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. AMAC

isbu rapor, Gedik Yatinnm Menkul Degerler AS'nin Segmen Kardesler Gida Uretim ve
Ambalaj San. A.S icin hazirladi§i Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu degerlendirmek
amaciyla Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu
VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesine istinaden hazirlanmis olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iligskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Raporda yer
alan verilerin gerceg@i tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki
acidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan
dolayi Dinamik Yatirnm Menkul Degerler A.S. hi¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Il.  HALKA ARZ BILGILERI

Halka Arza iligkin Bilgiler

ihracgi

Borsa Kodu
Halka Arz Fiyati
Halka Arz iskontosu
Talep Toplama Tarihi
Halka Arz Talep Toplama Ydntemi

Tahsis Gruplar ve Pay Oranlari

Konsorsiyum Lideri
Halka Arz Oncesi Cikarilmisg Sermayesi

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi

Halka Arz Miktari Toplam Nominal

Ek Pay Satisi
Aracilik Yontemi
islem Gérecegi Pazar
Halka Arz Biyikligu
Halka Aciklik Orani
Taahhitler

Fiyat istikrari

Kaynak: izahname

Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S.

SEGMN
30,00 TL
%28,00
26 - 27 - 28 Haziran 2024
Sabit Fiyat ile Talep Toplama

%70'i Yurt ici Bireysel Yatirnmci
%20'si Yurt igi Kurumsal Yatirimcl
%10'u Yurt Disi Kurumsal Yatinmci

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
144.000.000

179.000.000

Toplam: 59.000.000 TL
(Sermaye Artirrmi: 35.000.000 TL
Ortak Satiglari  :24.000.000 TL )

Planlanmamaktadir.
En lyi Gayret Araciligi
Yildiz Pazar
1.770.000.000
%32,96
ihraggi ve Ortaklar igin 1 yil
Paylarin Borsa Istanbul'da iglem gérmeye

baslamasindan itibaren briit halka arz gelirinin %10'u

ile 30 is glin siire ile yapilmasi planlanmaktadir.
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IIl.  SIRKET FAALIYETLERI HAKKINDA OZET BILGi

1958 yilinda Ankara merkezli olarak kurulan ve gida imalat sanayinde onemli
markalardan biri olan Segmen’in, recel, bal, findik kremasi, helva, tahin, pekmez
uretimi ve paketlemesi, baharat paketlemesi ve satigi yapmaktadir. Yillar iginde
ana faaliyet konusunu degistirmemis olmanin avantajiyla, kurucularinin bilgi
birikimini tim faaliyetlerinde kullanmaktadir. Sirket, Ar-Ge ¢alismalari ve teknoloji
yatinmlariyla Urtnlerinde sirekli gelisim sadlamakta ve surdirtlebilir Gretime
devam etmektedir.

Sirket'in ana Uretim tesislerinin blyik bir bolimu, Ankara Sincan 1. Organize Sanayi
Bolgesi'nde yer almaktadir. Osmanl Fabrikasi, Hazar Fabrikasi 1 ve 2 adlarindaki t¢
tesiste toplam 40.000 m? kapal alanda recgel, bal, helva, findik kremasi, tahin,
pekmez ve meyve soslari uretilip paketlenmektedir. Baharat grubu drtnleri ise
toptan tedarik edilip paketlenmektedir. Sirket, Aralik 2023'ten beri yatirnm yaptigi
5.000 m2 kapali alana sahip Afyon Soguk Hava ve Meyve isleme Tesisi'ni 15 Mayis
2024 itibariyla dordiinci tesis olarak faaliyete gegirmistir.

Sirket, recel Gretimi icin meyveleri giftgilerden hasat mevsiminde satin almakta ve
bu meyvelerin bir boliminid dogrudan Uretim tesislerine yonlendirirken, kalan
kismini dis hizmet alarak soguk hava depolarinda muhafaza etmektedir. Afyon,
Bursa ve Konya'daki soguk hava depolar, regel retiminde kullanilan meyvelerin
muhafazasini ve soguk zincirin kirilmadan Uretim tesisine tasinmasini
saglamaktadir. Afyon Soduk Hava ve Meyve isleme Tesisi'nin tam kapasiteyle
faaliyete gegcmesiyle, sirket sezonda aldigi meyvelerin 6nemli bir kismini kendi
tesisinde IQF (Bireysel Hizli Dondurma) teknigiyle donduracak ve dis kaynak
bagimhhgini azaltacaktir.

