki pay1 ise ylizde 4’lerde, imalat sanayi icinde ise yiizde 13-14’lerde
seyretmigtir.

Gida Uriinleri imalat Sanayinde Thracat (Bin ABD Dolary)

Tiirkiye gida tiriinleri imalat sanayi ihracati incelendiginde ise, Gida Uriinleri fmalat Sanayi Tiirkiye toplam ihracati
igindeki pay1 2015 yilinda yiizde 7,5 iken, 2022 yilinda ylzde 7,8’¢, 19,5 milyar dolara yiikselmigtir.

Gida ve icecek sanayi ihracatinda Almanya, Italya, Fransa, Ingiitere, Hollanda gibi Avrupa iilkeleri ile ABD, Rusya,
Irak, Suriye, Sudan ve Suudi Arabistan Tirkiye igin ¢nemli bir pazardir. Toplam gida ve igecek sanayi ihracatinin
yiizde 60’ma yakim bu 11 iilkeye yapilmaktadir.

Gida Uriinleri Imalat Sanayinde Ithalat (Bin ABD Dolari)

Tiirkiye gida tiriinleri imalat sanayi dig ticarette fazla veren ve ekonomiye olumlu etkilerde bulunan bir sanayidir. 2022
yilinda sektérde dis ticaret fazlasi 10 milyar dolarin lizerinde gerceklesmistir. 2015°te 5,3 milyar ABD dolar1 olan
ithalat, 2022’de 9,3 milyar ABD delarma ulagmistir.

Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye’deki Dogrudan Yatinimlarini Sektbrlere Gére Dagilim: (Milyon ABD
Dolary)

Tiirkiye’de yabanci sermayeli yatirimlarn degeri 2015 yihnda 12 milyar ABD dolarmdan bugiin 5,5 milyar ABD
dolarina diismiis durumdadir. Bu stiregte Tiirkiye’de gida ve igecek alanina yapilan yabane1 yatirimlar ise, incelenen
dénem icerisinde 2022 yilinda 509 milyon ABD dolarina ulagmugtir. 2022 yilinda Gida sanayi imalat sanayi igerisinde
yiizde 33 payla en yiiksek degerine ulagmigtir.

Merkez Bankasi’nm sekiérde faaliyet gdsteren igyerlerine yaptigr anket verileri neticesinde gida tirlinlegl ]



sektdriinde kapasite kullanim orans 2022 yilinda bir 8nceki yila gore 1,2 puanlik bir artig yasarken, %73,6 olarak
gercekiesmigtir.

A. Recel Uretimi = Mevve ve Sebze isleme Sanavi

Diinya’da Regel Uretimi ve Ticareti

Hizli kentlesmenin hazir gida alanlaninmn birgok bélimiinde oldugu gibi, meyve regeli, jole ve konserve satiglarinr da
yillara sari artirdi3s gézlemlenmektedir. Son titketici kullanimt yanmda, sandviglerde ve diger birgok hazirlanan gidada
recel ve jolelerden yararlanan kurumsal isletmeler, kafe, restoran ve turizm-otelcilik sekttriiniin kurumsal taleplerinin
artigt bitytimeye liderlik etmistir. Bunun yaninda saglikli besin konusunda &zellikle miimkiin olduunda gekersiz
gidalara olan egilimin artmasi, gelecekte global regel segmentinin satiglarini lasitlayier nitelik tagimasi ve treticilerin
alternatif alanlarda baslayan firiin geligtirme alanlarmm {iriin segmentasyonunda radikal degisiklikler olusturmast
beklenmektedir.

Tahmin déneminde Kuzey Amerika'nin pazara hakim olmasi beklenmektedir. Yerlesik oyuncularn varligmmn ve
gerekli altyap: ve teknolojinin varligimn da pazar bitylimesini hizlandirmast diigiintilmektedir. Gida sektoriindeki
teknofojik geligmelerin ve artan harcanabilir gelirin, tahmin dénemi boyunca Asya Pasifik boigesindeki pazarm
genislemesine katkida bulunmasi dngériilmektedir,

Diinyadaki Pazar biyiikliigiine iliskin birkag strateji raporunda; 2 milyar ABD dolarindan 6 milyar ABD dolarina varan
bir pazar bityiikligit veri seti kullaniimug, tiriin tirleri eliminasyonu dolayisiyla pazar biiyiikluigi verisi aralikh olarak
verilmesi giivenli olacaktir, Ancak pazarin ortalama %4,38-5,4 yillik bilesik bliylime oram ile &niimtizdeki yillarda
biiyiiyecegi noktasinda global iki farklt strateji raporlarmda mutabakat bulunmaktadir.

2022 yilinda receller, toplam 4,04 milyar dolarlik ticaretle diinyanin en gok islem gren 604'tincil Uirlind oldu. 2021 ile
2022 arasinda Recel ihracat: %3,89 artarak 3,89 Milyar ABD dolarindan 4,04 Milyar ABD dolarina gikti. Regel ticareti
toplam diinya ticaretinin %0,017'sini temsil etmektedir. (The Observatory of Economic Complexity (OEC), GTIP
20.07)

Kaynak: Mordor Intelligence - Jam Jelly & Preserves Market Size, FMI - Fruit Jaws, Jellies, and Preserves Market
TUIK verilerine gore;

Tiirkive’de Regel Ureten Sirket Sayis

Sektorde ilgili NACE kodu esasiyla 171 sirket faaliyet gostermektedir,

Tiirkiye’de Regel Uretimi ve Satist

T Yillik Sanayi Uretimi veritabaninda recel ve marmelat Giretimine dair sadece 10.39.22. (Regeller, Meyve
Marmelatlar ve Meyve veya Sert Kabuklu Yemislerin Piireleri Ve Ezmeler) NACE kodu igin veri bulunabildigi igin
bu NACE koduna ait tiretim miktart/degeri ve satig miktari/degeri esas almmistir.

Regel iiretimi 2022 yihnda 250.000 ton civarinda gergeklesirken, 2015 yilmdan bugiine yillik bilegik biytime orant
98,5 olarak gerceklesmistir. Recel satis1 da tiretim miktarma oldukga yakm olup, %7 yilik bilesik biiyiime oramyla
artmigfar,

Regel iiretimi 2022 yilmda 8,7 milyar TL biiyiikliigtindeyken, 2015 yilindan bugiine yillik bilesik bitylime oran %27,8
olarak gergeklesmistir. Regel satis1 7,7 milyar TL seviyelerindeyken, %26,6 yillik bilegik bliylime orantyla artmigtir.

Yukaridaki iki verinin birlestirilmesi ile Kg. bagina regel fiyati hesaplanmigtir:

2022 yilinda 36,4 TL/kg olarak gergeklesen ortalama birim recel satis fiyati, 2015’ten bu yana %18,3 yillik bilesik
biiyiime oraniyla artmaktadir. Enflasyon etkisi ve rekabet kosullarmmn sertlesmesi de goz oniine ahndiginda satig
fiyatinin yavag hizla biiylidiigii aniagilmaktadir. '



Tiirkiye Regel Thracati ve Ithalan

Uretilen iiriinlerin GTIP kodlar analiz edilerek; 4 nolu Balim, 20 Nolu Fasil igerisinde, rege! ile ilgili olan GTIP
kodlar esas alinarak, ihracat ve ithalat miktar ve satis rakamiart elde edilmigtir.

Tiirkiye’de ihracat miktar: son 3 yilda, 3.000 ton, %16 artis sagladigy, 22 bin ton tiretilen regelden 39,8 milyon ABD
dolart ihracat geliri elde edildigi, 2020 yihina gore %31 artig sagladigi anlasiimaktadir. Regel iilkemizde, yitksek oranda
dis ticaret fazlast veren bir gida tiriinil oldugy gézlemlenmektedir.

B. Bal Uretimi

Diinyada ekolojik ve sosyo-ekonomik defiere sahip aricilik faaliyeti, artan niifusun gida ihtiyaglarmi kargilamak
amaciyla bal tiretiminde direkt olarak kullanilirken, dogal kaynaldarm stirdiriilebilirligine olumlu etkileri nedeniyle
de dolayli olarak kullanilmaktadir.

Giiniimiizde ancilik, tim diinyada yaygin grafikte yapilan tarmmsal faaliyetlerden birisidir. 2021 yilinda diinyada
firetilen balin yaklagik %30%u ticarete konu olmus olup, toplam ihracatin %66's1 yaklagik 20 bal tireticisi ilke tarafindan
gerceklestiviimistir,

Bal {iretimi yanmnda ari siitii, polen, propolis, art zehiri, balmumu, paket ar1 firetiminin ve ticaretinin yapilmasi, bal
veriminde vasanacak olasi disiisle olusacak riskleri azaltmal ve iireticilerin zarara ugramalarm: Snlemek adimna bir
gereklilik olarak gorilliirken, iiriin gesitlendirmesini de saglamaktadir,

Tarim ve Orman Bakanhgi, Arciirk Urlin Raporu 2023 taribli ¢aligmasma gore;
Diinya Bal Uretimi (ton)

2021 yilinda diinyada yaklasik 1,8 milyon ton bal diretimi gergeklestirilmistir. Bal tiretim miktars 2021 yilinda bir
dnceki yila oranla gok az bir degisim gdstermistir. 2021 y1il: diinya bal tiretiminde %26,7’lik paya sahip olan Cin 473
bin ton iiretimi ile ilk sirada yer alirken, bal tiretiminde %5,4’litk paya sahip Tiirkiye 96 bin ton ile ikinci, %4,4°Tik
pay ile Iran ise 77 bin ton lretimi ile ligtincti sirada yer aimaktadir.

Diinya Bal Thracati (ton)

2018 yilmda 649 bin ton olan diinya ihracat miktart 2022 yilinda %17,9 oranmda azalarak 533 bin tona gevilemistir.
2022 yilinda diinya bal iiretiminde oldugu gibi ihracat miktarinda da ilk sirada Cin yer alirken, liretim miktarinda skinei
sirada yer alan Tiirkiye 7. sirada yer almigtir,

Diinya Bal Ithalat: (ton)

2018 yilinda 681 bin ton olan bal ithalat miktar: 2022 yilinda %3,4 artarak 704 bin tona ulagmistir. 2022 yilinda 205
bin ton ile ABD diinya bal ithalatinin %29,1¢inde sz sahibi iken, sirasiyla Almanya %10,6 oraninda, Birlesik Krallik
ise %7,4 oraninda ithalat gercekiestirmistir.

Tiirkiye Bal Uretimi (ton)

Téirkiye’de bal tiretimi 2022 yilinda bir dnceki yila oranla %22,8 artarak 118 bin ton olarak gergeklestirilmigtir. Bal
firetimi il bazinda incelendiginde; 2022 yilinda Tiwkiye’deki toplam bal tiretiminde %16,1lik pay ile Ordu birinei,
%10,7’lik paya sahip Adana ikinci ve %5,6’lik pay ile Mugla ise ligiincii sirada yer almaktadir.

