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RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Info Yatinm Menkul Degerler A.S. (Info Yatirim) ile Mopas Marketcilik Gida Sanati ve A.S..(Sirket) arasinda 27.03.2024
tarihinde imzalanan 07.10.2024 tarihinde revize edilen halka arza aracilik sézlegmesi kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda
fiyata esas tegkil edecek dederin Sermaye Piyasasi Kurulw'nun I11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari

Hakkinda Tebli§"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’'na uygun olarak belirlenmesi amactyla hazirlanmistir.

Etik ilkeler

Isbu Fiyat Tespit Raporu’'nda yer alan dederleme g¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'i uyarinca Uluslararasi Degerleme Standartlari Uluslararas degerleme standartlart

kapsaminda yiiriitildiigiing, tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu ve asagikdaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandidini
beyan ederiz.

Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diriist ve dogru davranilmig ve galigmalar Sirket ve Sirket pay sahiplerine zarar vermeyecek
bir gekilde yOrGtiimistdr.

Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanii, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamigtir.
Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamistr.

Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gorev kabul edilmemigtir. Degerleme projesi gizlilik igerisinde ve basiretli bir
sekilde yuritiimdstar.

Gdrev bagdimsizlik ve objektiflik iginde kisisel gikarlari gézetmeksizin yerine getirilmistir.

Gorevle ilgili icretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan diger bagimsiz ve objektif
tavsiyelere bagh degildir.

Raporda kullantlan bilgiler talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir,

Sinirlayici Sartlar

Degerlememizde kullanitan veriler, Sirket adina Gireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S. (2021-2022-
2023-2024/09) tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporuna, kamuya agik olan kaynaklardan elde edilen bilgilere, Bloomberg-
Finnet-Rasyonet veri tabanina, talebimiz Gzerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilere ve diger verilere dayanmaktadir.

Info Yatirm degerleme caligmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mlkiyetine iligkin herhangi bir
aragtirma yapmamuistir.

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun sonucunda,
sunulan bilgi ve belgelerin dodru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig
varsayllmig ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrica denetlenmemistir

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi ve Sirket yénetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayiimistir. Kullanilan gegmis
yillara ait finansal bilgiler (6zel badimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnottar) Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim
firmasinin gériigiinden gegmis olup, glivenilir bir kaynak oldugu varsayilmigtir. Farkhi tarihlerdeki finansal verilerle degerleme
ybntemleri ve agidiklandirmalarin kullaniimasi durumunda farkli degerlere ulagilabilir, Tarafimizca Sirket iie ilgili herhangi bir hukuki,
vergisel ve finansal durum tespit galismasi yapilmamistr.

Degerlemesi Yapilacak Varlik

Yapilan degerleme kapsaminda Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli payin degeri hesaplanmigtir.
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Degerleme Tarihi & Rapor Tarihi

Degerleme tarihi 31 Aralik 2024 olup rapor tarihi 15 Ocak 2025'dir.

Degerleme Para Birimi

Yapilan degerleme calismasinda para birimi olarak TL kullanilmistir.

Deger Esasi

Degerleme gérevinin kosullari ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak Pazar Degeri dikkate alinmigtir.

Uluslararasi degerleme standartlari uyarinca Pazar Degeri, bir varlik ya da yiikiimliiliigiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri
muvazaasiz bir iglem ile dederleme tarihi itibaryla el degistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Sorumliuluk Beyam

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil! karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve
2019719 sayih haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

"Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Bashginin F
Maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulw'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde gergede uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi
icin her tiirili 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunun Hazirlanisi

