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1. Raporun Amaci

isbu rapor; Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S. ile ilgili (“Segmen” veya “Sirket”) 29.05.2024
tarihinde Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan ve 14.06.2024 tarihinde Kamu Aydinlatma
Platformu’nda yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen halka arz fiyati ile paylarin borsada iglem gérmesinin
ardindan gegen siirede olusan pay fiyatiyla arasindaki farkin VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 4. fikrasi
kapsaminda degerlendirilmesi amaci ile hazirlanmistir. isbu rapor degere iliskin herhangi bir gériis igermemekte olup,
raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tagsimamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 4. fikrasi uyarinca; paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik
eden kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil icinde en az iki degerlendirme raporu
hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem
gbrmeye baslamasindan alti ay sonra yapilmasi ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki sirenin asgari olarak doért ay
olmasi ve bu raporlarda halka arz fiyati ile borsa fiyati arasindaki farkhliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda ise, bu raporlar
arasinda asgari olarak U¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra gercevesinde hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga
iliskin bélumde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.

2. Fiyat Tespit Raporu Ozeti

Degerleme esnasinda Segmen’in bagimsiz denetimden gegmis 31.12.2021, 31.12.2022, 31.12.2023 ve 31.03.2024
tarihli bilango ve gelir tablolarindan yararlaniimistir.

Degerlemede kullanilan veriler, bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolar, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, Segmen yonetimi tahminleri ve Gedik Yatirim’in bulgulari ve tahminlerinden olugmaktadir.

Sedmen sermaye artirimi yolu ile halka arz edilmis paylarinin birim fiyat tespitinde, sektériin ve firmanin spesifik
Ozelliklerine uygun olarak segilmis ve diinyaca kabul gérmis asagidaki iki temel yontem kullaniimistir.

1. Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) Analizi

Carpan Analizinde, yurt ici benzer sirketler olarak BIST Gida, icecek endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin
24.05.2024 tarihli verileri Gzerinden hesaplanan guincel ¢arpanlari dikkate alinmistir. (Kaynak: Bloomberg).

Ayrica, ¢carpan analizine yurt digi secilmis benzer sirketlerin 24.05.2024 tarihli verileri Uzerinden hesaplanan gincel
degerleme carpanlari dikkate alinmistir. (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme icin uygun oldugu degerlendirilen temel ¢arpanlardan
olan PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri, F/K (Fiyat/Kazang), FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar), FD/Satislar (Firma Degeri/Satis Gelirleri) medyani ug degerler elenerek dikkate alinmistir.

Sonug olarak yurt ici ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan garpan analizinde FD/FAVOK ve PD/DD garpanlarinin
kullaniimasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka acik sirketlerin 24.05.2024 tarihi itibariyla kapanis
verileri hesaplamaya dahil edilmistir. F/K ve FD/Satislar carpanlarinin segiimemesi ve FD/FAVOK ve PD/DD
carpanlarinin segilmesinin ana nedenleri agagidaki gibidir:

- TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamalari sonrasi sirketlerin finansal tablolardaki parasal / parasal olmayan
kalemlerindeki mevcut kompozisyonlarina gére, her bir sirket icin yurt ici benzer sirketler arasinda secilen F/K
carpanlarinin yiksek dizeyde farklilastigi dikkati cekmistir. 2024 yili yili sonuna dogru, yurt i¢i F/K ¢arpan verilerinin
normalize olacagi dederlendiriimektedir. Bununla birlikte, TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi nedeniyle
Sirket'in gelir tablosunda olugan net parasal kaybin dénem net karinda olusturdugu etki nedeniyle F/K ¢arpaninin
Sirket'in  adil degerini gosteremeyecegdi degerlendiriimistir. Dolayisiyla F/K c¢arpaninin kullaniimasi uygun
bulunmamisgtir.
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- Sirket'in faaliyet gosterdigi Gida imalat sanayi sirketlerinde uluslararasi kabul gérmis FD/FAVOK garpaninin,
FD/Satislar garpaniyla karsilastinldiginda, maliyet hesabini dikkate almasi, Sirket'in nakit yaratma ve karlilk
kapasitesini yansittigi diisiiniilmektedir. Bu nedenle ¢arpan analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasi uygun
gordimustar.

