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GUNDOGDU GIDA SUT URUNLERI Fiyat Tespit Raporu Hakkinda

SANAYI VE DIS TICARET A.S. Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasast Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayili
kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarmin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmstir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, bagka bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 15-16 Agustos 2024

A Halka Arz Fiyati 35,00 TL
Borsa Kodu GUNDG
islem Gorecegi Pazar Ana Pazar
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama — Borsada Satig
Konsorsiyum Lideri ALB Yatirirm Menkul Degerler A.S.

9.000.000 TL Nominal Sermaye Artirimi
1.000.000 TL Nominal Ortak Satisi

B | Halka Arz Sekli

C | Halka Arz Oncesi Sermaye 30.000.000 TL Nominal
D | Halka Arz Sonrasi Sermaye 39.000.000 TL Nominal
A*B | Halka Arz Biiyiikliigii 350.000.000 TL
(A*C) | Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 1.050.000,000 TL
(A*D) | Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 1.365.000,000 TL
(B/D) | Halka Agiklik Orani %25,64
Satmama Taahhudu Sirket ve Ortaklar i¢in 1 y1l
Fiyat istikrarim Saglayici islemler Fiyat istikrar1 iglemlerinin gergeklestirilmesi planlanmamaktadir
Katilim Endeksi Uygundur

1 - %25 Cig Siit Alim1

2 - %50 Yem Alimi
Fon Kullanim Yeri
3 - %25 Pesin alim esasiyla alinarak iiretimde kullanilan sarf malzeme

alimi

1. Sirket Profili

Giindogdu Gida Siit Uriinleri Sanayi ve Dis Ticaret Anonim Sirketi ("Sirket") 1988 yilinda kurulmustur.
Sirket nev'i degistirmeden dnceki unvam Giindogdu Gida Tekstil Turizm Insaat Otomotiv Sanayi ve
Ticaret Ltd. Sti.'dir. Sirket ana s6zlesmesinin amag tanimu ile ilgili 3. maddesinde belirtildigi iizere her
nevi gida iiriinleri ile slitten mamul beyaz peynir, kasar peyniri, tulum peyniri ve bilumum peynir
cesitlerini imal etmek ithalati, ihracatini, pazarlama, toptan ve perakende ticaretini yapmak maksadi ile
kurulmus olup halen Salihli fabrikasinda irettigi siit tirlinlerinin satis pazarlamasini yaptigi gibi i¢
piyasa lireticilerden tedarik ettigi hayvan yemi ve siit {irlinlerinin toptan ticareti konusunda da faaliyet
gostermektedir. Sirket’in 15.000 m? alana kurulu 3.000 m? kapali iiretim tesislerinde {irettigi peynir
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cesitlerini, toplu tiikketim, ulusal market zincirleri, discount (indirim marketleri) ve EDT (Ev Dis1
Tiiketim) kanallarina sunmaktadir. Sirket, indirim marketi olarak Bim Birlesik Magazalar A.S. (BIM)
ile ¢alismaktadir. Sirket, siit ve siit iiriinlerinin yaninda; sofralik zeytinler (siyah/yesil) ve zeytinyagi
gibi bazi lirlin gruplarinin da satis ve pazarlamasimni yapmaktadir. “Rapor tarihi itibariyla Sirket'in,
Tiirkiye'de 29 (yirmi dokuz) adet tescilli, 1 (bir) adet tescil karar1 beklenen markasi bulunmakta olup
Sirket’in satislar igerisinde en yiiksek paya sahip markasi "Giindogdu"dur. Sirket’in en ¢ok bilinen ilk
3 markast; Giindogdu, Siitcom ve Giindogdu Poucheese olarak faaliyetlerine devam etmektedir.

Ortakhk Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi planlanan ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Ortakhk Yapisi
Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortaklar Pay

Grubu  Sermaye (TL) Oran (%) Sermaye (TL) Oran (%)
Zulkuf KOPUZ A 9.000.000 %30 9.000.000 %23,08
Zulkuf KOPUZ B 21.000.000 %70 20.000.000 %51,28
Halka A¢ik Kisim B - - 10.000.000 %25,64

Toplam | 30,000,000 39.000.000 %100,00

2. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim

Sirket’in, sermaye artirimi dolayistyla ihra¢ edilecek yeni paylarin halka arzi neticesinde elde edecegi briit
halka arz gelirinden, ilgili masraf ve maliyetler diistildiikten sonra kalan fonun, asagida gosterilen oranlarda
ve amaglarla kullanilmasi planlanmaktadir:

1) 25% Cig Siit Alinu
2) 50% Yem Alimi
3) 25% Pesin alim esasiyla alinarak iiretimde kullanilan sarf malzeme alim1