Isbu fiyat tespit raporu Genis Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Info Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.
Ayri bir kurumsal finansman bdlimiine sahip olan, halka arza aracilik ve yatirim danismanhg faaliyetlerinde bulunma izinlerinin her
ikisine birlikte sahip olan Info Yatinm Menkul Degerler A.S. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili kararina istinaden gayrimenkul
digindaki variiklara fliskin degerleme hizmeti verebilmektedir. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 06/10/2022 tarih ve 58/1477 sayili
kararinda agiklandigi {izere Gayrimenkul Disindaki Varlikiari Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesinde yer almaktadir. isbu
degerleme raporu Tiirkiye Degderleme Uzmanlan Birligi dyelerinin birbirleri ve miisterileri ile olan ig ve diger iliskilerinde uyacaklari
meslek kurallar ve etik ilkeleri belirleyen Tirkiye Degerleme Uzmanlar Birligi Meslek Kurallar’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak
hazirlanmistir. Fiyat tespit raporunu hazirlayan Info Yatinm Menkul Degerler A.S. dederlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce
gergeklestirebiimek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personeli istihdam etmektedir. isbu fiyat tespit raporunu
hazirlayan ekip 15 yilin izerinde kurumsal finansman ve danigmanlik tecriibesine ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 ve tiirev
lisansina sahibi Info Yatinm Menkul Degerler A.S. kurumsal finansman yoneticileri Hiiseyin Giiler ve Temur Kayhan tarafindan
ybnetilmigtir. Ekip liderleri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli niteliklere, kabiliyete ve
deneyime sahiptir.
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MOPAS FiYAT TESPIT RAPORU

Defansif Gida Sektérii ve Enflasyon Ustii Biiyiime

1996 yilinda kuruldu. 1996 yilinda kurulan Sirket hizli tiketim
perakendeciliji (FMCG-Fast Moving Consumer Goods) sektdriinde
faaliyet gOstermektedir. Magaza perakendeciliji ve e-ticaret
kanallarinda, 710 ana kategoride olmak iizere 18.840 cesit Uriin ile
misterilerine hizmet sunmakta olup Sirket'in 30.09.2024 tarihi itibariyla,
123 adet satis madazasi bulunmaktadir. Ayrica, sebze-meyve
operasyonlari icin Antalya ili Serik ilgesi ile Bursa ili Yenigehir ilgesinde
iriin tedarik depolan bulunmaktadir. Sirket'in toplam hizmet alani 740 bin
metrekarenin { satig ve magaza depo ve lojistik depo) (izerinde olmakia
birlikte Sirket biinyesinde Kirmizi-beyaz et operasyonlariny daha verimii
bir sekilde yiriitmek amaciyla Sirket'in isgletmecisi oldugu 1.250 m2 kapal
alana entegre et isleme tesisi bulunmaktadir. Sirket biinyesinde Manisa lii
Salihli ilgesinde 137.000 m2 topraksiz jeotermal kaynakll modern seracilik
tesisi ve Tekirdag ili Hayrabolu ilgesi OSB’de 6.023 m2 kapali alana sahip
sit isleme tesisi bulunmaktadir. Sirket operasyonlan sebebiyle tiiketilen
enerjinin, kendi binyesinde Uretiimesi adina Tokat lli Artova iigesinde
toplam 2,5 MW glines enerjisi santrali tesis yatinmi tamamlanmis olup
Tokat ili Niksar ilgesinde ise 5,03 MW giines enerjisi santrali kurulmak
lzere ¢agrn mektubu alinmigtir. Yatimmin 2025 yili igerisinde
tamamlanmasi beklenmektedir.

Artan kar marjlan ve enflasyon iistii gelir biiyiimesi. Sirket'in faaliyet
kar marjlarinin son (¢ yil boyunca diizenli olarak arttigi ve magaza basi
gelirin enflasyon iistii oranlarda biiylime kaydettigi gérilmektedir. Olgek
ekonomisin olusturdugu verimlilik ve operasyonel siireclerdeki
iyilegme karhlik artiginin ana sebebini olugtururken enflasyon iistii
magaza bagi ciro biiyiimesi enflasyona kargs: direncgli ve kar marjlarini
iyilestirebilen gelir modeline isaret etmektedir. Nielsen raporlarina
gbre Mopas’'in 2022 ve 2023 yillari ve 2024 yil ilk dokuz aylik dénemdeki
hasilat bliylime oranlarinin lokal ve ulusal zincirlere gére daha fazla artig
gbstermesi nedeniyle pazar payinda da iyilesme gérillmistir, istanbul ve
Kocaeli diginda subelesilmemis olmasi da ilerleyen donemler icin bir
biiyime hikayesi sunmaktadir.