Bélgelere Gore Tiirkiye Bal Uretimi (%, 2022)

2022 yili bal iiretiminde Dogu Karedeniz Bslgesi 25 bin 537 ton tiretim miktar: ile lider konumda yer almis olup, 2022
yilinda Téirkiye balmin %21,6°lik kismini tek bagina {iretmistir. 22 bin 599 ton tiretim ile Akdeniz Bolgesi %19,1°1ik
pay ile ikinei sirada, 15 bin 446 ton iiretim ile Ege Bolgesi ise %13,1°lik pay ile tiglincii sirada yer almigtir. Mu§la’da
bal iiretiminde yasanan diisiis, 2019 y1ihnda lider konumda olan Ege B&lgesi’ni liglincil siraya geriletmistiy.



Tiirkiye Bal ihracati ve Ithalat (%, 2022)

Diinya genelinde Gnemli bal iireticilerinden olan Tirkiye ithalat ve ihracat miktarlarinda istenilen diizeye
wlasamamistir. Bu durumun sebepleri arasinda dzeliikle tiretilen balin biiyiik bir kismmm i¢ piyasada tilketiimesi ve
gerive kalan az bir az bir kismin ise ihrag edilmesi g@sterilebilir.

Ulkelere gbre 2022 yilinda bal ihracatina bakildigmda, Tiirkiye siizme bal ihracatinn en fazla yapiidigi tilke 6.746 ton
ihracat miktariyla ABD’dir. Ispanya ve Israil ise ihracatin fazla yapildig: diger Glkeler arasindadir. ABD ve Almanya
ise 2022 yilinda petek bal ithalati yapilan diger 6nemii iilkeler arasinda ilk siralarda yer almiglardir.

Birgok farkli kurum ve kurulugga desteklenen aricilik sektoriinlin dzeliikle gevresel faktorlerin baskist altinda bilytime
hizi yavaglamaktadir. Uretim agamasmda birim maliyetin diigtirilmesi ve standardizasyonu saglanmig tiretim tipinin
yerlesmesi hem verimi hem de kaliteyi artiracaktir, Uretilen cesitli iriinler dis pazardaki talebin giiglenmesine yardimer
olacak, dis ticarete yonelik dizenlenecek politikalar ile birlikte bal ihracati da arttiracaktir. Ozellikle geng
girisimeiterin ve kadmlarm faaliyet igerisinde yer almasini tegvik edecek hibe koloni veriimesi, diiglik faizli krediler
vb. gibi uygulamalarin sayist artmasi ve yeni ar-ge projeleri ile sektoriin dnemli bir biiviime gelecegi oldugu
diigiiniilmektedir.

C. Baharat
Diinya Baharat Uretimi (ton)

Kiiresel baharat tiretiminin 2021 yilmdaki 13,1 milyon tondar yillik %1,1 artigla 2026 yilina kadar yaklagik 14 milyon
tona ulagmasi bekleniyor. Tedarik 2017'den bu yana yilda %41,8 artryor. Hindistan, 2021 yilinda 5,8 milyon mt ile en
bityiik baharat ireticisi olurken, onu Cin, Nijerya ve Endonezya takip etmektedir. Global tiretimin %90 mndan fazlas:
Asya kitasinda yapilinaktadir. Onde gelen iilkeler Hindistan, Banglades, Endonezya, Cin, Tayland olarak
verilebilecektir, (Report Linker Spice Market Outlook)

Tiirkiye Baharat Uretimi (ton)

Tiirkiye Baharat Uretimi son 5 yilda %6,1 yillik bilesik bitylime orani (YBBO) ile 472.574 tona ulasmstir. 2021 yili
itibariyla global baharat tiretiminin %3,6”sim Tirkiye gergeklestirmektedir.

Tiirkiye Baharat Uretim Degeri
9%36,7°lik yillik bilegik biiytime orant ile birlikte 2022 yilmda bir dnceki yila gire %114 oraninda bilyiime kaydeden

baharat tiretim degeri, 14,7 milyar TL bitylikliige erismistir. Uretilen baharatin %100%e yakmi satig1 yapimaktadir.

3.1 Sesmen’in Faalivet Gosterdigi Sektordeki Avantajlary/Dezavantajian
g y g J 1]

Avantajlar

Sirket’in sektordeki éncii konumunu korumasini saglayan temel avantajiar: sunlardir:

Sektdr Deneyimi ve Giiclil Sirket Kitlttirii

Sirket’in ana kurucularmim, faaliyetiere 1938 yilmda baglamug olmasi, 195 8’de kurduklan sirket yapismm glintimiize
kadar uzanmigs olmasy, Tiirkiye gibi ortalama sirket mriiniin 12 yil oldugu, aile sirketlerinin ortalama Srariiniin 25 yil
oldugu bir lilkede, yaklagik 66 yildir faal diigtiniildiigiinde oldukea Snemli bir basan gosterildigi belirtilebilecektir.
Sirket yonetimi olarak, nesiller igerisinde aktarnlan deneyim, bilgi birikimi (know-how) ve sirket kititiirli sekttrdeki
degigimlere ve tliketici ibtiyaglarma hizli bir sekilde adapte olmay: saglamaktadir. Bunun yant sira, iiriin gelistirme,
pazarlama stratejileri, finansal pozisyon ve yatimmlar gibi Jirket’in gelecegini gekillendiren kararlarda deneyim ve
kiiltiir Sirket’in rehberi niteligi tagimaktadr. A

Giiclit ve Giivenilir Marka imaj




niteligi tasimaktadir, Marka, kalite ve glivenin simgesi olarak titketiciler tarafindan benimsenmistir. Bu giiglit marka
imaj1, hedefledigi tiim pazar ve satis kanallarina girisini ve yaygmlagmasin kolaylagtirmakta ve uzun vadeli bir miigteri

sadakati olusturmaktadir.
ileri Kalite Standartlaninda Uriin Uretimi

Sirket’in tiim iiriinleri, sektordeki en ileri kalite standartlarina uygun olarak tiretilmektedir. Kullamlan ham maddeler
titizlikle secilmekte ve iiretim siirecleri stirekli olarak geligtirilmektedir. Kalite kontrol stiregleri, firlinlerin tiketicilere
ulasmadan &nce en iyi durumda oldugundan emin olmak igin en kati standartlara gore yiirlitiilmektedir. Sirket’in
giivenilir ve kaliteli analizler sunan bir laboratuvar olarak TS EN ISO/IEC 17025 standardma uygun olarak TUKAK
tarafindan akredite edilmistir. Laboratuvar, akreditasyon dosya numarast AB-1498-T ile analizlerin gitvenilirligini ve
gecerliligini teminat altina alan kalite altyapisma sahiptir. Laboratuvar, genis bir yelpazede analiz huizmeti sunmakta
olup analiz sonuglarmm giivenilirligi akreditasyon siireciyle kanitlanmistir. Laboratuvarin uzman personeli tarafindan
yapilan analizler, gelismis teknolojik cihazlar ve ekipmanlar kullaniiarak gergeklestirilmekte ve raporlanmalktadir. Bal,
rece! ve baharat gibi tirtinlerin analizieri agirlikl: olarak yapilmaktadir. Laboratuvar, sektdrdeki degigen kosullara uyum
saglayarak hizmet vermekte ve giivenilirlik, diriistlilk, tarafsizlik, gizlilik ve bagimsizlik ifkelerine nem vermektedir.
Kalite standartlarin: yiikseltmeyi hedefleyen laboratuvar, sektdrde Sncii bir rol oynamay siirdlirmektedir. Ayrica Helal
a1da sertifikalari, ISO 9001:2015 sertifikas: ve TSE belgeleri bulunmaktadir.

Genis Uriin Yelpazesi ve Ambalaj Cesitliligi

Reqel, baharat, bal, helva, tahin pekmez ve findik kremas: gibi cesitli tirtin kategorilerinde faaliyet gosterilmesi, farkls
tiiketici tercihlerine ve ihtiyaglarma hitap edebilmeyi saflamaktadir. Bu genis tirfin yelpazesi, piyasa dalgalanmalarina
karst sirketi korumakta ve gelir kaynaklarimi gesitlendirmektedir.

Ambalaj ¢esitliligi acismdan sirket faaliyet alanlarinda gok gesitli gramaj ve farkli ambalaj gesitlerinde liretim
yapmaktadir. Uriin ambalajlart hem estetik agidan cekici hem de fonksiyonel olacak sekilde tasarlanmistir. Cesitli
ambalaj secenekleri, irlinlerin taze ve glivenli bir sekilde tiiketicilere ulagmasmi saglarken, farkli satig kanallarina
kolaylikla tiriinleri satmayr saglamaktadir. Segmen kurumsal web sitesinde yer alan, tim misteri kitlesine yonelik
hazirlanan Online Katalog (*) dokiimaninda iiriin ve ambalaj cesitliligi hakianda teknik bilgilendirme yer almaktadir.

* hitps:/fwww.segmen.com.tr/kurumsal/online-katalog
Yaygn Dagitum ve Satis Al

Sirket, Ankara'daki tiretim tesislerinin yan: sira Istanbul, Izmir ve Antalya illerinde bulunan Istanbul Marmara Bélge
Midiirtigl, izmir Ege Boige Miidiirligii ve Antalya Akdeniz Bélge Miidtirliikleri aracihgiyla gida toptancisi bayilere
{iriinlerini ulastumaktadir. Bu bayiler aracihgtyla marketler, otelfer, kantinler, kafeler, gida firetimi yapan igletmeler
ve catering sirketlerine satig yapmaktadir. Sirket, stratejik olarak bslge miidiirliiklerini nitfus yogunlugu ve titketim
harcamalarmin yogun oldugu bélgelere yerlestirmeyi tercih etmistir.

Sirket’in Bolge Miidiirtiikleri stratejisiyle giiglendirdigi dagrtim agy, tirinlerin hizh ve verimli bir sekilde miigterilers
ulagsmasmi saglamakta ve dogrudan miisteri memnuniyetini artrmaktadir. Giiclit dagitim a8y, ayn1 zamanda, tedarik
zinciri ydnetiminde esneklife ve hizh piyasa tepkilerine clanak tammaktadir. Sektdrdeki talep degigikliklerine hizla
uyum saglayabilmek ve tedarik zinciri aksamalarina kars1 dayaniklilik gosterebilmek, bu avantajlar sayesinde miimkiin
olmaktadir.

Sirket’in ighu izahnamenin 7.1.1 boliimiinde detaylar yer alan 7 farkly satig kanalt ve coklu kanal stratejisi ile sagladig
cesitlilik, farkl miisteri segmentlerine ulagmayi, dirtinlerin pazardaki gOriiniirliigiinti artirmay: ve Sirket’in yeni
miisterilere kolay erigimini sa§lamaktadir.




A. Dezavantajlar

Tarmmsal Meyve Uretiminin Mevsimselligi

Meyve ve sebze diretim miktan ve kalitesi iklim ve tarmsal hastaliklara bagh olarak dalgalanmaktadir. Bu
dalgalanmalar neticesinde Sirket’in hammadde tedarik maliyetleri artabilmekte ve belirli tirtinlerin yeterli miktarda
tedarik edilmesi gliclesebilmektedir.