3. Finansal Tablolar

3.1.Bilanco

BiLANCO (TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2024
Dénen varliklar 469.767.192 | 706.427.316 | 521.191.369 | 571.729.038
Duran varliklar 102.070.042 | 170.831.013 | 212.033.747 | 214.797.771
TOPLAM VARLIKLAR 571.837.234 | 877.258.329 | 733.225.116 | 786.526.809
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 4222465542 | 629.496.640 | 390.206.613 | 439.603.000
Uzun vadeli yikiimliilukler 53.152.199 40.464.265 60.094.547 54.774.91

TOPLAM YUKUMLULUKLER 475.398.741 | 669.960.905 | 450.301.160 | 494.377.919
TOPLAM OZKAYNAKLAR 96.438.493 207.297.424 282.923.956 292.148.890
TOPLAM OZKAYNAKLAR VE YUKUMLULUKLER 571.837.234 | 877.258.329 | 733.225.116 | 786.526.809
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3.2.Gelir Tablosu

14 Agustos 2024

GELIR TABLOSU (TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.03.2023 31.03.2024
Hasilat 1.766.102.037 1.806.968.409 1.924.279.545 556.415.281 512.456.154
Satiglarin Maliyeti -1.669.655.347 -1.676.336.909 -1.742.935.274 -507.426.427 -458.310.155
Brut Kar 96.446.690 130.631.500 181.344.271 48.988.854 54.145.999
Genel Yonetim Giderleri -40.941.118 -35.585.327 -63.537.904 -17.144.478 -21.817.182
Pazarlama Giderleri -45.047.225 -40.204.997 -38.084.740 -13.111.414 -11.586.407
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 15.819.399 12.573.052 16.574.158 5.725.997 3.742.935
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -15.504.796 -9.965.845 -3.295.595 -1.923.704 -2.006.107
Esas Faaliyet Kan 10.772.950 57.448.383 93.000.190 22.535.255 22.479.238
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 122.800 523.669 697.557 - -
Deger Diisiikliigii Kazanglar (Zararlarr) -1.306.280 -670.707 -1.106.310 -2.433.122 -969.714
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 9.589.470 57.301.345 92.591.437 20.102.133 21.511.063
Finansman Gelirleri - - 399.512 - 405.012
Finansman Giderleri -1.763.039 -1.580.773 -2.889.631 -678.864 -1.349.389
Net Parasal Pozisyon Kazanglar 3.861.717 -10.792.756 -37.911.242 -1.448.396 -3.300.437
(Kayiplari)

Sfirdirtilen Faaliyetler Vergl Oncesl 11.688.148 44.927.816 52.190.076 17.974.873 23.876.123
Surdurilen Faaliyetler Vergi -11.085.133 -18.833.310 -31.117.101 -4.320.194 5.881.555
Gelir/Gideri

Doénem Vergi Gideri/Geliri -7.410.960 -14.903.607 -20.067.217 -4.650.196 -6.313.708
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri -3.674.173 -3.929.703 -11.049.884 330.002 432.153
Siirdiiriilebilir Faaliyetler Donem Kari 603.015 26.094.506 21.072.975 13.654.679 17.994.568
Doénem Kari 603.015 26.094.506 21.072.975 13.654.679 17.994.568

4. Degerleme
Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir.

1- Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi
2- Piyasa Carpanlar1 Analizi

a- FD/FAVOK

b- FD/Satislar

4.1.indirgenmis Nakit Akimi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA) sirketlerin faaliyet gosterdigi siire icerisinde yaratmasi
muhtemel nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. INA
yontemi bir¢ok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun
vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir ¢cercevede barindirir. Bu yontemin
varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi goziikse de statik olmayan is modelleri i¢in daha uygundur.

AOSM 2024T  2025T  2026T  2027T  2028T
Risksiz Getiri Orani %27,76% 26,00% 24,00% 22,00% 20,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi %5,50 %5,50 %550 %5,50  %5,50
Sermaye Maliyeti %33,26 %3150 %029,50 %27,50 9%25,50
Bor¢ Agirhig %60,00 9%60,00 %60,00 %60,00 %60,00
Vergi Orani %22,00 %22,00 %22,00 %22,00 %22,00
Borglanma Maliyeti Vergi Oncesi %33,31  %31,20 %28,80 %26,40 %24,00
Borclanma Maliyeti Vergi Sonrasi 0025,98 924,34 922,46 9%20,59 9618,72
AOSM %28,89 %27,20 %25,28 9%23,36 %021,43
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2024T 2025T 2026T 2027T 2028T
3.051.304.31 4.218.751.39 5.577.390.05 6.990.704.79 8.311.033.76
Net Satislar 5 6 9 6 4
Degisim %59 %38 %32 %25 %19
2.703.804.17 3.727.248.76  4.925.129.77 6.167.286.19 7.334.059.17
SMM () 4 8 5 5 5
Brut 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 Sonras1 Faaliyet Kar1 ~ 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
E‘t’f;ifme Sermayesi 27.669.113 81595172  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 Akis1 128.594.629  166.685.761  255.311.995  354.405.068 456.025.810
AOSM 9%028,89 %27,20 925,28 923,36 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 Akis1 Toplanm 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 Borg 97.875.123
Ozkaynak Degeri 1.756.348.929