Carpan analizinde tek bir carpan kullaniimasi yerine daha adil bir yaklasimla en az iki ¢arpan kullaniimasi
degerlendirildiginden, PD/DD c¢arpani da hesaplamaya dabhil edilmistir.

INA metodunda ise 10 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve Gedik Yatirim’in
tahminleri dogrultusunda gegmis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2024 — 2033 yillari igin projekte edilmistir.

Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Carpan Analizi Agirhik Sonug

Yurt ici Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 5.444.670.707
< 50%

Pay Basina Deger 37,81

Yurt digi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 7.116.900.817
< 50%

Pay Basina Deger 49,42

Agirliklandinimis Ozsermaye Degeri 6.280.785.762

Agirliklandiriimis Pay Basina Deger 43,62

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemine Gére Degerleme Sonuglari

Mali D6nem (mn TL) 2021G 2022G 2023G 2024T 2025T 2032T 2033T
Satis Gelirleri 1180 1481 1660 2.184 3512 4.424 5148 5922 6750 7.695 8.664 9391 10.108
Biiyiime Orani 25%  12%  32%  61%  26%  16%  15%  14%  14%  13% 8% 8%
Brit Kar Marji (%) 19%  30%  36%  32%  32%  32%  32%  32%  32%  32%  32%  32%  32%
Briit Kar 227 442 598 698 1.123 1414 1.645 1.893 2.157 2460 2.769 3.002 3.231
Faaliyet Kar Marji (%) 15%  26%  31%  28%  28%  28%  28%  28%  28%  28%  28%  28%  28%
Faaliyet Kari 172 382 520 603 970 1222 1421 1635 1.864 2125 2392 2593 2791
Amortisman 28 26 23 M 66 83 97 111 127 145 163 177 190
FAVOK 201 408 543 644 1.036 1.305 1.518 1.747 1991 2269 2555 2770 2.981
FAVOK Marjt (%) 17%  28%  33%  29%  29%  29%  29%  29%  29%  29%  29%  29%  29%
Vergi 139 223 281 327 376 466 531 598 648 698
+/- Isletme Sermayesi Degisimi 230 439 2095 233 248 259 205 299 218 212
(Ci?,rg?g' e Harcamalar 22 35 44 51 59 67 77 87 94 101
Firma Serbest Nakit Akiglar 245 338 684 906 1.064 1.198 1367 1572 1.810 1.970
AOSM 31,0% 29,8% 28,6% 27,4% 26,1% 24,7% 23,3% 21,8% 20,4% 19,0%
Baz i 085 185 285 38 48 58 685 7.8 885 985
iskonto Faktérii 079 062 049 039 032 027 024 02 019 0,18
L:‘:;:fi’;:;:grfi’ma Serbest 195 209 334 357 345 329 326 333 349 355
E;Eicth;?kelglr:rllg Firma Serbest 3133
Ug Deger 14.783
Ug Deger Bilylimesi 5%
Firma Degeri 5.799
+ Nakit 71
- Borg 125
- Ortaklara Kar Payi Odemeleri 26
istirakler 0
Adil Ozkaynak Degeri 5.719
Sermaye 144
Pay Degeri 39,72
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Degerleme Sonucu

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 6.000.062.572 TL adil 6zsermaye
degerine ulagiimistir. Buna gore, c¢ikariimis 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 virgllden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 30,00 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirbmi
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 agiklik orani %32,96 olarak
hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikariimis sermayesi 179.000.000 TL, piyasa degeri ise 5.370.000.000
TL’ye tekabul etmektedir.

Degerleme Sonucu (TL Piyasa Degeri Agirhik Ozkaynak Degeri

indirgenmis Nakit Akislari 5.719.339.382 50% 2.859.669.691
Piyasa Yaklagimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 5.444.670.707 25% 1.361.167.677
Piyasa Yaklasimi - Yurt disi Benzer Sirket Carpanlar 7.116.900.817 25% 1.779.225.204
Agirliklandinlmis Ozkaynak Degeri 100% 6.000.062.572
%28 iskonto Sonrasi Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 4.320.000.000
Pay Adedi 144.000.000
Agirliklandirilmis Pay Degeri* 30,00

* Halka Arz Pay Basina Degder virglilden sonra ikinci basamadga yuvarlanmistir.