Tiiketici Bilinci ve Tercihlerinin Degisimi

Diinya genelinde Diinya Saghk Orgiiti’niin de tavsiyeleri ile geker tiiketimini azaltmaya y&nelik ¢esitli faalivetler
yapilmaktadir. Ulkemizde de benzer gekilde seker titketimini azaltmaya yonelik medyada tavsiyeler yapilmaktadir.
Sirket’in faaliyet alanmda meyvenin de dolayli olarak seker igeren bir gida oldugundan hareketle Uiriinlerinin biiyik
btiimii dogrudan ve dolayh olarak seker igermektedir. Giderek artan titketici bilinel titketici tercihlerinin doniigsmesine
yol agmaktadir. Dolay1styla sirket ana firiin gruplarini, bugiinden yatirim yaptig saglikls firlinler kategorisine probiyotik
receller, seker katkisiz regeller, dondurulmug seker orani az meyve ticareti vb. alaninda gelistirmesi gerekecektir.

4. Degerleme Calismasi

4.1, Degerleme Calismasina lligskin Beyan

Sirket’in ighu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan deferleme calismasinim, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararast Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigin: beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme ¢aligmast sirasinda diiriist ve dofru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiirlitllmiigtiir,

o Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlis, yamltics ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapilmamastir.

e Bilerek aldatict, hatali, nyargilt gériis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemigtir.

¢ Gedik Yatinm, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglart igeren bir gérevi kabul etmemistir. Deferleme isi
gizlilik icinde ve basiretli bir sekilde yliritiiimistir.

e Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kigisel gikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.
¢ Degerleme ilcreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili iicretier, degerlemenin énceden belirlenmis sonuglarina yahut deferleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

¢ Raporda kullaniian bilgiler talebimiz tizerine Jirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadir,
Gedik Yatirm, degerleme gahsmasmdaki analizlerin dogru ve gitvenilir oldugunu beyan etmektedir.
4.2. Deferlemeye fliskin Veri Kaynaklary, Genel Varsaymimlar ve Simirlayier Sartlar

Veri Kaynaklar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Giincel Bagumssz Denetim Danigmanltk A.S. tarafindan 31 Aralik
2021, 31 Aralik 2022, 31 Aralik 2023 ve 31 Mart 2024 tarihleri i¢in hazirlanan finansal tabloiar ve bagimsiz denetim
raporu kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yénetiminin 2024-2033 yillar1 proforma finansal
tahminleri ve Gedik Yatirim’m bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir,




Genel Varsaymlar

Degerleme caligmasinda, Sirket’in meveut yapist ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate almimstir. Bununla birlikte, genel varsaymlar da asagidaki gibi siralanmigtir:

- Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyccok Izahname’de yer alan risklerin $irket’in gegmisinde tekrarlanan
tiirde olmamast nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket’in stirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi,

- Sirket’in yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir defisikligin olmayacag,

- Tirkiye ve Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek diger tilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarn
yaganmayacagl.

Siniriayier Sartlar

Gedik Yatirim, degerleme caligmas: kapsammda $irket’in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni millkiyetine iligkin
herhangi bir arastima yapmadi@1 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatinm, degerleme galismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve gitvenilir oldugunu §zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastrmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercefe aykir
olduguna iligkin bir siipheye ulagimamgtir.

Kullanitan gecmis yillara ait finansal bilgiler ve bagimsiz denetimden geemis finansal tablolar ve dipnotlar: Sirket
ydnetiminin ve bafimsiz denetim firmasmin goriigtinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugn varsayimugtir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatiwun tarafindan gecmis yillarin finansal performansina iligkin Sirket
yénetimi ile gorilgiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim deferleme
ekibinin sorgusundan gecmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu gercevede bilgi ve belgelerin dogrufugu
ayrica denetlenmemistir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve iiriine iliskin bagimsiz bir kurulug tarafindan gerceklestirilmis
bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim olarak, Sitket’in gegmis finansal performansi da dikkate
alinarak projeksiyonlfarda  kullamlan varsaymlar miimkin oldufunca muhafazakdr bir baki apisiyla
degerlendirilmigtir.

Bu raporda vartimig sonuglar, ekonomik kogullar, piyasa kogullart ve hazirlanmig oldugu tarih itibartyla gecerli olan
fiyat ve bilanco donemi gibi kogullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Gedik Yatirim’a sunulan herhangi
bir bilginin eksik veya yanlis olmast halinde ve/veya isbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gelebilecek olan geligmeler
bu Rapor iginde yer alan prajeksiyon, tahmin ve degerieme sonuglarina maddi etkileri olabilecektir.

Yatmmeilarin nihai yatirim kararlarini vermeden énce mutlaka SPK tarafindan onaylanan Izahname’nin okunmasi ve
gzellikle 5 numarali Risk Fakiorleri boliimiine dikkat edilmesi tavsiye edilmektedir,

4.3, Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢aligma ekibi, Gedik Yatinm Kurwmsal Finansman Miudirii M. Bars Urkiin
tarafindan yonetilmistir.

M.Baris Urkiin, cesitli yatirn kuruluglarmin aragtirma ve kurumsal finansman béltmlerinde toplam 17 yilhk
tecriibeye sahiptir. Kocaeli Universitesi [ktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi lktisat bolimii mezunudur. Sermaye
Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansma sahiptir. (Belge no: 204213)




5. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullamilan Yontemler

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK'nin I11-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i geregi
Ulustararas: Degerleme Standartlart (UDS)’na uygun sekilde hazirlanmigtir. Buna gdre firma degerlemelerinde iig
temel yaklasim uygulanabilir. Bu yéntemier su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklasim

2. Gelir Yaklasim

3. Maliyet Yaklasim

Sirket’in halka arz edilecek pay bagma degerinin tespitinde agagidaki iki temel yontem kullanilmugtir.
1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklasimu: INA Analizi

INA Analizi yéntemi, birgok varsayima dayanarak Sirket’in faaliyetlerinin igsel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansttir ve sirket spesifik riskieri de barmdirarak etrafh bir degerlendirme imkéni sunar.

Carpan Analizi yéntemi ise borsada islem gbren benzer sirketlerin glincel deferleriyle kiyaslama imkém vererek,
birgok varsayima bagl yapilan INA Analizi yontemini teyit edici dzellik tagur.

Bu kapsamda, sektriin ve Sirket’in spesifik Szelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérmiig olan bu
iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida da belirtildigi izere bu iki yaklagim haricinde Uluslararas: Degerleme Standartlar: iginde Maliyet Yaklagimi
ybntemi de meveut olup, bu yéntem bir varhiin cari ikame maliyetinin veya yeniden tretim malivetinin hesaplanmas!
ve fiziksel bozulma ve diger bigimierde gergeklesen tim yipranma paylarmin digiilmesi suretiyle gdsterge
niteligindeki degeri belirlemektedir. Bu yaklagim, Segmen’in faaliyet gosterdigi sektdriin yapts: gbz dniine alindiginda
Sirket’in meveut varliklaninin ikame veya yeniden liretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma zorlugundan
ve Sirket’in degerini dogru sekilde yansitamayacagmndan kaynaklr degerleme yéntemi olarak tercih edilmemistir

5.2 Pazar Yaklasm (Carpan Analizi)

Pazar Yaklasuni kapsaminda Borsada iglem géritp Segmen ile benzer 6zellikler gosteren diger sirketlerle karsilagtirma
yapilarak Firma Deger’inin saptanmasi igin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullaniimistic, Bu ydntem
kapsammda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa garpanlari analiz edilmigtir. Bu y&ntem, etkin igleyen piyasalarda
paylarin rayic degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artist ve buna baglh olan risk diizeyini yansittigl
varsayimin: esas almaktadir,

Yurt ici benzer sirketler olarak BIST Cnda, Igecek endeksinde faaliyet gésteren girketlerin 24.05.2024 verileri
tizerinden hesaplanan giincel ¢arpanlar: dikkate alinmigtir. (Kaynak: Bloomberg)

Ayrica, garpan analizine yurt digi segilmis benzer girketlerin 24.05.2024 verileri iizerinden hesaplanan glincel
degerleme garpanlar dikkate alinmigtir. (Kaynak: Bloomberg)

Rorsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun cldugu degerlendirilen temel garpanlardan
olan PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri, F/K (Fiyat/Kazang), FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar), FD/Satiglar (Firma Degeri/Satig Gelirleri) medyani ug degerler elenerek dikkate alimigtir.

Sonug olarak yurt i¢i ve yurt dig1 benzer sirketler ile yapilan garpan analizinde FD/FAVOK ve PI/DD carpanlarinm
kullanitmasi uygun bulunmugtur. Buna gdre, belirlenen halka agik sirketlerin 24.05.2024 tarihi itibariyla kapanig
verileri hesaplamaya dahil edilmistir. F/K ve FD/Satislar ¢arpanlarmin segilmemesi ve FD/FAVOK_




¢arpanlarinin segilmesinin ana nedenleri agagidaki gibidir:

- TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamalart sonrasi sirketlerin finansal tablolardaki parasal / parasal olmayan
kalemlerindeki meveut kompozisyonlarina gore, her bir girket icin yurt igi benzer sirketler arasinda segilen F/K
carpanlarnin yiiksek diizeyde farklilagtig: dikkati gekmistir. 2024 yili yili sonuna dogru, yurt i¢i F/K carpan
verilerinin normalize olacag degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamas
nedeniyle Sirket’in gelir tablosunda olugan net parasal kaybmn dénem net karmda olusturdugu etki nedeniyle F/K
carpaninin Sirket’in adil degerini g@steremeyecegi degerlendiriimistir. Dolayisiyla F/K carpanimm kullaniimas
uygun bulunmamuistir.

- Sirket’in faaliyet g@sterdigi g:da imalat sanayi sirketlerinde uluslararasy kabul gérmils FD/FAVOK carpanmin,
FD{Satislar carpaniyla karsilagtirildiginda, maliyet hesabim dikkate almasi, $irket’in nakit yaratma ve Karldik
kapasitesini yansittigi dilgiiniilmektedir. Bu nedenle garpan analizinde FD/F AVOK carpanintn kul{aniimasi uygun
goriilmiistiir,

- Carpan analizinde tek bir ¢arpan kullanilmast yerine daha adil bir yaklagimla en az iki garpan kulianimas:
degerlendirildiginden, PD/DD ¢arpam da hesaplamaya dahil edilmistir.

Ayrica, Sirket’in 31.03.2024 tarihli finansallarindan:

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri gikarldifinda Sirket’in 31.03.2024
tarihinde sona eren finansai tablo dénemi itibariyla net finansal boreu 79.493.789 TL olarak hesaplanmigtir.

- Sirket’in 01.01.2024 - 31.03.2024 dénemi i¢in yilliklandmrilmis FAVOK it 552.257.973 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

- Sirket’in 01.01.2024 - 31.03.2024 dénemi igin Ozkaynaklan 1.613.234.370 TL olarak hesapfanmistsr.
- Sirket’in 01.01.2024 — 31.03.2024 dénemi igin yilhiklandrilmis Hasilati 1.587.792.332 TL olarak hesaplanmistir.
- Sirket’in 01.01.2024 — 31.03.2024 dénemi icin yiliklandirilmig Net Karr 25.942.526 TL olarak hesaplanmistir.