Defansif sektor. Sirket'in faaliyet gosterdigi sekidr defansif ve stabil kar
marjlari ile 6ne gikan yapisi ile dikkat gekmektedir. Gidaya olan talebin
kriz zamanlarinda dahi azalmadan devam ediyor olmas: gida
fiyatlannnin ise genel olarak gida enflasyonu paralelinde yillik
ortalama enflasyonun iizerinde artiyor olmasi kriz zamanlarinda dahi
sektériin bilyiimesine olanak tammaktadir. Bu nedenle sektér
Tiirkiye’nin geng¢ ve dinamik niifus yapisi g6z ©&niinde
bulunduruldugunda yiiksek biiyiime potansiyeli ve diisiik risk yapisi
ile 6n plana cikmaktadir. Sirketin son li¢ yil igerisindeki biiylime
dinamikleri ve artan kar marjlar bu durumu ispatlar niteliktedir.

Degerleme. Sirket degerlemesi icin INA ve piyasa carpanlar yaklagimlar
kullanilmis ve 8.050 mn TL halka arz degeri tespit edilmistir. Belirlenen
deger 2024/09 gergeklesen son 4 geyrek EBITDA ve net kar rakamlarina
gére 6,7x EV/EBITDA ve 15,0x F/K garpanlarina isaret etmektedir.
Enflasyon iistii magaza bagi ciro biiyiimesi, 2024 yili icerisinde sube

sayisinin artarak 127'ye cikacak olmasi, artan kar marjlan, insa °

edilmig ve edilecek GES’ler vasitasi ile saglanacak enerji tasarrufu
ve ef-entegre ve siit ve siit iriinleri liretimi nedeniyle 6nemli bir
biiyiime beklentisi bulunmasi nedeniyle degerleme g¢arpanlarinin
makul oldugu kanaatindeyiz.

Gelir Tablosu (mTL) 2021 2022 2023 20247

Net Satislar 7.741 8.952 11.360 12.145

EBITDA 307 218 858 1.177

EBITDA Marji 4% 2% 8% 10%

Net Kar 111 356 760 M.D
6

Deger mTL
Piyasa Degeri 8.050

Net Borg 624

Firma Degeri 8.674

Bilango (mTL) 2024/09
Dénen Varliklar 2,511
Duran Varhklar 2.765
Aktifler 5.276
Kisa Vadeli Borglar 2.154
Uzun Vadeli Borglar 1.087
Ozkaynak 2.035
Finansal Borg 1189
Deger Garpanlar EV/IEBITDA
Yurtdig: Benzerler 14,8x
Yurtici Benzerler 9,2x
MOPAS 6,7x
BIMAS 19,8x
MGROS 9,3x
CRFSA 9,0x
Piyasa Garpanlari FIK
Yurtdigi Carpanlar 23,6x
Yurtigi Benzerler 15,2x
BIMAS 14,9x
MGROS 15,6x
CRFSA -10,7x
SOKM - 72,3x

Ort. Yapisi (2024/09)

s

b ; 11,7%

10,155

enkul Degerler AS.
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Yatirim Tezi

