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Raporun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/6/2023 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Pay
Tebligi’nin (VII-128.1) 29 uncu maddesinin besinci fikrasinda; “ Paylar1 ilk defa halka arz edilen
ortakligin, paylarinin borsada islem gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal
tablolarimin  kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz fiyatinin
belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni
hakkinda degerlendirmeleri igeren bir rapor hazirlamast ve soz konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasit zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma
zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine
getirilir.” hilkkmii yer almakta olup, anilan Teblig hiikkmii kapsaminda Giindogdu Gida Siit
Uriinleri ve San. Dis Tic. A.S.’nin (Sirket) paylarmin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alian varsayimlarin gergeklesip ger¢eklesmedigi hakkinda degerlendirmeleri igeren isbu Rapor
Denetimden Sorumlu Komite tarafindan hazirlanmistir.

Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri ve Hesaplamalar

Sirket’in halka arz dncesinde, halka arza aracilik yapan ALB Yatirim Menkul Degerler A.S.(ALB
Yatirim) tarafindan hazirlanan ve Sirket’in internet sitesi, ALB Yatirim’in internet sitesi ve
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda 12.08.2024 tarihinde yayimlanarak yatirimcilarin bilgisine
sunulan 08.08.2024 tarihli fiyat tespit raporunda, sirketimizin ortak pay satis1 yontemi ve sermaye
artinmi yontemi ile halka arz edilen paylarinin birim fiyat tespitinde, Sirketin ve sektoriin
spesifik 6zelliklerine uygun olarak secilmis ve uluslararasi kabul gormiis, asagida yer verilen, iki
temel yontem kullanilmagtir.

Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi
Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar1 Analizi

Yurti¢i Benzer Sirketler (Firma Degeri/Satislar)

Yurtdis1 Benzer Sirketler (Firma Degeri/Satislar)

Yurti¢i Benzer Sirketler (Firma Degeri/FAVOK)

Yurtdis1 Benzer Sirketler (Firma Degeri/FAVOK)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlart (“INA”) analizi, sirketlerin gelecekte yaratmasi muhtemel nakit
akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. Mevcut degerleme
caligmasinda Sirket’in 2023 yili i¢in ve 31.03.2024 donemi gerceklesmeleri kullanilmis ve Sirket
is plan1 baz alinarak projeksiyonlar 2024-2028 donemi i¢in hazirlanmistir. Sirket’in 31.03.2024
itibariyle finansal tablolart TMS 29 Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama
Standardina uygun olarak hazirlanmis olup TMS 29’un etkilerine iliskin olarak projeksiyon
doneminde tahmin yapilamayacagindan dolay1 projeksiyonlar giincel satis miktarlarindan
hareketle hesaplanan satis fiyatlar1 ve maliyetler baz alinarak 2024-2028 donemi i¢in tahmin
edilen enflasyon etkileri ile ve sirket is plan1 ile olusturulmustur.



Giindogdu Gida’nin dzsermaye degeri hesaplamasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlar
Analizi 6zet tablosu agsagidaki tabloda gosterilmektedir:

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Hesabi

Hasilat
3.051.304.312 | 4.218.751.396 | 5.577.390.059 | 6.990.704.796 8.311.033.764
Degisim (%) 59% 38% 32% 25% 19%
SMM (-)
2.703.804.174 | 3.727.248.768 | 4.925.129.775 | 6.167.286.195 7.334.059.175
Briit Kar
347.500.138 | 491.502.628 | 652.260.284 823.418.601 976.974.589
Degisim (%) 92% 41% 33% 26% 19%
Faaliyet Giderleri (-)
135.442.105| 174.288.238 | 216.109.498 255.535.568 287.823.242
FVOK
212.058.033 | 317.214.390 | 436.150.785 567.883.033 689.151.347
Degisim (%) 166% 50% 37% 30% 21%
Vergi Odemeleri (-)
46.652.767 69.787.166 95.953.173 124.934.267 151.613.296
Vergi Sonrasi Faaliyet
Kari 165.405.266 | 247.427.224 | 340.197.613 442.948.766 537.538.050
Amortisman
16.652.670 21.142.898 25.045.722 28.718.027 31.758.274
Net Isletme Sermayesi
Thtiyaci 27.669.113 81.595.172 94.682.509 98.651.418 91.905.086
Yatirim Harcamalari
25.794.193 20.289.189 15.248.831 18.610.307 21.365.429
Serbest Nakit Akisi
128.594.629 | 166.685.761 | 255.311.995 354.405.068 456.025.810
AOSM 28,89% 27,20% 25,28% 23,36% 21,43%
Iskonto Faktorii
0,83 0,66 0,54 0,46 0,40
Indirgenmis Nakit Akist
106.303.672 | 109.404.831| 137.376.255 161.309.313 181.303.826
Indirgenmis Nakit Akis
Toplami1 695.697.897
Ug Deger
2.913.991.602
Ug Degerin Bugiinkii
Degeri 1.158.526.155
Toplam Deger
1.854.224.052
31/03/2024 Net Borg
97.875.123
Ozkaynak Degeri