* Faalivet giderleri “genel yonetim giderleri”, “pazarlama, satig ve dagum giderleri”, “Aragnrma ve geligiirme giderleri” kalemlerinden
clugmatkta olup, kur farks gelivigiderleri gibi faalivetlerle dogrudan boglannli olmayan kalemler igeren “esas fagliyetlerden difer gelirler™ ile
“esas faalivetlerden diger giderler™ kalemleri hesaplamaya dahil edilmemigtir.

5.2.1 Yurt Disi Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Secilmis yurt disi benzer girketler agagidaki tabloda siralanmustir. Sirket’in faaliyet gosterdifi benzer sekttrde
faaliyetleri olan ve anlamli sonug verdigi degerlendirilen sirketier segilmigtir. Dikkate alman carpanlardan sifi ve
negatif olaniar (<0x) ile en yiksek dortte bir (quartile} ve en diiglik dortte bir ditimlerinde olan veriler caligmanin
geneline hakim olan muhafazakir yaklasimia aykin deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamustir, Daha 8nce izah edildig] tizere, ymt dig1 benzer sirketlerin 24.05.2024 tarihi itibariyla agiklanmig
son verileri fizerinden hesaplanan garpanlar dahil edilmistir. Asafida detaylari verilen sz konusu sirketlerin,
FD/FAVOK, PD/DD carpanlarimn medyani alinmig olup séz konusu garpanlara sirastyla %60 ve %40 agirlk verilerck
Sirket icin adil 8zkaynak degeri hesaplanmustir.

Agiriikianin %60 ve %40 olarak segilmesinin nedenleri asagidaki sekilde agiklanabiiecektir:

- Sirket’in gida imalat sanayi sirketi olmasmdan hareketle nakit yaratma ve karlilik kapasitesini daha iyi yansitmasi
dogrultusunda FD/FAVOK carpan agirliginm PD/DD carpanina oranla daha yiiksek olmasi uygun bulunmustur.




Whole Eanh
Brands Inc

FREE US§
Equity

Whole Earth Brands, markali iiriinler
ve malzemelerin  kiiresel  bir
platformudur,  Sirket, tiketicilerin
dogal alternatifiere, bitki bazli, temiz
etikeili ve seker icermeyen Oriiniere
gegisine odaklanmakladir,

208

AB.D

15,62

M.D

0,89

Mama's
Creations Inc

MAMA US
Equity

Mama's Creations, Inc.. paketlenmis
aida dtrilnleri sadlar, Sirker, tnceden
hazirlanmig ve dondurulmug  bzel
yemelder, salatalar, gorbalar ve diger
aida (rimlerinin bir serisini tiretir ve
pazariar. Mamsa's Creations'm
tritnleri siipermarket ve toplu pazar
perakendecilerine satiimaktadir,

258

ABD

2244

3822

13,17

Simply Good
Foods
Co/The

SMPL US
Equity

Simply Gooed Foods Company, bir
valirim girketi olaralc faalivet gOsterir.
Sirket, atislirmahk ve gida friinleri
isletmelerine  yatinm  yapar  ve
genisletir.  Simply Good  Foods,
Colorado Ve Conneoticut
eyaletierindeki mosterifere  hizmet
vermektedir.

3.72%

ABD

16,16

26,28

2,26

Kraft Heinz
CofThe

KHC US
Equity

Kraft Heinz Company, gida triinleri
gretir. Sirket, stt Grunleri, soslar,
aromals sit tozlan ve diger trinler
dagitir. Kraft Heinz, dinya ¢apinda
miigterilere hizmet vermektedir

43.533

ABD

11,18

0,88

SunOpta Ine

SOY CN
Equity

SunCpta Inc., doZal ve organik gida
pazarfarmda igletmelerin sahibi ve
isletir. Sirket, dogal ve organik mda
grinlerini  kaynak bulur, isler ve
datutir, SunOpta ayrica gevre dostu
endiistriyel malzemeler tiretir, dagstr
ve geri doniistlriin. Ayrica, sirket
temiz hamur sistemleri fasarlayp ve
pazarlamaktadir,

827

ABD

17,15

1,38

16,12

3.58

Jinzai Food
Group Co
Ld

003006 CH
Equity

Jinzai Food Growp CO., LTD,
paketlenmis gida irtnleri frefir ve
satigin: yapar, Sirket, aromal: bahk
grilnleri, eglence balik  Griinler,
eglence soya firlinteri, aromall fasulye
tirinleri ve diger trtinler Uretir, Jinza:
Food Group, triinierini Cin, Amerika
Birlesik Devletleri, Kanada,
Avustralya  ve diZer dlkeler ve
blgelere pazarlamaktadir,

6.094

Cin

M.D

24,36

4,47

(uan Chong
Bhd

GUAN MK
Equity

Guan Chong Bhd, yan kuruluglan
aracih@ryla  kakae torevli  gida
maizemeleri {retir, Sirketin Ortinlert
dunya gapinda gesilli Qlkelere ihrag
edilmeldedir.

4.628

Malezya

21,10

1,27

45,87

2.64

Barry
Callebaut
AG

BARN SW
Equity

Barry Callebaut AG, kakao ve
¢ikolata Griinleri  dretir.  Sirket,
endistrive!  gida  ilreticilerine,
¢ikolatacilara, pastacilara, finnctlara
ve perakendecilere kiresel olarak
pazarlama yapar. Barry Callebaut
aynica driin geligtirme, igleme, egitim
ve pazarlama hizmetied sunmaktadir,

8.848

Isvigre

14,04

1,29

30,79

3,05




Qingdao
Richen Food
Co Lid

603755 CH
Equity

Qingdao Richen Food Co., Ltd,, gida
dritnleri Oretir. Sirket, gida katks
maddeleri, baharatlar, soslar ve dier
iiriin]er tretir. Qingdao Ricken Foed,
iirtmlerini Asya, Avrupa, Amerika
Birlesik Devlatleri ve diier iikeler ve
bolgelere satmaktadhr,

2.259

Cin

5.96

38,50

3,16

Tiger Brands
Lid

TBS SJ
Equity

Tiger Brands Limited, 0fitme ve
finneiitk, sekeriemeler, genel gidalar,
yemeklik yaglar ve tirevieri gibi guda
Uriintering firetir, isler ve
dagiimalctadir.

37.328

Gliney
Afrika

9,59

1,04

11,93

Almunajem
Foods Co

ALMUNAZE
AB Equity

Atmunajem Foods Company, Zida
trimlerini ithal eder, pazarlar ve
dagiir. Sirket, tavuk, et, st triinferi,
sebzeler, zeytinya@: ve zeytinier,
meyveler, deniz Orinleri ve haziw
yemekler de  dehil olmak Gzere
donmug, sofutulmug  ve  kuru
depolama Uriinteri sunar, Almunajem
Foods, Suudi Arabistan‘daki
miigterilere hizmet vermektedis,

M.D

Suudi
Arabistan

17,13

M.D

M.D

M.D

Almarai Co
JSC

ALMARAI
AB Equity

Almarai Company JSC, bir gida ve
icecek sirketi olarak faaliyet gdsterir.
Sirket, siit irinieri, meyve sulars, firm
irtinteri. tavuk et ve bebek formiils
Grgnderi  sunar,  Almarai, Suudi
Arabistan'daki  misterilere  hizmet
vermektedir.

M.D

Suudi
Arabistan

M.D

M.D

M.D

Prataap
Snacks Lid

DIAMOND
TN Equity

Prataap Snacks Limited, Yellow
Diamond  olarak i3 yapar ve
atisurmahik yivecekier dretir. Sirket,
pataies ve musir ¢ipsleri, puf, pelletler,
cipsler, kuruyemigler ve difer gida
tiriinferi  sunar, Yellow Diamond,
Hindistan'daki musterilere  hizmet
vermektedir.

20,397

Hindistan

M.D

1,28

McCormick
& Co
Ine/MD

MKC US
Equity

Maryland merkezli MeCormick &
Company, Incorporated, baharatiar,
otlar, ekstreler, baharatler ve diger
ozel mda trinleri de dahil olmak
tizere lezzet Grbnlerini tiretir, pazarlar
ve dagitir,  Sirket,  perakende
magazalara, gide dreticilerine ve mda
hizmeti iletmelerine sahs yapar

19.405

ABD

19,84

3,54

27,00

3,7

Grupo
Bimbo SAB
de CV

BIMBOA
MM Equity

Grupo Bimbo SAB de CV, firm
firdnlert dretir ve satyt yapar
Sirket, ekmeider, kurabiyeler,
pastalar, hamur igler, tath rulotar,
tortillalar, tostadas ve atigtumalikiar
nretir,  Sirket ayriea  aperatifier,
sekerlemeler, gikolatalar, regeller ve
diger gekerlemeler yapar, Grupo
Bimbo  #érinlerini  Amerika ve
Avrupana geneline pazariamaktadir,

290.520

Meksika

8,16

1,10

2131

2,72

Ajinomoto
Colnc

2862 3P
Equity

Ajinomete  Co., Inc,, baharatlar,
yenilebilir yaglar, islenmis gidalar,
igecekler ve sit trinleri dahil olmak
wzere cesitli gida {riinleri dretir ve
satigini vapar, Sirket ayrica ilaglar,
aminp asitfer ve ozel kimyasallar
geligtirip tretmekiedir,

3.092.085

Japonya

15,43

2,38

3.73




Inner
Mongolia
Yili
Industrial

606887 CH
Equity

Inner Mongolia Yili [ndustrial Group
Co., Ltd., sit, sit tozu, dondurma ve
diger sit urinlerini Uretir, Sirket
ayrica donmus gida ve erigle
iretmektedir.

183.853

M.D

1,60

14,45

Yihai Kerry
Arawana
Holdings C

300999 CH
Equity

Yihai Kerry Arawana Holdings Co,,
Léd, @ida rinlerinin toptan  ve
da@timunt  yapar.  Sirket  mutfak
gidalar, yem ham maddeleri, yag
teknolojist ilrinleri ve diger Uriinler
saflar, Yihai Keny Arawama
Holdings aynica yatwim igletmeleri de
yapmaktadir,

168.06%

M.D

0.82

58,74

Dabur India
Ltd

DABUR IN
Equity

Dabur  India  Ltd,  sabonlay,
deterjanlar, sag yaglan, dis tozlan,
mide ilaglan ve iglenmis mdalar
tiretir, Sirket trinlerini dinya gapmda
satmaktadir,

988.975

Hindistan

406,98

7,93

53.66

10,02

John B
Sanfilippo &
Son Inc

IBSS US
Equity

Joha B. Sanfilippo & Son, Inc,
kabuklu  kuruyesigleri, kabuklu
kuruyemigleri ve susam gubuklarms
igler, paketier, pazardar ve dagitir,
Sirket ayrica fistik ezmesi, sekerleme
ve sekerleme, dogal atighirmalikdar ve
kangimlar, aycicedi  cekirdekleri,
nmisir atistirmahiklan, susam gubuklan
ve  diger susam  atigtirmalik
drinlerinin gegitli bir Brin hathm
pazariar ve dagitmaktadir,

1.162

ABD

10,24

117

18.8%

3.6l

Podravka
Prehrambena
Ind DD

PODR CZ
Equity

Podravka prehrambena industija DD,
gida igler ve ilaglar uretir. Sirket,
dehidrate sebzeler ve baharatlarin
karisimu olan Vegeta'yi, karbonatl: su
Studenac't, mineral su Studena'yi,
divet megrubatian, Dolcela tatidar,
Lino bebek gidalanm, Talianelia
makarna bazli yars pigimly yemekleri
ve Belupo ilaglariui ve gelencksel
bitkise! ifaglan tretmektedir.