Recel  uretimi, Osmanh  Fabrikas’'ndaki ~modern Uretim  hatlarinda
gerceklestirilmekte, farkl gramajlarda paketlenerek satisa sunulmaktadir. Baharat
drtinleri tedarikgilerden temin edilip paketlenmektedir. Bal Grinleri, Glkemizin gesitli
bdlgelerinden temin edilerek ileri teknolojik cihazlarla test edilmekte ve
paketlenmektedir. Tahin ve pekmez ayrn (Urinler olarak paketlenirken, belirli
oranlarda karistirilarak tahinli pekmez de uretilmektedir. Findik kremasi ve helva
belirli recetelere gore uretilip paketlenmekte, lokum, sal¢a, meyve soslari ise girkette
uretilmekte; tereyadi, krem peynir ve liggen peynirler fason uretilmektedir. Sirket
ayrica catl GES elektrik tiretiminden de gelir elde etmektedir. Uriinler kendi markasi
veya private label olarak paketlenmektedir.

Sirket, hammadde ve Urilnlerin analiz siirecini satin almadan baslayarak, tretim ve
depolama asamalarinda biiyiik bir hassasiyetle siirdiirmektedir. Uriinler, son
tiketiciye guvenli ve dogal olarak sunulmaktadir. Ankara'daki Gretim tesislerinin
yani sira, istanbul, izmir ve Antalya'daki bélge miidirliikleri araciidiyla gida
toptancilarina, marketlere, otellere, kantinlere, kafelere, gida Uretimi yapan
isletmelere ve catering sirketlerine Urilnlerini ulastirmaktadir. Bolge mudurlikleri
Uzerinden yapilan satiglar, bu illerdeki depolardan gergeklestiriimektedir. Misteri
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taleplerine gore depolarda belirli seviyelerde uriin stoku bulundurulmakta ve
siparisler musterilere teslim edilmektedir.

Sirket, bolge muddrliklerini stratejik olarak niifus ve tiiketim harcamalarinin yogun
oldugu bolgelere vyerlestirerek pazarlama faaliyetlerini ve dagitim agini
giclendirmektedir. Is modelleri arasinda B2B2C, B2B ve B2C kategorileri
bulunmaktadir. Satis kanallar ise Ev Digl Tiketim (EDT), Zincir Musteriler, Bayiler,
Online (E-Ticaret Firmalari), Cash & Carry Marketler, indirim Marketler ve Dogrudan
Satis olarak 7 kategoride 6zetlenebilir.

IV.  HALKA ARZ ONCESi VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI

Ortaklar Halka Arz Oncesi \ Halka Arz Sonrasi

Grup (TL) (%) Grup (ML) (%)
Reyhan 3.000.000 %2,08 3.000.000 %1,68
MOLLAOGLU 9.000.000 %6,25 7.000.000 %3,91

3.000.000 %2,08
9.000.000 %6,25
3.000.000 %2,08
9.000.000 %6,25
3.000.000 %2,08
9.000.000 %6,25
3.000.000 %2,08
9.000.000 %6,25
3.000.000 %2,08
9.000.000 %6,25
3.000.000 %2,08
9.000.000 %6,25
3.000.000 %2,08
9.000.000 %6,25
1.500.000 %1,04
4.500.000 %3,13
1.500.000 %1,04
4.500.000 %3,13
1.350.000 %0,94
4.050.000 %2,81
1.200.000 %0,83
3.600.000 %2,50

3.000.000 %1,68
7.000.000 %3,91
3.000.000 %1,68
7.000.000 %3,91
3.000.000 %1,68
7.000.000 %3,91
3.000.000 %1,68
7.000.000 %3,91
3.000.000 %1,68
7.000.000 %3,91
3.000.000 %1,68
7.000.000 %3,91
3.000.000 %1,68
7.000.000 %3,91
1.500.000 %0,84
2.500.000 %1,40
1.500.000 %0,84
2.500.000 %1,40
1.350.000 %0,75
2.050.000 %1,15
1.200.000 %0,67
1.600.000 %0,89

Yusuf SEGMEN

Emine SEGMEN

Oya YENER

Meral YILDIRIM

Neval ELALDIRSIN

Nihal OZCANLI

Omer SEGMEN

Ayhan SEGMEN

Giilsen SEGMEN

Birsen YAKA

Beyhan DEGERLI

| W [(>|V(> T|> > 0> D> > >0 >T|>O >
W W > > > >O|> M>>I |> >

Pay Satigl 6.450.000 %4,48 6.450.000 %3,60
Yapmayacak Diger - .