Halka Arza iligkin Bilgiler (TL)

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 Basina Deger 30,00
Sermaye Artirnm Orani 24,31%

Sermaye Artirirmi (Pay Adedi) 35.000.000

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.050.000.000
Ortak Satisi Orani 16,67%

Ortak Satisi1 (Pay Adedi) 24.000.000

Ortak Satigi (TL Tutar) 720.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 59.000.000
Halka Arz Buyuklagu 1.770.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 5.370.000.000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 179.000.000
Halka Aciklik Orani 32,96%

* Halka Arz Pay Basina Deder virgtilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir.

3. Halka Arz Sonuglari

Segmen’in %24,31’inin sermaye artirimi, %16,67’sinin ortak satigi yoluyla halka arz edilen toplam 59.000.000 TL
nominal degerli paylar igin Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. ("Gedik Yatinm") liderligindeki konsorsiyum
araciligiyla halka arzina iliskin olarak 26-27-28 Haziran 2024 tarihlerinde “Sabit Fiyatla Talep Toplama Yoluyla
Satig” yontemiile talep toplanmistir. S6z konusu sure¢ sonunda sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen 35.000.000
TL nominal dederli paylarin tamaminin satigi gerceklesmistir. Ortak satisi yoluyla halka arzi planlanan 24.000.000 TL
nominal degerli paylarin satigi ise iptal edilmistir. 35.000.000 TL tutarli nominal paylarin 534.481 adedi yurt i¢i bireysel
yatinnmci, 54 adedi yurt i¢i kurumsal yatirnmci ve 7 adedi yurt digi kurumsal yatirimci olmak Uzere toplamda 534.542
yatinmciya dagitimi gergeklestirilmistir. Halka arz sonuclarina asagdidaki tabloda yer verilmistir.
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Yatirimci Grubu

Dagitilan Nominal

Dagitilan Nominal Talebi Karsilanan

Tutar (TL) Tutara Orani (%) Yatirnmci Sayisi
Yurt ici Bireysel Yatirnnmcilar 19.027.981 54,37% 534.481
Yurt ici Kurumsal Yatinmcilar 10.072.019 28,78% 54
Yurt digi Kurumsal Yatinnmcilar 5.900.000 16,86% 7
Toplam 35.000.000 100% 534.542

4. Halka Arz Sonrasi Finansal Performans

Sirket'in en son 30.09.2024 tarihinde sona eren mali tablo dénemi itibariyla 9 aylik finansal verileri KAP’ta
yayimlanmistir. S6z konusu finansal verileri iceren 6zet tabloya asagida yer verilmistir.

Finansal Kalemler (TL) 30.09.2024

1.268.748.933

Net Satiglar

Brit Kar
FAVOK

FAVOK Marji (%)
Esas Faaliyet Kari
Faaliyet Kari Marji (%)

Net Kar

Net Kar Marji (%)

Ozkaynak

Net Finansal Borg / - Net Nakit

262.383.868
175.748.190

%13,85

159.428.300

%12,57

68.976.471

%5,44

2.889.839.017
-699.605.760

5. Segmen Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri

Segmen paylari, 04.07.2024 tarihinde SEGMN kodu ile pay basina 30,00 TL fiyatla islem gérmeye baslamistir.
Paylari 30,00 TL’den halka arz edilmis olan Sirket'in 20.01.2025 tarihi itibariyla pay basi kapanis fiyati 21,94 TL’dir.
Segmen paylari halka arz fiyatina kiyasla %26,9 oraninda deger kaybetmistir. Paylari islem gérdugu tarihten bu yana

BIST-100 Endeksi ise %7,8 oraninda deger kaybetmigtir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinnm, Matriks
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6. Sonug¢
Segmen paylari Borsa istanbul'da islem gérmeye basladidi tarihten bugiine %26,9 oraninda degder kaybi yasamistir.
Karsilastirma Halka Arz 20.01.2025
Segmen 30,00 21,94
Segmen (Getiri) -26,87%
BIST 100 (Kapanis) 10.873 10.029
BIST 100 (Getiri) -7,76%
Rolatif Getiri -19,11%
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