1.118

Hirvatistan

1,17

14,96

1,88

Hormel
Foods Corp

HRL US
Equity

Hormel Foods Corporation, tiiketici
markah et ve gida Griinleri Gretir ve
pazarlar. Sirket et ve tavuk tirlinlerini
isler ve gesitli hazir gdalar Uretir.
Hormel irinlerini dimya ¢apinda
cesitli  narka  adiarnt  altinda
pazarfamaktadir.

19,229

AB.D

16,42

1.78

23,32

2,45

Strauss
Group Lid

STRSIT
Equity

Strauss  Growp Lid, ¢ikolala,
sekerleme, kahve, tuzlu
anstirmahklar ve fina Grinleri de
dahil olmak {izere genis bir gda
iiriinler yelpazesini tiretir ve pazarlar.
Sirket tirdnlerini lseall ve Avrupa'da
grefir  ve  kendi  perakende
maBazalarinda, kahve ditkkarlarinda
ve otomat makinelerinde ve dinya
papindaki perakendeciiere
pazarlamaktadir.

M.D

{srail

10,66

M.D

M.D

M.




UNICHARM CORPORATION,
hijven pedleri ve bebek wrinleri
ureticisidir, Urlinler arasinda bebek
Unicharm 8113 1P bezi ve yetigkin bezi, ev temizlik

Corp Equity meadiller? ve$ kadin hijyen iriinderi 3.105.413 Japonya 16,48 3,16 33.83 4.09
bulunmaktadir. Sirket aynca eveil
hayvan gidast ve eveil hayvan hijyen
firtinleri de dretmektedir.

Tata Consumer Products Limited,
aida ve igecek Urlnleri Gretir, Sirket,

Tala cay, kahve, tuz, yad, baklagiller,
T : . yag
Consumer ’T‘ggcu?gs baharatlar ve gida Grinleri dretir, | 1046451 | Hindistan | 46,77 7,08 89,14 6,52
Products Lid 4 satizm yapar ve ihrag eder. Tata

Consumer Products, dimya ¢apiadaki
milgterilers hizmet vermektedir.
Medyan 15,62 160 2760 3,08

Kaynalk: Bleomberg (24.05.2024)
M.D.: Mevcut degil / anlamly degil / hesaplanamangtir.
Not: Carpan rakamioreun kiisurat bulunmaktad ve gosterimsel olarak virgillden sonra birinci basamaga yuvarlannugti.

Buna gore, Sirket’in adil zkaynak degeri agagidaki gibi hesaplanmugtir:

Ca 2024/03) Deget
FD /FAVOK* 15,62 552.257.973 | 8.546.950.026 60% 5.128.170.015
PD /DD 3,08 1.613.234.370 | 4.971.827.005 40% 1.988.730.802
Agwrhiklandirimis Adit Ozkaynak Degeri 7.116.900.817

Kaynak: Bloomberg Terminali (24,05.2024)
*lagsilan deger Firma degeri olup + Nakit — Finansal Borg- Ortaklara Kar Pay Odemeleri iizerinden Adil Ozkaynak degeri hesaplanmugtr,

5.2.2 Yurt I¢i Gada, Icecek Endelsi Sirketleri Carpan Degerleri

Yurt ici benzer girket ¢arpani hesaplamasinda BIST Guida, icecek Endeksinde faaliyet giisteren firmalardan igecek
{iretimi grubunda ver alan su, siit liretimi yapan ve et liretimi yapan firmalar elemine edilerek kalan firmalarin
tamamunn verilerinden yararlanilmistir. Dikkate aliman carpantardan sifir ve negatif olanlar {<0x) ile en yiiksek dortte
bir (quartile) ve en diisiik dértte bir dilimlerinde ofan veriler galigmanin geneline hdkim olan muhafazakér yaklagimla
aykirt deger olarak degerlendirilmigtir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. Agagida detaylari verilen soz
konusu sirketlerin FD/FAVOK ve PD/DD garpanlarinin medyan: almmis olup séz konusu garpanlara sirasiyla %60 ve
%40 agirhk verilerek Sirket igin adil zkaynak degeri hesaplanmigtir.

Agnliklarn %60 ve %40 olarak segilmesinin nedenleri asagidaki sekilde agiklanabilecektir:

- Sirket’in gida imalat sanayi sirketi olmasindan hareketle nakit yaratima ve karlilik kapasitesini daha iyi yansitmasi
dogrultusunda FD/FAVOK g¢arpan agithiginin PD/DD garpanina oranla daha yiiksek olmasi uygun bulunmustur.

Coca-Cola Igecek AS, gazh mesrubatiar ve
gazsiz igecekleri siseleme ve dagitim ataninda
faaliyet glstermektedir

Coca-Cola Icecek CCOLA
AS T1 Equity




Anadolu Efes
Biracilik Ve Malt

AEFESTI
Equity

Anadolu Efes Biracihk ve Mailt Sanayii AS,
Efes Beverage Group'un holding sirketidir.
Grup, Tirkiye, Rusys, KIV, Giineydogu
Avrupave Orta Dogu'dan ofugan bir cografyada
bira, malt ve Coce-Cola {iriinieri liretmekie ve
pazarlamaktadir,  Anadolu  Efes  aynea
Tirkiye'deki biractik iginin yonetildigi isietme
birimidir.

j19.842

7,69

4,82

13,17

Ulker Biskuvi
Sanayi AS

ULKER
T1 Equity

Ulker Biskivi Sanayi AS, biskiivi, kek, gofret,
gikolata barlars ve gikolata kaph biskiviler
iretmektedir.  Sirket  Urunlerini  Torkiye
genclinde satiga sunar ve Avrupa, Kuzey
Amerika, Afrika, Asya ve Ona Dogu'ya ihrag
etmektedir.

52.696

5,02

0,94

17,77

Tetamat Gida
Yatirimiari
Anonim Sirketi

TETMT
TI Equity

Tetamat (ida Vatmmlan Anonim  Sirketi,
Tarkiye'deki migterilere hizmet vermekiedir,

10.835

MD

333,24

M.D

0,88

Yayla Agro Gida
Sanayi

YYLGD
TI Equity

Yayla Tanm Gida Sanayi ve Nakliyat AS,
piring ve diger gda orimlerini tretmek,
temizlemek A paratmak itzering
odaklanmaktadir, Sirket, paketienmis piring,
bulgur, mercimek, fasulye, nohut, Kimuz
fasulye ve masir ritnleri sunmaktadit, Yayla
Tanm Gida Sanayi ve Nakliyat, dinya
gapindaki migterilere hizmet vermektedir.

14.761

14,74

M.D

13,52

3,58

QOBA Makamaeilik

OBAMS
Ti Equity

OBA Makarnacihk Sanayi ve Ticaret AS, bir
gida  @retim  girketi  olarak  faaliyet
gustermekiedir, $irket, makarna, mak ve
peynir, noodle, un, inmik ve diger paketlenmis
oida Grinlerini sunar, OBA  Makarnacihik
Sanayi ve Ticaret, Turkiye'deki misterilere
hizmet vermekiedir,

18.582

M.D

M.D

M.D

447

Kayseri Seker
Fabrikasi AS

KAYSE
T1 Equity

Kayseri Seker Fabrikast AS, seker Oriinleri
gretmektedir.  Sirkef,  seker  pancaring
dreticilerinden aldiktan sonra igler ve farkh
dritn tonajlart ile satmaktadsr. Kayseri Seker
Fabrikasi, Tirkiye'de faalivet gbstermeldedir.

21.759

M.D

M.D

2,64

Tukas Gida Sanayi
ve Ticaret A.S

TUKAS
TI Equity

Tukag Gida Sanayi ve Ticaret AS, perakende ve
catering pazarlan igin kuru, konserve ve
dondurulmus gidalar iireimektedir. Jirketin
grinleri arasinda regeller, toz fathilar, toz
igecekler, toz ve konserve soslar, gorbalar,
fursular ve siit firiinleri bulunmaktade.

11.440

3,39

M.D

18,69

3,05

BOR Seker AS

BORSK
TI Bquity

Ror Seker Ancnim Sirketi, paketlenmiy seker
Brilnteri satmalktadsr, Sirket, kristal ve cubuk
seker, kip seker, paketienmis posa ve melas
triinieri sunmaktadir. Bor Seker, Tirkiye'deki
milgteritere hizmet vermektedir.

7.233

M.D

M.D

M.D

3,16




Kerevitas Gida

KERVT
TI Equity

Kerevitas Gida Sanayii ve Ticaret AS, kenserve
ton balig1 ve dondurulmug meyve, sebze, deniz
triinleri, donmug pizza ve hamur isleri gibi
triinder Dretmekiedir, Sirket, Urinerini fim
Avrupa  ilkelerine, Amerika  Birlesik
Devletleri'ng ve Japonya'ya ihragc etmekte ve
fstanbul ve Bursada Orin  defitim
yapmaktadir.

9.407

7.93

M.D

16,11

2,06

Ulusoy Un Sanayi
ve Ticaret AS

ULUUN
TI Equity

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret AS, un firlinleri
tiretmektedir ve tedarik etmekiedir. Sirket,
ekmek ve gapati unu, biskiwi, su @rlinleri ve
noodle unu gibi idinler sunmaktadir.

5.355

5,35

06,19

M.

M.D

Kervan Gida

KRVGD
TI Equity

Kervan Gida Sanayi ve Ticaret Ancnim $irketi,
paketlenmis gida drimleri dretic ve dafitir,
Sirketin  #rtinléri  arasmda  jole,  laktrif,
marshmallow, lolipop, sakiz, sekerlemeler ve
diger sekerlemeler bulunmaktadir

7.147

114,71

22,16

M.D

Eiite Naturel
Organik Gida

ELITE TI
Equity

Etite Naturel Organik Gida San. ve Tic. AS,
organik gda Oriinteri  tretmektedir. Sirket,
organik meyve ve sebzeler sunmaldadir. Elite
Naturel Qrganik Gida, Tirkiye'deki milgterilere
hizmet vermektedir,

4355

11,82

M.D

4498

2,80

Goknur Gida
Maddeleri ithalat

GOKNR
TI Equity

GokNur Gids Maddeleri Ithalat Thracat Ticaret
ve Sanayl AS, paketlenmis gida driinleri
iiretmekiedir.  Sirketin  Srinleri  arasinda
konserve meyve ve sebzeler, sular, plre
konsantreler ve deiyonize {iriinler
bulunmaktadir, GekNur Gida Maddeleri, ditnya
capindaki migterilere hizmet vermekiedir,

7.385

M.D

M.D

M.D

3.70

Tat Gida Sanayi
AS

TATGD
TI Bquity

Tat Gida Sanayi AS, Tat, Pastavilia ve Sek
markalart altinda kenserve gidalar, makama ve
siit Artinleri aretmektedir.