Ortaklar 19.350.000 | %13,44 19.350.000 | %10,81
Halka Agik 59.000.000 | %32,96

TOPLAM 144.000.000 | 100,00 179.000.000 | 100,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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V. HALKA ARZ GEREKCESi VE HALK ARZ GELIRLERININ KULLANIMI

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanima iligkin Yiizdesel Aralik

isletme Sermayesinin Giiglendirilmesi %50
Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari %20
Yeni Yatinmlar %30
Toplam %100

Kaynak: izahname

VI. FINANSAL TABLOLAR

BILANGO TABLOSU

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

Ticari Alacaklar

fliskili Taraflardan Alacaklar 200.311.850 238.054.706 256.595.826 269.723.284
Akfggz'gf)’maya” Taraflardan 103.146.135 153.617.166 119.378.22 133.183.395
Diger Alacaklar
Al ai(l:igll:;'grOImayan Taraflardan 5.940.772 602.726 529.590 460.935
Stoklar 385.744.712 347.252.011 284.279.651 291.296.125
Pesin Odenmis Giderler 4.020.871 4.275.723 27.783.890 38.079.883
Diger Dénen Varliklar 48.199.931 71.541.539 48.209.696 59.445.291

Toplam Duran Varliklar 437.260.666 415.055.005 1.256.129.871 1.311.679.060
Diger Alacaklar
AI;gg’;;gro’maya” Taraflardan 30.581 15.115 9.174 10.574
e oo o - -
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 21.110.709 20.480.542 25.889.315 25.889.315
Maddi Duran Varliklar 362.202.878 345.185.013 1.215.156.743 1.269.719.849
Maddi Olmayan Duran Varliklar 530.285 328.213 441.964 465.424
Kullanim Hakki Varligi 5.003.903 1.947.095 496.119 457.345
Pesin Odenmis Giderler 2.911.296 1.628.013 14.136.556 15.136.553

KV Yiikiimliiliikler 181.873.306 219.901.459 234.071.331 329.030.257

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar - 13.284.697 2.227.664 11.569.369
Diger Finansal Yikimlilikler 1.051.017 4.071.930 11.578.444 9.902.328
Kiralama Islerinden 2.905.313 1.373.053 588.400 380.827

Kaynaklanan Yikimlilukler
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Ticari Borglar
iligkili Taraflara Ticari Borglar

iliskili Olmayan Taraflara
Ticari Borglar

Diger Borglar
iligkili Taraflara Diger Borglar

iligkili Olmayan Taraflara
Diger Borglar

Galisanlara Saglanan Faydalara
iliskin Borglar
Ertelenmis Gelir

Kisa Vadeli Karsiliklar

Calisanlara Saglanan
Faydalara lliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar
Donem Kari Vergi Yukimluligi
Diger Kisa Vadeli Yukimlilkler

UV Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar

Kiralama Islerinden
Kaynaklanan Yukimlilikler

Uzun Vadeli Karsiliklar

Galisanlara Saglanan
Faydalara Iliskin Uzun Vadeli
Karsihklar

Ertelenmis Vergi Yikimlulugu
OZKAYNAKLAR

Odenmis Sermaye

Sermaye Diizeltmesi Olumlu
Farklari
Kar ve Zararda Yeniden
Siniflandirimayacak Birikmis
Diger Kapsamli Gelirler ve
Giderler

Duran Varliklar Yeniden
Degerleme Artislari

Tanimlanmis Fayda
Planlarinin Yeniden Olciim
Kazanclari
Kardan Ayrilmis Kisitlanmig
Yedekler

Gegmis Y1l Karlari / (Zararlarr)