Grafik:1 Muhafazakar tarafta kaimak adina mopas ve sera satiglaninin Grafik:2 Magaza basi personel sayusmm proleksnyon ddnemi boyunca
briit kar marjinin projeksiyon donemi boyunca 2023 yitnin altnda son ii¢ yil ortal lacag: varsayilmistir.
kalaca@ varsayitmistir.
Net Satig & Briit Marj Magaza Sayis1 & Magaza bagi personel sayisi
20.000 294%  35.0% 180 165 169 220
1% 208% 29.4% 20.4% 29.4% 294% 29.4% 29.4% T e O 153 1%
70.000 27.2% 30,0% \ 145 218
4 140 ;
60.000 23,0%. o118
50.000 L 25,0% 126 106" : 216
40'000 200% 100 = 7 I 24
2 2
IFIE 15,0% 80 l : 212
30.000 261 0.169 60 S 240
20.000 Tl 3.56 10,0% 40 | A
D642 5,0% 20 =
w0 1ra s gass TRIE R o i
y o "
2021 2022 2023 20247 2025T 2026T 2027T 20287 20297 2030T 20317 2021 2022 2023 20247 20257 2026T 2027T 2028T 20207 20307
Sube Sayillan
Net Satig {(mTL) — Briit Marj Magaza Bagi Personell Sayis)
Kaynak: Sirket & Info Yatinm Tahminleri Kaynak- Sitkel & Info Yatinm Tahminieri
Grafik:3 2023 ylinda enflasyonun %37 (zerinde bilyliyen magd bag! Graﬁk 4 Son ug yll lqensmde ot_‘talan;adaenﬁasyonun zs22.4 p:an
cironun 2024 yihnda enflasyonun %20 Gizerinde bilyiiyecegi e 4 e Bsi cronun Pr;"e rt:lly on dénemi
Varsayfkenisiz ) projeksiyon donemi oyunca czn gs!/c:; :sktu ‘uyume oraninin son iig y: ortalamasinin
boyunca azalarak %2'lere kadar i inecefi onorilmiistir. ¢ - Y Sngoriiimiistir,
450 100,0% 1?0& boi% .
00 80.1% 90,0% sos i 78.5%
350 319 80,0%
91.0% 70%
300 ;gg:ﬁ 60% 72.3% N
250 +43.8% 0% 50% o), G8%
200 N z-g’;/’" 0% 5309 8 32,9%
) \0% Ses 244%
150 30% 19.5%
o7 30,0% e 159% 128% 11,6%
100 54 20,0% 28% o) o0
56 16 8 10,0% 10% 17.4%
o o ) 0.0% 0% 13.5% _40.9% —9,8% - 9,8%
2021 2022 2023 2024T 20257 2026T 2027T 20287 20297 20307 20317 2022 2023 2024T 20257 20267 2027T 2028T 2029T 2030T 20317
Wagaza Bagt Villik Ciro Ciro Bilytimesi l wmpem Enflasyon, Ort. TOFE Magaza Bas: Ciro Biyilmesi
Kaynak: Sirkel & Info Yatinm Tahminferi Kaynak- Girkot& Info Yatmszn Tahminferi
Grafik:5 Magaza bag: satislann enflasyon iizeri biiylimesi ve sube Grafik: 6 Ulasilan halka arz degern mevcut karlilik seviyesinde referans
saylsmda‘kl artig ile olgek ekonomlsnmn geurdlgl verimlilik EBITDA degerterin altindadir...
biy L i olug Referans EV/EBITDA
EBITDA & EBITDA Marj 25 .
0,000 13.2% lani ) 14,0% Medyan: 12,4x
8.000 e~ 079 11.1% 11.3% T1.5% 114% 11.5% 116% ., 20
7.000 B -9.7% 10.0%
6.000 . 0% 15 —
so00 1% 8.0% w0 | us
4.000 e
Yo | O B3R 6.0% . | ."
! 027% 4,0%
2.000 9061 !
1000 432 370 ees [EE 20% ’
[ P At
0 0,0% o ge(dp o
2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 20277 20287 2029T 2030T 20317 ﬂ\ﬁe&
’4"66
EBITDA {mTL) EBITDA Marft |
. e Kaynak: Bloomberg & Finnet
Kaynak: Sirkel & info Yatum Tahminleri
Grafik:7 Projeksiyon dénemi boyunca pazartama giderlerinin ciroya Grafik:8 2024 yilinda diger yillara ek olarak GES yatunm:
oranini ortalamasi son {ig yilin maksmum sevryesmln {zerinde planlanirken diger yillardaki yatinm har lan magaza agihglan
alnarak muhazfazakar bir yaklag migtis. igin yapifacak harcamalar ve idame yatinmlanindan meydana
Pazariama Giderleri & Satis Pay! gelmektedir. YATIRIM& SATISPAYI
" 4.3% o,
14.000 25,0% 1000 3.7% 4,5%
20,4% 800 ' 4,0%
12.000 18,2% 19.0% 18.5% 18,3% 18,0% 18,0% 7 800 2 5%
10000 16.5% 16.7% 5%
- 700
\, o0 3,0%
8.000 15,0% :gg 2% 2,5%
6.000 ’ 10.0% 400 1,5% 20%
4.000 7031l 300 1,5%
4 oool6-349 5,0% 200 =6 1,0%
2.000 L3 0
284 576 pRat ey 100 24 25, ; 0.5%
1] —— 0,0% 0 TR - 0,0%
2021 2022 2023 2024T 20257 20267 2027T 20287 20297 2030T 20317 2021 2022 2023 20247 2025T 2026T 2027T 20287 2029T 20307 20317
| Pazarlama (mTL) Satig Payi I Yatinm {mTL) Satg Pay
Kaynak: Sirket & info Tahminleri Kaynak: Sirket & Info Tehminleri

| Not: Yukaridaki grafiklerde yer alan veriler TMS 29 uygulanmars verilerdir.