3.732

M.D

M.D

MD

Pinar SUT
Mamulleri Sanayi
AS

PNSUTTI
Equity

Pinar Sit Mamulteri Sanayii AS, krema ve sert
peynirler, tereyagy ve gazh igecekler dahil
olmak iizere siif ve st Urilnlerini iglemektedir,
Sirket tiriinlerini Tirkiye, Cria Dofiu, Asya ve
Rusya'ya pazarlamakiadir.

3.917

15,04

0,71

3,73

Banvit Bandirma
Vitaminii Yem

BANVYT
TI Equity

Banvil Bandirma Vitaminli Yern Sanayi AS,
tavuk  vetigliriome, saftis  ve  pazarlama
alanlarinda faaliyet gUstermeldedir, Grup
ayrica karglk  yemler Oretir ve satigim
yapmakiadir,

29.507

16,92

3,11

Scke
Degirmencilik
Sanayi ve Ticarst
AS

SOKET1
Equity

Soke Degirmenciligi Sanayi ve Ticaret AS,
paketlenmis gida UsGnleri  saSlamaktadi.
Sirket, talul uniars ve ckmek kangimlan
sunmaktadir. Stke Degirmenciligi,
Tirkiye'deki misterilere hizmet vermektedir.

6.138

17,77

1,60

M.D




Atakey Patates Grida Sanayi ve Ticare! Anonim
Sirketi, dondurulmug gida Gretim jirketi olarak

faaliyet  gOstermektedir.  Sirket,  patates
Atakey Patates ATAKP | kizartmasi, cima dilimleri, patates kizartmas
Gida Sanayi ve . asl, Gimd SHATER, P o 7.389 M.D M.D MD | 10,02
Ticaret AS TI Equity | parmak patates, kivrik patates, kafes patatesi ve
diger gida Griinleri sunar, Atakey Patates Gida
Sanayi ve Ticaret, Turkiye'deki miigterilere
hizmet vermektedir.
Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret Anonim
Sirketi, goida @rinleri Uretmektedin. Sirlet,
Eksun Gida Tarim EKSUN | bugday, biskiivi ve kek unu Griinlerini
Sanayi Ve Tie TI Equity | islemekte ve perakende satismi yapmaktadir, 4436 M.D 0.70 M.D 3,61
Eksun Oida, dinya sapindaki migterilere
hizmet vermekiedir.
Pmnar Entegre Bt ve Un Sanayi AS, et ve el
Pinar Entegre Et | PETUNTI | orinderi, dondurulmus gidalar, un ve mustr
, LI s 5
ve Un Sanayi Equity irmigi tretmektedir. Sirket orinlerini Tiirkiye 4.069 28,97 0,92 8,49 .88
genelinde satiga sunmaktadir
Dardael Onentas Gida Sanayi  AS,
dondurulmus ve konserve gida dretmekiedir.
Sirket ton baligl, taze meyve, sebze, deniz
2 E DA I
Da‘rdanel Onlcmds RD.L tirtinleri ve donmug hamur igleri igler ve 3.650 10,69 M.D M.D 2,45
Gida Sanayi AS Ti Equity . ’
titketilmeye  hazir  konserve ton  bahifmr
pazarlamaktadiy., Sitket konserve ton balifin
Dardanel markast altinda pazarlanaktadir.
Kristal Kola ve -
. ‘LTI | Kristal X Mesrub T
Mesrubat Sanayi | ROTLT1 | Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Tiearet AS, 1.605 16.47 M.D M.D M.D
. Equity gazlt igecekler tretip siselemektedir,
Ticaret AS
Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret AS, yem lretim
sirketi olarak faaliyet gdsterir. Sirket, kitgitkbas
Ofis .Ycim Gida OFSYM hfxyvan ye;.nleri, %uzagl yermleri, besi ):cmleri, 5.716 M.D M.D MD 4,09
Sanayi Ticaret AS T1 Equity | sit yemtieri ve kiimes hayvam yemleri sunar.
Offs Yem Gida Sanayl Ticaret, Tuukiye'deki
miigterilere hizmet vermektedir,
DMR Unla Mamuller Uretim Gida Toptan
Perakende Thracat Anonim Sirketi, firn
DMR Uslu DMRGD E;;:i: ufzflr{eki:m’safxﬁ:’ pansiaz;::
Mamuiler Uretim . ’ Co g_,_’_ P ’ 2.798 361,11 M.D M.D 6,52
Gida T Bquity | kruvasanlar ve kekler gibi gida tirtinleri sunar. ’
DMR Unlu Mamuller Usetim Gida Toptan
Perakende Thracat, dinya gapmdaki migterilere
hizmel vermektedir,
Merko Gida MERKO Merka Gida Sanayi ve Ticaret AS, domatestori
Sanayi ve Ticaret TI Equi domates piiresi ve doZranmug domateslere igler, 1.591 M.D M.D M.D 6,00
AS WY | irketin trnleri genellikle ihrag edilir.
Seicuk Gida . .
, Selguk Gid distri Th AS, I
Endustr thracat | SoroD | Selouk Gida Endustr Thracat iihalat AJ, fury 1.011 M.D MD | 2505 | 000
Equity meyve, konserve sebze ve turgu tiretir. ’

Ithalat AS




Kutahya Seker Fabrikasi AS, tanm girketi
olarak faaliyet gésterir. Sirket, kamus sekeri,

aliya Sek X
};L:bdi}i;i Z\Ser ’]‘i?;s}l:f: surup ve seker kamgindan tamamlanmg seker 3.487 11,95 M.D 14,73 0.00
W dretir, Kitahya Seker Fabrikast, Tirkiye'deki
miisterilere hizmet vermekiedir,
Penguen Gida Sanayii AS, gida isler. Sirket,
Penguen Gida PENGD donduriimus ve konserve gidalar, regeller,
Sanayii AS TI Equity | konserve, domates piresi ve ketgap 1.369 17,14 M.D M.D 0.00
tretmeliedir
AVOD Kurutulmus Gida ve Tanm Urlialeri
Sanayi Ticaret AS, kurutulmug sebze ve meyve
AVOD AVOD TI Uriinlert tiretir. Sirket, domates, biber, pathcan,
Kurutulmus Gida Feui zeytin, kapari, biber, bal ve otlar gibi oriinler 967 13,24 M.D 537,28 0,00
VE Tarim Y| Ginar. AVOD Kuritulmus Gida, Tarkive
genelinde ve uluslararast alanda misteriiere
hizmet vermektedir.
Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticarst
Frigo-Pak Gida 1 wp 16507y fiylﬁ?f Trl\:vi]gea;;ilif 1;;2:1;;1:1 i??iﬁ]:f
Maddelori Sanayi . FEer 13167 VE pazariar, et DIve, HISU A 1258 10,14 MD 1 MD | 0,00
vo Ticaret AS Equity sofan, greyfurt, erik, cilek, kiraz ve dziim
l konserve eder ve gilekleri donduvrur. Frige-Pak
ayrica regel ve marmelat tretmeltedir,
Oylum Sanayi Yatirmslan AS, pismig gda
Oylam Sinai OYLUM | uriinlesi dretir. Sitket, kurabive, gofret ve
2
Yatirimiar AS TIEquity | krakerler iretin.  Oylum  Sanayi ayrca 1.169 12,37 M.D 6,86 6,00
sekerleme iretmekiedir.
Pinar Su Sanayi ve Ticaret AS, Térkiye'de
Pinar Su Sanayive | PINSUTL | maden suyu sigeler ve satigiu yapar, Sirket, 9
Ticaret AS Equity Sasal ve Madran marka adlan altinda 2416 14,27 2,19 M.D 0.00
siselenmig su ve poset su sunmaktadir.
Brsu Meyve ve ERSUTI | ErsuMeyve ve Gida Sanayi AS, meyve sulasn,
Gida Sanayi AS Equity konsantreler ve domates pliresi retmekiedis, 845 55,69 10,42 M.D 6,00
FADE GIDA Yaunm Sanayi Tiearet ASJ,
paketlenmis gida friinleri greimeliedis. Sirket,
Pade Gida Yatirim | FADETI | tuzlu ve silfirlil giines kurutuimug domatesier
e 2
Sanayi Ticarct AS Equity ve difer organilk Oriinler sunar. FADE GIDA 1426 38,41 454 .10 0,00
Yatinm Sanayi Ticaret, dinya capindaki
migterilere hizmet vermekiedir.
Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret AS, Tirkiye'de
Sanayi Ve Ticaret [ | et meyve Ve S . . 3358 9,20 MD | 2794 | 0,00
AS TIEquity | sonrast lgjistik  ve depolama hizmetieri

saBlamaktadir,  $irket  aynica  meyve
konsantreieri ve plireleri dretmektedir




Oreay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret AS, kuru
cay liriinler} islemekte ve Uretmekiedir. Sirket,
gay solar, kangtuir, fermantasyon yapar,
finnlama vyapar, depolar ve ambalajlama 1.250 11,70 2,74 M.D 3.08
hizmetleri sunas, Orcay Ortakdy Cay Sanayi ve
Ticaret, Tirkive'deki iniigterilere  hizmet
vermektedir.

Orcay Oriakoy
Cay Sanayi VE
Ticaret AS

ORCAY
TI Equity

Selva (i1da Sanayi Anonim Sirketi, gida
sirinleri toptan satss ve daBibimi yapmakiadur,
Sirket, un, irmik, makarna ve difer gida 1.205 16,52 M.D 6,20 0,00
iirinferi sunar. Selva Gida Sanayi, dinya
capndaki migterilere hizmet vermelktedir.

Selva Qida Sanayi | SELVATI
AS Fquity

Vanet Gida Sanayi I¢ ve Dig Ticaret AS, gesitli
Vanel Gida Sanayi VANGD et ve sarkiiteri firimleri tedarikgisidis. Sirketin
I¢ ve Dis Ticaret T1 Bquity tiricieri arasinda et karkas:, hindi Drinleri, 554 M.D M.D M.D 0,00
AS sucuk, pastrmna, jambon, igkembe ve gesitli
sarkiiteri ve et tiriinleri bulunmaktadir.

Medyan 11,88 42 H73 2,41

Kaynak: Bloomberg (24.05.2024}
M.D.: Meveut degii / anlamit degil / hesaplanamanigtir,
Not: Carpan rakamlarinn kiswran bulunmaliadir ve gosterimsel olaral virgtilden sonra birinci basamaga suvarlanmighir,

Buna gire, Sirket’in adil dzkaynak degeri asagidaki gibi hesaplanmuigtir;

egeri

11,88 552.257.973 6.483381.683 |  60% 3.890.029.010
PD/ DD 2.41 1613.234370 3.886.604244 | 40% 1.554.641.698
Agrhklandirims Adil Ozkaynak Degeri 5.444.670.707

Net: Carpan rakamiarimn kilsurat bufunmakiade ve gosterimsel clarak virgitlden sonra birinci basamaga yuvarlanmgtir.
Kaynak: Bloomberg (24.05.2024)

*Ulagilan deger Firma degeri olup + Nakit — Finansal Borg - Ortakiara Kar Payt Cdemeleri iizerinden Adil Ozkaynak degeri hesaplanmustr.