1.756.348.929




b. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Piyasa ¢arpanlar1 analizi, borsalarda islem goren benzer sirketlerin islem gordiikleri giincel fiyat
seviyeleri ile kamuya agikladiklar1 en giincel finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarimni
karsilagtirmaya dayanan bir degerleme yontemidir. Sirket degerleme yonteminde karsilagtirma
bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri/Satiglar (FD/Satislar) ¢arpanlart ile Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpanlart kullanilmistir. Literatiirde kullanilan ¢arpanlarin
(PD/DD ve F/K) kullanilmama sebebi, sektore bagli olarak sirketlerin farkli finansman yapilari
ve karliliklarda yasanan dalgalanmalarin, degerlemeyi saglikli yansitmayacag diisiintilmektedir.
Bu nedenle FD/Satislar ¢arpaninin Sirket’in nakit yaratma kapasitesini gOstermesi agisindan
onemli oldugunu diisiiniilmekte olup degerlemenin kapsayiciligi agisinda kullanilmasi uygun
gorilmistir.

Sirket’in 31.03.2024 tarihi itibartyla son 12 aylik doneme ait hasilat tutari, benzer sirketlere
bakilarak tespit edilen FD/Satislar c¢arpani ile carpilarak firma degeri hesaplanmis olup,
31.03.2024 donemi itibari ile net finansal bor¢lar diisiilerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
Sirket’in 31.03.2024 tarihi itibariyla son 12 aylik déneme ait FAVOK tutari, benzer sirketlere
bakilarak tespit edilen FD/FAVOK c¢arpam ile carpilarak firma degeri hesaplanmis olup,
31.03.2024 donemi itibari ile net finansal borglar diistilerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Yurti¢i FD/Satislar ve FD/FAVOK

. o
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 1.405.319.090,51 50% 702.659.545
Yurtdis1 FD/Satislar ve FD/FAVOK .
Agirliklandimlmis (")zkaynak Degeri 1.041.030.349,31 50% 520.515.175
(")zkaynak Degeri 100% 1.223.174.720

Kaynak: ALB Yatirim

3. Degerleme Sonucu
ALB Yatirim tarafindan yapilan degerleme caligmasinda INA ve Piyasa Carpani analizi
kullanilmistir. INA analizine gore elde edilen deger 50%, Piyasa Carpani analizine gore elde

edilen deger 50% agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Nihai 6zkaynak degerine
asagidaki tabloda yer verilmistir.

Degerleme Yontemleri Sonucu

Piyasa Carpanlari 50% 611.587.360
Analizi 1.223.174.720

50% 878.174.465
INA 1.756.348.929
Agirhiklandirilmis 100% 1.489.761.825

Ozkaynak Degeri




Sirketin agirliklandirilmis 6zkaynak degeri 1.489.761.825 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme Sonucu

Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 1.489.761.825
Odenmis Sermaye Tutar1 30.000.000
Halka Arz Oncesi Iskontosuz Pay Degeri 49,66

Halka Arz Iskontosu 29,51%
Halka Arz Fiyati 35,00

Kaynak: ALB Yatirim

Degerleme yontemleri sonucundan elde edilen agirliklandirilmis 6zkaynak degeri iizerinden
yapilan hesaplamaya gore Sirket’in iskonto dncesi hisse degeri 49,66 TL olup, iskontolu halka arz
fiyat1 35,00 TL olarak belirlenmistir.

Tahmin ve Gerg¢eklesme
Fiyat tespit raporunda yer alan 2025 yili tahmini veriler ile 30.06.2025 tarihinde gergeklesen
rakamlarin karsilastirmasi asagidaki tabloda verilmektedir.