IMOPAS |

Degerleme

Halka arz iskontosu éncesi
10.191 mn TL adil piyasa degeri
elde edilirken halka arz iskontosu
sonrasi 8.050 mn TL degere
ulagiimig ve pay bagi fiyat 35,0 TL
olarak belirlenmistir.

INA’dan hesaplanan degere %50;
yurtdisi carpanlardan gelen
degere %0 ve yurtici
carpanlardan gelen dedere ise
%50 agirlik verilmigtir.

Halka arz fiyati ile belirlenen
Sirket degeri, 2024/09°da
gerceklesen EBITDA ve net kar
verilerine gore 6,7x EV/EBITDA
ve 15,0x F/K ¢arpanlarina isaret
etmektedir.

2025 EBITDA beklentisine gore
EV/EBITDA 4,3x olarak
dlciilmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Degerleme Ozeti

%20 halka arz iskontosu. Nihai degerde girket dinamiklerini daha iyi yansithigini
diislindligiimiiz INA'ya %50 adirlik verilicken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirlik verilmistir. Sirket, hizli tiiketim
perakendeciligi (FMCG-Fast Moving Consumer Goods) sektdriinde faaliyet
gostermektedir. Bu nedenle benzer sgirketler belilenirken yurticinde gida
perakendeciligi sektériinde faaliyet gdsteren girketler incelenmis ve yurtigi benzer
sirketler tespit edilmigtir. Yapilan incelemeler sonucunda yurtici benzer sirketlerin
BIMAS, BIZIM, CRFSA, KIMMR, GMTAS, MGROS ve SOKM oldugu belirlenmigtir.
Benzer sirketler belirlenirken yurtdisinda faaliyet gosteren girketlere de
odaklanilmis ve carpan bdliimiinde belirtilen sirketler yurtdigi 6rneklem olarak
belirlenmistir. Ozellikle yurtdigi firmalarin farkh iilke riskleri, degisen vergi oranlari,
diigiik CDS ve faiz oranlan barindirmasi, yurtici fiyatlama davranisiarindan oldukga
farkh olmas: ve dlgek olarak daha biiyiik olmalar nedeniyle yurtdisi ¢arpaniardan
gelen degere adirik verilmemistir. Geleneksel degerleme metodolojilerine gore
pay dederini belirlerken elde edilen degere %21 halka arz iskontosu
uygulanmigtir. Sirket i¢in halka arz iskontosu sonras: 8.050 mn TL piyasa
degeri ve pay bagr 35,0 deger tespit edilmigtir. Bulunan deder cari 6,7x
EV/EBITDA ve 15,0x F/K garpanlanna isaret ederken yurtigi ve yurtdigi benzer
sirketlerin ortalama verilerinin altinda bir ¢arpana ulagilmigtir. Bununla birlikte
Sirket'in 2025 yili igin 6nemli bir bllylime potansiyeli barindirmas: 2024 EBITDA
beklentisine gdre ¢arpanmi 6ne ¢ikarmaktadir. 2025 yilinda GES yatirmiarimin
maliyetleri diisiirecek olmasi, yeni magazalarin devreye girecek olmasi,
enflasyon (istii magaza bast ciro bilyiimesi beklentisi, artan kar marjlari, et-
entegre tesisi ve siif ve siit iiriinleri (iretimi 2025 yili EV/EBITDA ¢arpanini én
plana ¢ikarmaktadir. 2025 yili EBITDA beklentisine gére halka arz degeri
EV/EBITDA carpani 4,3x olarak hesaplanmugtir.

Degerleme Ozeti

Deger (mTL)

Agirik Pay Basi Deger (TL)

INA 9.172 50,0% 39,88
Yurtdigi Benzerler 18.467 0,0% 80,29
BIST Benzer 11.209

50,0% 48,73
100%

Deger Garpanlan 2024/09 2024T 2025T

EV/IEBITDA 6,7 7.4 43

FK 15,0 m.d. m.d.