4.2. Carpan Analizi Yontemi

Degerlemede FD/FAVOK ve FD/Satislar ¢arpani kullanilmis olup her ikisine %50 agirlik verilmistir. ilgili
carpanlarin operasyonel ve nihai karlilik hakkinda fikir vermesi nedeniyle degerlemede kullanilmasina
karar verilmistir. PD/DD ve F/K rasyolari da kullanilabilen diger ¢arpanlar olmakla birlikte Sirket’in
satiglar1 gelirinin biiyiik kismini olusturdugu i¢in FD/Satislar ¢arpani tercih edilmistir.

4.2.1. Yurt ici Sektér Carpan Analizi
BIST'te islem goren ve Sirket ile benzer alanda faaliyet gosteren sirketlerin degerleme g¢arpanlar ile
Sirket’in halka arz sonrasinda yer almasmm bekledigimiz BIST Gida ve Igecek Sektorii garpanlari
degerlemede g6z onilinde bulundurulmustur.
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Yurt ici Benzer Sirketler FD/Satislar (TL Deger
Medyan Carpani 1,17
Hasilat 31.03.2024 - Son 12 Ay 1.880.320.418
Firma Degeri 2.201.346.085
Net Finansal Bor¢ (31.03.2024) 97.875.123
Ozkaynak Degeri 2.103.470.962
Yurt Ici Benzer Sirketler FD/FAVOK (TL Deger
Medyan Carpani 8,70
FAVOK 31.03.2024 Son 12 Ay 92.530.946
Firma Degeri 805.042.342
Net Finansal Bor¢ (31.03.2024) 97.875.123
Ozkaynak Degeri 707.167.219

4.2.2. Yurt Dis1 Sektdr Carpan Analizi
Sirket ile ayni1 sektorde faaliyet gosteren yurt disi tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi sirketlerin
carpanlarma yer verilmistir. Degerlemede FD/FAVOK ve FD/Satislar carpani kullanilmustir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler FD/Satislar (TL) Deger

Medyan Carpam 0,87
Hasilat 31.03.2024 — Son 12 Ay 1.880.320.418
Firma Degeri 1,632,870,251
Net Finansal Bor¢ (31.03.2024) 97,875,123
Ozkaynak Degeri 1,534,995,128
Medyan Carpam 6.97
Hasilat 31.03.2024 — Son 12 Ay 92,530,946
Firma Degeri 644,940,694
Net Finansal Borg (31.03.2024) 97,875,123
Ozkaynak Degeri 547,065,571

4.3. Degerleme YOntemi ve Sonucu

Hesaplanan Ozkaynak

Degeri

Degerleme Ozeti (TL) Ozkaynak Agirhk
Degeri

Metodolojiler

INA 1.756.348.929 %50 878.174.465

BIST Yurti¢i Benzer Sirketler 1.405.319.090 %25 351.329.773

BIST Yurtdisi Benzer Sirketler 1.041.030.349 %25 260.257.587

Iskonto Oncesi Deger %100 1.489.761.825

Odenmis Sermaye Tutari 30.000.000

Halka Arz Oncesi iskontosuz Pay Degeri 49,66

Halka Arz Iskontosu 929,51
Ha||(aArzFiyatl—35,()
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5. Sonuc ve Yorumlar

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve degerlemede kullanilan yontem ve
degerlerin detayl bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

« Sirket icin yapilan degerleme ¢aligmasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar1” ve “Piyasa Carpanlar1”
kullanilmigtir. Kullanilan yontemlerin %50-%50 olarak esit agirliklandirilmasinin makul oldugunu
diisiinliyoruz.

« Carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satislar ¢arpanlarinin kullaniminin ve yurt dis1 benzer sirket carpan
analizinden gelen degerin %25 oraninda agirliklandirilmasinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

« Carpan analizinde kullanilan ug¢ deger eliminasyonlarinin makul oldugunu ve buna gére hesaplanan
medyan c¢arpan degerlerinin saglikli oldugunu diisiiniiyoruz.

« Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nde kullanilan parametrelerin ve projeksiyonlarin gergeklesmemesi
durumunda farkl bir degerin ortaya ¢ikabilecegini belirtmek isteriz.

Halka arzda %29,51°lik iskonto orani goz oniine alindiginda 35,00 TL olarak belirlenen halka arz
fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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