Hasilat 4.218.751.396 884.980.801 21%
SMM (-) 3.727.248.768 796.570.653 21%
Briit Kar 491.502.628 88.410.148 18%
Faaliyet Giderleri (-) 174.288.238 85.235.275 49%
FAVOK 338.357.288 20.653.290 6%

(T): Tahmin. Fiyat Tespit Raporuna gére yilsonu ulasilmasi 6ngdriilen tahmini deger
(G): Gergeklesme. Tlgili déneme iliskin Sirket’in finansal tablolarinda kamuoyuna agiklanan deger
Gergeklesme Orant: Sirket’in yilsonunda ulagmasi 6ngoriilen finansal verilere yaklasma orani

2025 yil1 i¢in belirlenen tahmini finansal veriler ile yilin ilk yarisinda elde edilen gergeklesmeler
karsilastirildiginda, hedeflerin gerisinde kalindig1 goriilmektedir. 2025 yili ilk 6 ayinda, 2025 yil
sonu i¢in tahmin edilen

. 4,2 milyar TL hasilatin %21°1 (885 milyon TL)

491 milyon TL briit karin, %18°1 (88 milyon TL)
. 338 milyon TL FAVOK ’iin ise % 6’s1 (21 milyon TL)
Gergeklesmistir.

2025 yilmin ilk 6 ayinda, Sirket’in hasilatin1 olusturan en énemli gelir kalemlerinden siit ve siit
tirtinleri satis miktarlarinin beklentilere paralel seyrettigi goriilmekle birlikte, yem ve zeytin satis
tonajlarinda beklenenden daha diisiik satis gergeklesmistir. Ayrica satis fiyatlar1 da tahmin edilen
fiyatlara gore diisiik kalmistir. Diger taraftan asagida belirtilen unsurlar da Net Satis, Briit Kar ve
FAVOK igin projeksiyonun bir miktar altinda performans gdstermesine sebebiyet vermistir.



Bu sapmalarda etkili olan temel unsurlar:

. Cig siit fiyatlarindaki artisin miisterilere tam olarak yansitilamamasi, satis hasilati
ve kar hedeflerini sinirlamistir.

. Ev dis1 tiiketim kanalinda talebin beklentilerin altinda kalmasi, yilin ilk yarisinda
satis hacmini olumsuz etkilemistir.

. Fiyat tespit raporunda 2024 yilsonu ABD Dolar1/TL kuru varsayimi 38,77 TL iken
gerceklesen 35,34 TL olmus ve 2024 yilsonu ABD Dolar1 kuru gergeklesmesi, projeksiyonda
kullanilan varsayimin %8,85 altinda kalmistir. 2025 Yilsonu i¢in ise varsayim 48,71 TL iken,
2025 Haziran sonu gergeklesmesi 39,81 TL’dir. Dolayisiyla projeksiyonda kullanilan ABD
Dolari/TL kuru varsayimlari ile gergeklesmeler karsilastirildiginda TL’nin ABD Dolar1 karsisinda
degerli kaldig1 goriilmektedir.

. Fiyat tespit raporunda 2025 yilsonu enflasyon varsayimi %25,62 iken 2024/6 son
12 ay gergeklesmesi %35,05 olup, enflasyon beklenenden yiiksek ¢ikmustir.

. Daha diisiik enflasyon oranina gore tahmin edilen faaliyet giderleri, lojistik ve
operasyonel giderler maliyetlerdeki artis nedeniyle dngoriilenden yiiksek gerceklesmistir.

Varsayimlarin {izerinde gerceklesen enflasyon ve uygulanmakta olan siki para politikasinin ig
talepte daralmaya neden oldugu, bu durumun da projeksiyonlardan sapmalarda etkili oldugu
degerlendirilmektedir.

Buna karsin yilin ikinci yarisinda:

. Ev dis1 tiiketim kanalinda beklenen hareketlilik,
. Tiiketici talebindeki olasi toparlanma,
. Pazarlama faaliyetleri ve kanal yonetimi,

Ile birlikte Sirket’in y1l sonu hedeflerine daha yakinsamasi beklenmektedir.

Saygilarimizla,

Denetimden Sorumlu Komite

Engin Dumanl
Uye