EV/Net Satig 0,8 0,7 05

PD/DD 4,0 m.d. m.d.
info Yatin




Temel Yatirm
Unsurlan

Sirket, diigiik borgluluk, sade
bilanc¢o yapisi, siirdiiriilebilir karlilik
ve kar marjlari, entegre is modeli,
pazar payinda sagladigi iyilesme ile
dnemli bir konumda yer aliyor

Sirket son ii¢ yilda miisteri
sayisinda ve pazar payinda énemli
biiyiimeler kaydetti

Diigiik penetrasyon orani biiyiime
igin énemli bir potansiyel

Diigiik igletme sermayesi ihtiyaci,
diigiik finansal borg ve artan kar
marjlan gli¢lii mali tablolara isaret
etmekte

Entegre is modeli marka algisini
kuvvetlendirmekte

Info Yatirnm Kurumsal Finansman

Degerleme goriigii. Depo ve madazalarin sigortalanmasi, digiik alacak riski, entegre
tesis yapist ile saglanan maliyet avantaji ve gliclenen marka algisi ile misteri
sadakatinin saglanabilmesi, e-ticaret alt yapisinin tamamlanmig olmasi, pazar payinda
ve mdisteri sayisinda gériilen iyilesme, diisiik penetrasyon oraninin sadlayacadi
potansiyel bliyidme, artan kar maijlari, digiik igletme sermayesi ihtivaci, GES
yatirimlari ile enerji maliyetinde tasarruf, et-entegre ve siit ve sdit Griinleri tiretimi, digiik
iligkili taraf iglem hacmi ve digiik borgluluk ve enflasyonun lizeri madaza bagi gelir
biyimesi Sirket'i yatinm igin 6n plana cikarirken, defansif ve kur riskine kargi korunakli
sekior yapisi sektérii yatinm igin én plana gikarmaktadir.

Miisteri sayisinda artig. Sirkefin hem fiziki magazalarindaki hem de dijital
platformlardaki etkinliginin artinimasi, miigteri tabaninin genislemesine ve pazardaki
konumunun giiglenmesine katkida bulunmus olup bunun bir sonucu olarak miisteri
sayisinda dénemler itibariyla artig gériilmistir. 2021 yilsonunda 29,6 milyon adet olan
migteri sayisi, 2022 yilsonunda 34,2 milyon adede, 2023 yilsonunda da 37,5 milyon
adede yikselmistir. S6z konusu artis hem magaza aginin geniglemesi hem de e-ticaret
alanindaki gelismelerle yakindan iligkilidir. 2024 yili Eyliil sonu itibariyle bir 6nceki yilin
ayni donemine gére miisteri sayisi %7 oraninda artarak 30,1 milyon olarak
gerceklesmigtir.

Pazar payinda iyilegsme. FMCG sektériinde 6nemli bir aragtirmaci ve veri takipgisi
olan Nielsen raporlarina gére  Sirketin organize perakendecilik sektériinde
magazalagma orani yaninda perakende magazalarindaki metrekare buylklikleri
ortalamalarin Gizerinde artmigtir. 2021 ile 2023 yillari arasinda magaza metrekare artig
oranlari incelendiginde; lokal zincirler %1,5 artis gostermig, ulusal zincirler ise %12,0
oraninda artig saglamigtir. Sirket ise 2021 ile 2023 yillari arasinda %19,4 oraninda
magaza metrekaresini artirarak, perakende magazalarinda satilan Uriin miktarini ve
madazalarindaki misteri agirflama kapasitesini ylikseltmistir. Mopas'in 2022 ve 2023
yillarindaki ve 2024 yili ik dokuz ayhk dénemindeki hasilat blyiime oranlarinin lokal
ve ulusa! zincirlere gore daha fazla artis géstermesi sebebiyle hem ulusal pazarda hem
de lokal zincirler i¢indeki hasilat pay: oranlari da yiikselmigtir. Sirket, gelecek dénem
stratejisinde de diger rakipler arasinda pazar payini yiikseltmeyi hedeflemektedir. Bu
hedefe ulagsmak igin yukarida bahsedilen gelecek dénem stratejileri, yatinmiar, yeni
magaza acliliglari, e-ticaret hacmini genigletme ¢alismalari ve diger faaliyetler 6nemli
rol oynayacaktir.