Net Donem Kari

147.970.744

896.961

3.771.917

1.689.354

1.306.150

97.320

156.485

22.028.045
69.996.529

2.320.818

10.154.150

57.521.561
1.038.149.455
144.000.000

1.060.840.336

-3.480.016

232.239.439

-412.033.503
16.583.199

138.480.892

3.412.686

7.423.916

1.668.612

837.206

97.557

151.343

49.099.567
68.859.348

792.765

12.982.673

55.083.910
982.228.074
144.000.000

1.060.840.336

-15.355.963

299.661.564

-512.703.603
5.785.740

172.285.207

1.093.106

3.770.118

2.029.699

2.644.264

1.649.870

299.290

447.497
243.657.445
73.095.682

35.832

10.035.241

160.490.690
1.642.829.406
144.000.000

1.060.840.336

667.751.944

-4.103.842

466.141.240

-707.313.749
15.513.477

96.172

199.057.544

25.740.000

1.082.986

11.709.011

5.431.674

3.777.567

341.876
7.571.527
17.799.388
232.405.891
67.921.054

158.768

12.715.503

151.610.566
1.613.234.370
144.000.000

1.060.840.336

667.751.944

-2.677.788

479.564.003

-748.623.037
12.378.912

TOPLAM VARLIKLAR 1.290.019.290 1.270.988.881 2.120.558.182 2.174.670.518

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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GELIR TABLOSU

(TL) 31.12.2021 31.12.2022 mm 31.03.2024

Hasilat 1.180.141.814  1.480.644.113 = 1.660.448.050 500.678.033 428.022.315
Satiglarin Maliyeti (-) 953.099.673 1.038.320.899 = 1.062.030.793 402.086.189 311.554.385
Briit Kar/(Zarar) 227.042.141 442.323.214 598.417.257 98.591.844 116.467.930
Genel yonetim giderleri (-) 21.456.257 14.961.240 25.587.981 5.850.650 8.273.692

Pazarlama, satis ve

z a, satis 33.186.006 45.133.599 52.781.038 14.017.292 17.990.787
dagitim giderleri (-)
EZﬁﬁgfa“ye“erde” diger 21 351538 22.737.435 9.988.290 1.126.173 1.457.868
Esas faaliyetlerden diger

: 10.177.549 17.820.842 22.462.183 1.348.662 2.507.843
giderler (-)
Esas Faaliyet Kari 233.573.867  387.144.968  507.574.345  78.501.413 89.153.476
Yatinm Faaliyetlerinden 9.936.640 2.237.194 7.690.925 101.574 16.998

Gelirler

Finansman Faaliyetleri

s . o 243.510.507 389.382.162 515.265.270 78.399.839 89.170.474
Oncesi Faaliyet Kari

Finansman Gelirleri - 7.215.703 16.234.855 2.850.670 9.389.501

Finansman Giderleri (-) 2.188.572 2.869.271 10.267.319 3.202.351 15.679.986
Parasal 157.357.764 | 296.848.601 486.624.319 91.085.618 66.082.429
Kazang/(Kayip).net

Vergi Oncesi Kari 83.964.171 98.879.993 34.608.487 13.037.460 16.797.560
Dénem Vergi Gideri 46.384.977 68.057.916 47.633.065 225.941 8.015.675

Ertelenmis Vergi Geliri 20.995.995 23.036.337 28.538.057 15.213.264 3.597.027
Dénem Kari 16.583.199 5.785.740 15.513.479 1.949.863 12.378.912

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

VIL. FiYAT TESPiT RAPORUNDA KULLANILAN DEGERLEME YONTEMLERI

Fiyat tespit raporunda indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Piyasa Garpan Analizleri
yontemi kullaniimistir.

» Carpan Analizi Yontemi
= Yurt ici Gida, icecek Endeksi Sirketleri Garpan Degerleri

Yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde FD/FAVOK ve
PD/DD c¢arpanlarinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka
acik sirketlerin 24.05.2024 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil
edilmistir.

Yurt i¢i benzer sirket carpani hesaplamasinda BiST Gida, icecek Endeksinde faaliyet
gosteren firmalardan igecek Uretimi grubunda yer alan su, sit Uretimi yapan ve et
dretimi yapan firmalar elemine edilerek kalan firmalarin tamaminin verilerinden
yararlanilmigtir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en ylksek
dortte bir ve en distk dortte bir dilimlerinde olan veriler calismanin geneline hakim
olan muhafazakar yaklasimla aykirn deger olarak degerlendirilmistir ve medyan
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hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asadida detaylan verilen s6z konusu
sirketlerin FD/FAVOK ve PD/DD garpanlarinin medyani alinmis olup s6z konusu
carpanlara sirasiyla %60 ve %40 agirlik verilerek Sirket icin adil 6zkaynak degeri
hesaplanmistir.