5,2.3 Carpan Analizine Gére Degerleme Sonuglan

Yurt dige benzer ve yurt igi BIST Gida, Igecek endeksinde segilmis sirketlerin FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinim
medyanima gore Sirket igin adil 6zsermaye degerleri %50-%50 agirliklandirmaya gore hesaplanmugtir. Bu sayede, hem
Sirket’in i modeliyle uyumlu benzer sirketlerin, hem de yurt i BIST yatirimeilarinim bakig agisint yansitacak sekilde
Sirket’in faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi gézetilmistir. Sonug olarak, afirhklandiriimig dzsermaye degeri
carpan analizine gore 6.280.785.762 TL olarak hesaplanmistir. Bu analize gire pay bagina deger 43,62 TL ye tekabiil
etmektedir.

Yurt i¢i Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri 50% 5.444.670.707

Pay Basma Deger ' 37,81

Yurt dist Benzer Sirket Medyan:

Ozsermaye Degeri 50% 7.116.900.817

Pay Basina Deger 49,42
Agirhidandinlms Ozsermaye Degeri 6.280.785.762
Agirhiklandinlmis Pay Bagima Deger / N 43,62




5.3 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

5.3.1 Varsaymiar

INA Analizi, bir Sirket’in serbest nakit akimi tiretme yetenegi lizerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup bu serbest
nakit akmmlarmin bugiine indirgenmesi ve net borg pozisyonun da cikartilmas: ile olugan deferi, Sirket’in adil
dzsermaye degeri olarak kabul eder.

[NA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri $irket yonetiminin beklentileri ve Gedik Yatirim’mn

tahminleri dogrultusunda gegmis mali veriler is1§inda analiz edilerek 2024-2033 yillari igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve USD/TL, EUR/TL kur tahminleri agagidaki tabloda paylasilan
Gedik Yatirmm Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.

‘e
USD/TL
QOrtalama

16,62

23,77

35,20

44.41

52,43

60,12

73,17

78,75

91,20

98,93

EUR/TL
Ortalama

10,47

17,40

25,71

3796

48,06

56,62

64,93

79,03

85,05

50,98

98,49

106,87

TR TUFE Y3l
sony

36,08%

64,27%

64,77%

47,00%

23,05%

15,02%

1,54%

10,70%

9,67%

8.95%

8.00%

8,00%

8,00%

TR TUFE
Ortalama

19,60%

7231%

53,86%

60,29%

32,37%

18.27%

13,10%

11,04%

10,13%

9,24%

8,48%

8,00%

8,00%

Kaynak: Gedik Yatirun Aragtivma




5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu

Satislarin Projeksiyonu

COVID-19 pandemisi ve sonraki dénemde gida giivenligi ve ilgili temalarin &n plana ¢ikmasi ile beraber gida
fiyatlarinda titketici enflasyonunun {izerinde fiyat artiglari ortaya gtkmistir. Bu minvalde, Segmen igin gerceklestirilen
satls projeksiyonunda birim bass riin fiyat artislarinda enflasyon temast dnemli bir parametre olarak &n plandadur.
Genel itibarsyla, her bir iirin grubunda projeksiyon dénemine tekabiil eden yiilik crtalama TUFE oraninin 2024 yili
icin %30 ve diZer yallar igin ise 10% altmda {iriin {lyat artrglan baz alinmigtir,

Recel tiretiminde kurulu kapasitede herhangi bir artiy 6ngoriilmemekle beraber, 2021-2023 déneminde ortalama
%43,21 olan regel kapasite kullanim oraninm 2024-2033 projeksiyon déneminde ortalama %41,33 seviyesinde olmasi
dngbriiimiistiir.

Baharat @riin gruplarmda 2021-2023 yillari arasmda ortalama %30,14 olan kapasite kullamim oranmun Tanm Kredi
Kooperatif marketlerine gergeklestirilecel baharat satiglarindan kaynakl olarak ilgili projeksiyon déneminde ortalama
%32,58 seviyesine dogdru artacag varsayilmustir.

Bal tiretimi tarafinda 2021-2023 déneminde ortalama %18,74 olan bal kapasite kullanim oraminm 2024-2033
projeksiyon doneminde ortalama %21,65 seviyesinde olacag Sngériilmiistiir. Tahin-Pelmez {irita grubu icin 2021-
2023 déneminde ortalama %49,95 olan kapasite kullanim oram 2024-2033 projeksiyon déneminde %67,02 olarak ele
almmists.

Findik kremas firiin grubu icerisinde Segella markast adl ile sunulan yeni tirfinden yansimas: beklenen satis katkis: ile
2021-2023 déneminde ortalama %31,23 olan kapasite kullanim oranmin 2024-2033 projeksiyon déneminde ortalama
988,25 olacag: varsayilmustir. Mevcut findik kremasi kurulu tiretim kapasitesinden projeksiyonun son ddneminde
%16,99 oranmda firetim baz almmug olup, Segella markasi igin ise projeksiyon déneminin sonunda kurulu kapasiteden
%51,60 oranmda pay almasi éngérillmiistiir. Segella markass, Sirket’in inovatif yaklagunla ele aldigi meyve parcacikls
(cilek, frambuaz) ve findik pargacikh findik kremalar ile karamelli ve kakaolu biskiivi ezmelerinden olugan firiin
grubunu ifade etmektedir. Sirket, siiriilebilir iirtin grubu olarak adlandiilan bu iriinlere olan talebin giderek
yitkseldigini gérmekte ve gelecek dénemde bu tirlin grubu satislarmin artacagini Sngdrmektedir.

Helva iirlin grubu icin 2021-2023 déneminde ortalama %32,10 olan kapasite kullanim oranmin 2024-2033 projeksiyon
déneminde %55,30 olarak ele alinmigtit.

Uriin bazli meveut kapasite kullanim oranma ek olarak projeksiyonda ele alinan kapasite kullanim orani artiglarinm
yurt ici ile birlikte yurt digma yapilacak satiglardan ileri gelece§i dngOriilmiigtiir. Thracatin artirilmasina yonelik
kurumsal planlama, insan kaynagy istihdanu, yurt dist ziyaretieri, fuarlara katihm ve yurt disinda gelecekte yapilmas:
planlanan lojistik tesis yatmmmlari gibi stratejik hamlelerin yurt dis1 satiglarin artisina katki saglayacag: diigtiniilmiigtir.

Sirket’in 2021-2023 willars arasinda yillik hasilatiim %37-42’sini regel satiglan olugturmugtur. Sirket’in, projeksiyon
dénemi olan 2024-2033 yillar arasinda ise yillik hasilatiun ortalama %23’tinilin recel satiglanindan clusmas
sngériilmiistiir. Regel ve diger tiriin gruplarmm toplam gelir icerisinde olugturdugu agwrliklarin, dzellikie 2025 yiimdan
itibaren projeksiyon dénemi igerisinde dondurnlmus meyve/sebze ve topping sos ve meyve suruplarindan geimesi
beklenen gelir katkisi ile kismi olarak gerileyecegi varsayilmigtir.

Sirket’in Afyon Dondurulmus Meyve ve Sebze Tesisi’nin 15 Mayis 2024 tarihinde faaliyete gecmesinin olugturulan
projeksiyonlara dogrudan ve dolayli yansiyan Snemli etkileri olmas: bekienmektedir:

- Tesisin, Tiirkiye'nin 6nemli meyve firetim bolgelerinden biri olan Afyonkarahisar’da yer almasi dolaysiyla
Sirket sezonda satin aldig: meyvelerin dnemli bir bolimtinii dogrudan kendi biinyesindeki tesise yonlendirecek,
IQF (Bireysel Hizli Dondurma) teknigi ile dondurarak soguk hava depolarmda saklayacak ve bdylgce meyve

isleme ve soguk hava deposunda saklama konusundaki {igiincti taraf bagimliliginy azaltacaky
f B




- Daha diisiik isleme ve depolama maliyetleri sayesinde genel {iretim maliyetierinde de diisliy gézlemlenmesi
Ongorilmektedir.

- Tesiste meveut depolama kapasitesi sayesinde dondurulmus meyvede regel firetimi igin kullaniiacak kismin
haricinde, Sirket’in dondurulmus meyvenin kalan kismmnin ve donduruimus sebzenin direkt satigini da yapabilme
imkém bulmas: bekienmekiedir. Diinya’da dondurulmus gida pazarimin bitytiklugi 2023 yilmda yaklasik 3G0
milyar dolardir ve her yil artis egilimindedir, Tiirkiye’de ise donduruimus gida pazarmin biiytikliigll yaklagik 3,5
milyar TL bityiikligiindedir. Kist bagt donduruimus gida tiiketimi Avrupa’da yaklagik 30 kg/yil, Amerika’da 45
keg/ vil iken Tirkiye’de bu rakam kisi bast yaklagik 5 kg/yil kadarda’. Sirket yonetimi dondurulmug meyve ve
sebze titketiminin Avrupa ve ABD ile karsilagtirildiginda oldukga diigitk oldugunu ve gelecek 5 yil igerisinde bu
payin artacagmni éngdrmektedir.

Ayrica topping soslar1 ve meyve suruplart {iretiminin ise Kasun-Arahk aylarinda baglamast baz almmistir. Her iki
katalist grubu igin asil iiretim katkisinin 2025 yihinda devreye alinmas: sngdritimiistiir ve proje dénemine tekablil eden
yillik ortalama TUFE’nin %7,5 altmda yiliik fiyatlama artist ele almmustir.

Sirket, yurt disma yapilan satiglarim 2024 yihimdan itibaren dogrudan gerceklestirmeye baglamngtir. Bu
kapsamda;

- Ihracata yonelik bir ekip yapilanmast olugturulmugtur.
- Ulusal ve uluslararasi fuarlara (Japonya, Dubai, Rusya, Almanya ve Cin vb.) aktif katdim saglanmaktadir.
- Yurtdis miigteri ziyaretleri artiriimustir.

- 2024 vili igerisinde, Avrupa Birligi tilkeleri ve Birlesik Arap Emirlikleri’nde temsilcilik ve lojistik merkez
agilmas konusunda gesithi goriigmeler ve planlamalar yapilmaktadir.

Dolayisiyla gelisen ihracat hacminin ve yurt dis1 kékenli yeni miigteri kazanimlarinm projeksiyonlara yukari yonlii
katks saZlayacad) ongoriiimiistiir.