Diigilk penetrasyon orani. Sirketin 30.09.2024 itibari ile sahip oldugu 123 adet
subenin tamami Istanbul ve Kocaeli'nde kiimelenmig bulunmaktadir. Ozellikle Istanbul
Anadolu Yakasrnda heniiz subelesiimemis olmasi gelecek yillar icin dnemli bir
potansiyel olarak gériilmektedir. ligili yerlerde subelesme ile birlikte satiglarda hizh
blyiimeler gergeklegebilir.

Artan kar marjlan. Son Ug¢ yil icerisinde Sirket'in briit kar marjlari ve dolayisiyla
EBITDA marjlan diizenli olarak artig gdstermigtir. Agilmasi planlanan yeni magazalarin
etkisi ile oOlgek ekonomisinin kendisini géstermeye baglayacak olmasi, GES
yatinmlarinin etkisi ile enerji maliyetlerinde gézlemlenmesi beklenen tasarruf etkisi ile
EBITDA marjinin ilerleyen ddnemlerde daha da iyilesmesi beklenirken projeksiyonda
EBITDA mariji ortalamada %11,3 ile 2023 yilinin altinda tutulmustur.

Diigiik isletme sermayesi ihtiyaci. Sirket son lig yil icerisinde isletme sermayesi
ihtiyacini énemli oranda azaltmigtir. 2021 yilinda %#6,2 olan isletme sermayesi satig
orani 2024/09 itibari ile %1,4 oranina kadar gerilemistir. Dlislik isletme sermayesi
ihtiyac daha yliksek degerleme ¢arpaniannin hak edildigi anlamina gelmektedir. Bu
nedenle Sirket isletme sermayesi ihtiyac yiiksek tipik bir sanayi sirketine kiyasla daha
yiiksek bir degerleme ¢arpanindan islem gérebilir.

Entegre is modeli. Sirket biinyesinde kirmizi-beyaz et operasyonlarini daha verimli
bir sekilde yiriitmek amaciyla Sirket'in isletmecisi oldugu 1.250 m2 kapali alanda
bliylikbag ve kiiglikbas hayvan karkaslan pargalanarak satisa hazir hale getirildigi
entegre et igleme tesisi, Manisa [li Salihli ilgesinde 137.000 m2 topraksiz jeotermal
kaynakli modemn seracilik tesisi ve Tekirdag ili Hayrabolu ilgesi OSB'de 6.023 m2
kapal alana sahip sit igleme tesisi bulunmaktadir. Bu entegre yaklagim, tedarik
zincirindeki verimliligi artinrken, Sirket'in magazalarina hizli ve diizenli Urlin akigini
saglamaktadir. Bu durum Sirket'in kaliteli gida Or{inlerini satiga sunmasina, marka
imajini ve itibarinin miisteriler nezdinde artirmasina ve miisterilerin ihtiyaglarini tek bir
yerden kargilayabilmesine olanak saglamaktadir. Nitekim son Ui¢ yil icerisinde yukarida
da ifade edildigi lizere musteri sayisinda 6nemli artiglar yaganmstir.

Miigteri yogunlagmasi yok. Sirketin miigteri ve tedarikgi yogunlagma riski
bulunmamaktadir. Ozellikle misteri sayisi gdz éniinde bulunduruldugunda Sirket'in
ticari alacak ve/veya tedarikgi riskinin olmadigi sdylenebilir.



Temel Yatirnm
Unsurlan

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektér
defansif ve stabil kar marjlan ile 6ne
ctkmakta

Kredilerin tamam TL olup olasi kur
artislari satiglara yansitilabildiginden
faaliyet anlanunda kur riski
bulunmamakta

Sirket degisen aliveris trendlerini
yakalayabilmek adina yatinmiarini
tamamlamis bulunmakta

Magaza kiralar enflasyona paralel
artarken magaza bagi cirolar enflasyon
oranlarinin iistiinde biiyiimekte
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Defansif sektor. Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor defansif ve stabil kar marjlar ile
dikkat cekmektedir. Gidaya olan talebin kriz zamanlarinda dahi azalmadan devam
ediyor olmasi gida fiyatlarinin ise genel olarak gida enflasyonu paralelinde yillik
ortalama enflasyonun iizerinde artiyor olmasi kriz zamaniarinda dahi sektdriin
enflasyon (st oranlarda blylimesine olanak tanimaktadir. Bu nedenle sektdr
Tlrkiye’'nin geng ve dinamik nlfus yapisi g6z dniinde bulunduruldugunda yilksek
blylime potansiyeli ve diigiik risk yapisi ile 6n plana gikmaktadir. Sirketin son g yil
igerisindeki biiylime dinamikleri ve artan kar marjlar bu durumu ispatlar niteliktedir.