Buna gore, Sirket'in adil 6zkaynak degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:

< Segilmis <
Segmep !(arde$ler Finansallar Ozkaynak I
- Yurtici Benzer | Carpanlar . o Ozkaynak
. nominal TL Degeri TL o o
Sirket Carpanlari (2024/03) Degeri TL
FD/FAVOK* 11,88 552.257.973 6.483.381.683 %60 3.890.029.010
FD/DD 2,41 1.613.234.370 3.886.604.244 %40 1.554.641.698

Agirliklandiriimis Adil Ozkaynak Degeri 5.444.670.707

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Ulagilan deger Firma degeri olup + Nakit- Finansal Borg- Ortaklara Kar Payr Odemeleri iizerinden Adil Ozkaynak degeri hesaplanmigtir.

= Yurt Disi Gida, igecek Endeksi Sirketleri Garpan Degerleri

Secilmis yurt disi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmigtir. Sirket'in faaliyet
gosterdigi benzer sektorde faaliyetleri olan ve anlamli sonug verdigi degerlendirilen
sirketler secilmigtir.

Dikkate alman c¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en yiiksek dortte bir ve en
digik dortte bir dilimlerinde olan veriler ¢alismanin geneline hakim olan
muhafazakar yaklagimla aykin deger olarak degerlendirilmistir ve medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Daha 6nce izah edildigi Utzere, yurt disi
benzer sirketlerin 24.05.2024 tarihi itibariyla agiklanmis son verileri Gizerinden
hesaplanan c¢arpanlar dahil edilmigtir. Asadida detaylari verilen s6z konusu
sirketlerin, FD/FAVOK, PD/DD carpanlarinin medyam alinmis olup s6z konusu
carpanlara sirasiyla %60 ve %40 agirlik verilerek Sirket icin adil 6zkaynak degeri
hesaplanmistir.

Buna gore, Sirket'in adil 6zkaynak degeri asagidaki gibi hesaplanmistir:

. Segilmis .
Segmen Kardesler Finansallar Ozkaynak _Agirlik
- Yurtdigi Benzer | Garpanlar . < 7. Ozkaynak
. nominal TL Degeri TL . .
Sirket Garpanlari (2024/03) Degeri TL
FD/FAVOK* 15,62 552.257.973 8.546.950.026 %60 5.128.170.015
FD/DD 3,08 1.613.234.370 4.971.827.005 %40 1.988.730.802

Agirliklandiriimig Adil Ozkaynak Degeri 7.116.900.817

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Ulagilan deger Firma degeri olup + Nakit- Finansal Borg- Ortaklara Kar Pay1 Odemeleri iizerinden Adil Ozkaynak degeri hesaplanmistir.
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Yurt disi benzer ve yurt ici BIST Gida, icecek endeksinde secilmis sirketlerin
FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin meydanina gére Sirket icin adil 6zsermaye
degerleri %50-%50 agirliklandirmaya gore hesaplanmistir. Bu sayede, hem Sirket'in
is modeliyle uyumlu benzer sirketlerin, hem de yurt ici BIST yatinmcilarinin bakis
acisini yansitacak sekilde Sirket'in faaliyet alanina benzer sirketlerinin etkisi
goOzetilmistir. Sonuc olarak, agirliklandirilmis 6zsermaye degeri ¢arpan analizine
gore 6.280.785.762 TL olarak hesaplanmistir. Bu analize gore pay basina deger
43,62 TL'ye tekabil etmektedir.

Garpan Analizi (TL) ____Agrik | Sonug |

Yurt ici Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri %50 5.444.670.707
Pay Basina Deger 37,81
Yurt disi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri %50 7.116.900.817
Pay Basina Deger 49,42

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri 6.280.785.762
Agirliklandirilmisg Pay Basina Deger m

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
> indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

INA metodunda 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yénetiminin
beklentileri ve Gedik Yatinm'in tahminleri dogrultusunda ge¢cmis mali veriler isiginda
analiz edilerek 2024-2033 yillari i¢in projekte edilmigtir.

v Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda; 31.03.2024 (2024/1.
Ceyrek donemi) tarihli bilangoda yer alan Finansal Bor¢ / (Finansal Borg +
Ozsermaye) orani %7 kullanilmistir.