INA degerleme analizi i¢in net satiglardaki yilisk bilegik bitylime oran: (YBBO) 2021-2023 yillar1 igin %19 seviyesinde
gerceklegmisken, 2021-2033 arasmda ise konservatif yaklagimla %20 olarak hesaplanmigtir. Hesaplama iriin
bazindaki stratejik biiyiime planlamasinin asagidan yukariya bir toplamim yansitmaktadir, Meveut iiriinlerdeki
enflasyon bazli fiyat artigimin yant sira, findik kremass alaninda Segella markas ile yeni iirlin grubunun {irtin gamma
eklenmesi ve satis rakamlarina etkisi, donduruimus meyve, meyve gurubu ve topping sos gibi yeni iirtinierin etkisi ile
birlikte 2021-2023 yillar1 arast %19’ luk YBBO oranmin ayn1 periyotta %20°ye ulagacag) dngériilmektedir. Sirket’in
yeni firiinlerinin devreye girecek olmasi, ihracat bacagmm verecegi destek ve enflasyon etkisiyle yaganacak fiyat
artiglart etkisiyle satig gelirlerinin 2024 ve 2025 yillarinda %32 ve %61 oraninda artacag varsayilmigtir. Sonraki yillar
icin azalan yapida bir satis geliri bityimesi projeksiyonu olugturulmustur.

1 https:/api.gidamo.org.triuploads/portal/vesimier/ekler/79eecd2¢9176bca_ek.pdf 71 4 / Y A%Y (T
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5.3.6 Net Finansal Bore veya Net Finansal Nakit

- Datrcamni F12.2 . _ :
Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar 105.394.353 40.590.005 127.651.436 70.802.545
Toplam Finansal Borglar 6.277.148 19.522.445 122.983.794 124.556.334
Ortaklara Kar Pay1 Odemeleri 896961 3.412.686 1.093.i06 25.740.000
Net Finansal Borc veya (Net Nakit) ~~ | (98.220.244)!  (17.654.874)| = (3.574.536)  79.493.789

5.3.7 Agirhlds Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen ddnemler igerisinde olusacag tahmin edilen nakit akimlarmm bugiinki degerinin tespiti igin
kuHanilan AOSM degerleri ve ilgili aciklamalarina asagidaki tabloda verilmigtir.

“AOSM - ) 20

Risksiz Getiri Oram 26,24% 24.99% 23,74% 22.49% 21,24% 19,78% 18,33% 16,88% 1543% 13,98%
Beta 1 1 1 1 1 1 1 | 1 1
Piyasa Risk Primi 5,50%  550% 5,50% 5,50% 550% 550% 550% 550% 550% 35,50%
Ozkaynak Maliyeti 31,74% 30,49% 29,24% 27,99% 26,74% 25,28% 23,83% 22,38% 20,93% 19,48%
Berglanma Maliyeti 29,24% 27,99% 26,74% 25,49% 24,24% 22.78% 21,33% 19,88% 1§43% 16,98%
Berglanma Maliyeti (1 - Vergi) 21,93% 20,99% 206,05% 19,11% 18,18% 17,08% 1599% 14,91% 13,82% 12,73%
Borg / Ozkaynak 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08
Hedef Bor¢ Agirligi 7% 7% 7% 7% 7% 7% T 7% 7% T
Gzkaynak Aguhin 93% 93% 93%  93% 91% 93% 3% 93%  93% 93%
AOSM 31,03% 29,81% 28,58% 27,35% 26,12% 24,69% 23,27% 21,84% 20,42% 18,99%|

Kaynak: Gedik Yatiram varsayumiar, Bloomberg Terminali
Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasmda,

- 31.03.2024 (2024/1.geyrek dénemi) tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye)
oran1 %7 kullanilmigtir,

- Risksiz getiri orani olarak, 2024 yilr icin Tirkiye'nin TL TRT051033T12 kodlu en uzun vadeli tahvilinin
24.05.2024 tarihi itibarryla geriye dogru son 1 ayhik ortalamasi olan %26,24 kuilantimigtir. Daha sonraki
yillar igin Tiirkiye’de mevecut durumdaki makroekonomik beklentiler gbz tniinde bulundurularak kademeli
sekilde azaltilmistir. Buna gore risksiz getiri oranimin 2025-2033 yillar arasinda %24,99 ile %13,98 arasmda
olacag varsayilmastir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 8lgttigii varsayilan Beta, gegmis belirli bir periyot i¢in hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinm, borsa getirisinin varyansma béliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olugturan titm hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina egit oldugundan, borsa endeksinin betas: da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in paylann heniiz islem gormeye baslamamis
oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak Sirket’e 6zgli standart Beta hesabn yapilamayacagindan,
degerleme ¢aligmasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kulianilmigtir.

Vergi kalkam Oncesindeki uzun vadeli borglanma maliyeti, projeksiyon dénemi boyunca risksiz faiz oran: tizerinden
3 puan borg primi eklenerek hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi sergevesinde, vergi kalkam sonrasindaki uzun
vadeli bor¢lanma maliyeti 2024 vil1 igin %21,93 olarak hesaplanmaktadir. 2025-2033 yillan arasinda ise %20,99 ile
%12,73 arasinda olacag varsayilmigtir.

Kurumlar vergisi orammnm tim projeksiyon déneminde 2023%teki %25 seviyesinde sabit kalacagy varsayilmigiir.
Boylelikle, Sirket’in 2024 yili icin afirhklandimilmis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %31,03 olarak
hesaplanmaktadir. 2024 yili sonrasi icin %29,81-%18,99 araliginda olacag hesaplanmistir.
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Sirket’e ait toplam serbest nakit akumlarinin yukaridaki tabloda gosterildigi tizere bugtinkit degeri hesaplanmistir. Net
bugiinkii deger hesaplamasy, Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca her bir yil igin elde edecegi Serbest Nakit Akiglarmm
ilgili projeksiyon yilina ait iskonto faktdrii ile garpiimasi sonucunda indirgenmis serbest nakit akiglanmn toplamindan
olugmaktadir. Ug deger bitytime orant ise enflasyon oranlarindaki diigiis beklentisi de dikkate almarak 2033 sonrasindaki
dénem icin %5 kullanilarak hesaplanmigtir. Bu yontemle hesaplanan Serbest Nakit Akimlarmm AOSM orani ile bugiine
indirgenen degerlerinin projeksiyon donemindeki toplamma ug bilylime deZeri ile hesapladigumz terminal nakit
akimlarmm bugiine indirgenen degeri eklenerek Firma Degerine ulagilmustir. Firma deferinden $irket’in meveut net
finansal borcu ve ortaklara 6denen kir pay! tutarim ¢ikardigimizda ise 5.719.339.382 TL adil Ozkaynak degerine
ulasiimaktadir. Boylece pay basina defer ise 39,72 TL ye tekabiil etmektedir.

5.4 Sonug

Sitket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri egit afirhklandirilmis olup, 6.000.062.572 TL adil dzsermaye
degerine ulagiimistir, Buna gore, ¢tkarnmug sermayesi 144.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay bagina degeri
41,67 TL olarak hesaplanmistir. %28 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 4.320.000.000 TL, pay
basma deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 30,00 TL olarak hesaplanmigtir. Sermaye artirmmi
yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 35.000.000 TL, ortak satist yoluyla halka arz edilecek nominal paylar
24.000.000 TL>dir. Buna gore, halka arzin biiylikliigi 2.144.650.000 TL olup, halka agiklik oram %32,96 olarak
hesaplanmugtir. Sirket’in halka arz sonrast gikarilmis sermayesi 179.000.000 TL, piyasa degeri ise 5.370.000.000
TL’ye tekabill etmektedir.

Agilidandunimis Pay Degort

* Halka Arz Pay Bagma Deger virgiilden sonra thinct basamaga yuvarlanmigie

i Arza Tiskin Bilgler (nominal

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 6.000,062.572
Halka Arz Iskontosu 28%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 4.320.000.000
Haika Arz Oncesi Odenmis Sermaye 144.000,000
Halka Arz Pay Bagina Deger 30,00
Sermaye Artirim Orani 24,31%

Sermaye Artirirn (Pay Adedi) 35.000.000

Sermaye Artirim (TL Tutar) 1.050.000.000
Ortak Satigt Orans 16,67%

Ortak Satigt (Pay Adedi) 24.000.000

Ortak Satig1 {TL Tutar) 720.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 59.000.000
Halka Arz BuvilkIigi 1.770.000.600
Halka Arz Sonras: Piyasa Degeri 5.370.000.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 179.000.000
Halka Aqikhdk Oram 32,96%

Indirgenmis Nakit Akaglari 5.719.339.382 50% 2.859.669.691
Piyasa Yaklagini - Yurt igi Benzer Sirket Carpanlari 5.444.670.707 25% 1.361.167.677
Piyasa Yaklagimi - Yurt digi Benzer Sirket Carpanlan 7.116.900.817 25% 1.779.225.204
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 6.000.062.572
2428 Iskonto Sonrasi Agirhklanduridmis Ozkaynak Degeri 4.320.000.000
Pay Adedi 144.000.000

00




Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
29.05,2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumiuluk Beyan

Kurul Karar Organr’nm 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayilt karart uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1.04.2019
tarih 2019/19 sayils biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digimdaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
basliginin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldufumuzu ve bagmmsizlik ilkelerine uydugumuzu, [zahnamenin bir parcasi olan
29.05.2024 tarihli Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi i¢in hazirlanan Fiyat Tespit
Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler gercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamass igin her tiirlii dzenin gdsteriimis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilarimizia,

Gedik Yatirim Menku! Degerler A.S.

Mehmet Baris URKUN

Ersan AKPINAR
Genel Miidir

Kurumsal Finansman Miidiirii




Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iliskin Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
29.05.2024

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iliskin Beyan

VII-128.1 sayil) Pay Tebligi’nin 29. maddesinin iilincii fikrasi ile Sermaye Piyasasi Kurulw’ nun 11.11.2021 tarih ve
59/1669 sayili karari kapsaminda, son on iki ay igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gdérev
yapmadigmiz ve halka agilan ortakliklarin Kurulunuzun ilgili diizenlemelerinde tammlanan iligkili tarafuniz
konumunda olmadig1 asgari iki halka arza iligkin fiyat tespit raporlarimn degerlendirdigi analist raporlarin hazirlamig
oldugumuzu ve bu raporlarm anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gercevesinde ilan ettigimizi beyan
ederiz.

Aract Kurumumuzea hazirlanan ve kamuya ilan edilen son fig analist raporuna iliskin bilgiler asagida yer almaktadir;

Aract Kurumumuzea Hazirlanan Analist

Halk: lan Ortakhifm Ticaret U
alka Aqilan Ortakhigm Ticaret Unvam Raporunun KAP ta Yaymnlanma Tarihi

Altmay Savunma Teknolojileri AS 07.05.2024
Kog Metalurji AS 08.05.2024
Hareket Proje Tagmmaciligs ve Yitk Mithendislifi AS 14.05.2024

Saygilanimizia,

Gedik Yatinm Menkui Degerler A.S.

Ersan AKPINAR 7 Mehmet Barig URKUN

Genel Miidiir Kurumsal Finansman Miidiirii




Ek-3: Lisans Belgeleri

Mehmet Barig Urkiin

AR TR

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SIiCIL VE EGITIM KURULUSU A.S.

MERNIS KiMLIK BILGILERI
T.C. Kimiik No
Adi Soyad:

LiSANS BiLGILERI
Lisans Ady

Belge Numaras
Gegerlilik Tarihi
Diizenlenme Tarihi

Lisans Durumu

LiSANS DURUM BELGES{

30625760492
MEHMET RARIS URKUN

SERMAYE PiYASAS]I FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSI]
204213

19.01.2025

10.11.2009

AKTIF LISANS