v" Risksiz getiri orani olarak, 2024 yili i¢in Turkiye'nin TL TRT051033T12 kodlu
en uzun vadeli tahvilinin 24.05.2024 tarihi itibanyla geriye dogru son 1 aylik
ortalamasi olan %26,24 kullanilmistir. Daha sonraki yillar igin Turkiye'de
mevcut durumdaki makroekonomik beklentiler g6z dniinde bulundurularak
kademeli sekilde azaltilmistir. Buna gore risksiz getiri oraninin 2025-2033
yillari arasinda %24,99 ile %13,98 arasinda olacagi varsayilmistir.

v' Piyasa risk primi olarak %5,5 kullaniimigtir.

v Agirhkli Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta degeri olarak 1
olarak dikkate alinmistir.

v' Vergi kalkani oncesindeki uzun vadeli borglanma maliyeti, projeksiyon
donemi boyunca risksiz faiz orani lizerinden 3 puan bor¢ primi eklenerek
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hesaplanmistir. %25 kurumlar vergisi c¢ercevesinde, vergi kalkani
sonrasindaki uzun vadeli bor¢clanma maliyeti 2024 yili icin %21,93 olarak
hesaplanmaktadir. 2025-2033 yillari arasinda ise %20,99 ile %12,73 arasinda
olacadgi varsayllmistir.

v' Kurumlar vergisi oraninin tim projeksiyon doneminde 2023'teki %25
seviyesinde sabit kalacagdi varsayillmigtir. Boylelikle, Sirket'in 2024 yih icin
agirhiklandinimis ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %31,03 olarak
hesaplanmaktadir. 2024 yil sonrasi i¢in %29,81-%18,99 araliinda olacagi
hesaplanmistir.

Firma degerinden Sirket'in mevcut net finansal borcu ve ortaklara 6denen kar payi
tutarini gikardigimizda ise 5.719.339.382 TL Adil Ozkaynak degerine ulasiimaktadir.
Boylece pay basina deger ise 39,72 TL'ye tekabiil etmektedir.

VIIl. DEGERLEME OZETi

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirlklandinlmis olup,
6.000.062.572 TL adil 6zsermaye degerine ulasiimistir. Buna gore, cikariimis
sermayesi 144.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina degeri 41,67 TL olarak
hesaplanmistir. %28 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri
4.320.000.000 TL, pay basina deger ise virgilden sonra ikinci basamaga
yuvarlanarak 30,00 TL olarak hesaplanmigtir. Sermaye artinmi yoluyla halka arz
edilecek nominal paylar 35.000.000 TL, ortak satisi yoluyla halka arz edilecek
nominal paylar 24.000.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin buyukligu 2.144.650.000
TL olup, halka aciklik orani %32,96 olarak hesaplanmigtir. Sirket'in halka arz sonrasi
cikarilmis sermayesi 179.000.000 TL, piyasa degeri ise 5.370.000.000 TL'ye tekabdl
etmektedir.

Degerleme Sonucu (nominal TL) Plyas(fll_ll_))egerl m OZDIZEQ?I(

indirgenmis Nakit Akiglari 5.719.339.382 %50 2.859.669.691
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket 5 444.670.707 %25 1.361.167.677
Carpanlari

Piyasa Yaklagimi - Yurt digi Benzer 7.116.900.817 %25  1.779.225.204
Sirket Carpanlari

Agirliklandiriimig Ozkaynak Degeri %100 6.000.062.572
%28 Iskonto §on'ra3| Agirhklandiriimig 4.320.000.000
Ozkaynak Degeri

Pay Adedi 144.000.000

Agirliklandirilmis Pay Degeri m

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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IX.  HALKA ARZ FiYATI HAKKINDA DEGERLENDIRME VE SONUG

- Sedmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj San. A.S. Gedik Menkul Degerler
A.S tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun oldukca agiklayici, net ve
kapsamli oldugu gorisiindeyiz.

- Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu
distnlyoruz.

- Sirket'in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel
indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullanilmis olmasini
ve bu sonuglara %50-50 esit agirlik verilmesini uygun buluyoruz.

- Gedik Yatinrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu'nda indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Garpanlari Analizi ile
Sirket'in halka arz ©ncesi 6zkaynak degeri 6.000.062.572 TL olarak
hesaplanmis olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri tizerinden, %28 halka
arz iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 30,00 TL olarak
hesaplanmis olmasini makul buluyoruz.

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Dinamik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel
bilgilendirme amaci ile hazirlanmis olup yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatinm Danigmanh@ hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri
tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlann kigisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan tiim veriler, Dinamik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan
givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan ve bu bilgilerin kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan Dinamik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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