Diisiik kur riski. Sirketin satisini gergeklestirdigi Grlinlerin niteligi gbz oniinde
bulunduruldugunda satis fiyatlarinin gida enflasyonu ile olduk¢a korale oldugu
anlasiimaktadir. Kur artislarinin enflasyona direk yansidigi diigiiniildiigiinde olasi kur
artiglarinin etkilerinin satiglara rahatlikla yansitilabildigi séylenebilir. Bu nedenle is
modelinin kur riskine kargi korunakli bir yapiya sahip oldugu ifade edilebilir.

GES yatinmlan ile enerji maliyetinde tasarruf. Sirket operasyonlari sebebiyle
tiketilen enerjinin, kendi biinyesinde Uretilmesi adina Tokat lli Artova ilgesinde toplam
2,5 MW giines enerjisi santrali tesisi yatinm: tamamlanmis olup Tokat ili Niksar
ilgesinde ise 5,03 MW giines enerjisi santrali kurulmak {izere gagri alinmigtir, Yatirimin
2025 vyt igerisinde tamamlanmas) beklenmektedir. ligili yatinm harcamalan
projeksiyonda g6z éniinde bulundurulurken tasarruf etkisinin EBITDA marjlarina olumiu
yansimasi beklenmektedir. Bununla birlikte projeksiyon donemi boyunca tahmin edilen
EBITDA marjlarinin ortalamasi 2023 yilimin altinda kabul edilerek muhafazakar bir
yaklagim benimsenmigtir.

Diisiik iligkili taraf islem hacmi ve sade bilango yapisi. Mali tablolar diigiik iligkili
taraf iglem hacmi ve sade ve anlasilir bir bilango yapisina igaret ederken Sirket'in Net
Borg/EBITDA rasyosu 2024/09 itibari ile 0,5x ile diigiik bir seviyededir. Bu durum olasi
yatinm firsatlan icin $irket'in hali hazirda énemli bir borglanma kapasitesi oldugu
anlamina gelmektedir.

Magaza kiralarinin cogunlugu enflasyona paralel belirlenmekte. Sirketin faalivette
bulundugu magazalarin kira bedelleri ciroya gére belirlenen birkag sube harig
enflasyona gdre belirenmektedir. Bu durum, enflasyon iisti magaza basi ciro
blyimelerinin elde edildigi distiniildGgunde kar marjlan icin oldukga olumiudur.

E-ticaret alt yapisi tamamlandi. Sirketin hizhi tilketim mallarini misterilerine
ulagtirdid1 dider bir yol da e-ticaret kanalidir. Diinya genelinde ve Tiirkiye'de son 10
yilda sosyal medya platformlarinin geligimi ve yayginlagsmasi, ayrica teknolojik araglar
araciifiyla tiiketici tercihlerinde meydana gelen hizli degisiklikler dikkate alinarak,
Sirket'in yonetim birimleri 2018 yilinda gelecege yénelik stratejik planlamalar yapmstir.
Bu stratejik planlamalarin temel amaci, teknolojik yeniliklerle satisa sunulan Griinlerin
muigsterilere daha hizh ve etkin bir sekilde ulagsmasini sadlayarak erigilebilirligi
artirmaktir.  Sirket, dedisen trendi yakalamak, operasyonlar agisindan cesgitli
kanallardan da miigterilere ulagmak ve fiziki magazaya ulagamayan potansiyel miisteri
gevresine de hizmet sunabilmek adina, bilgi teknolojisi altyapisina yatinim yapilmasi
karari almig ve Microsoft Tirkiye ile SAP Tiirkiye gibi sektériin énde gelen teknoloji
sirketleriyle kurulan ¢6z(im ortakliklarn sonucunda, “www.mopas.com.ir” web sitesini ve
“MOPAS” adh mabil uygulamasini aktif hale getirmigtir. Ayrica Sirket kendi e-ticaret
platformlari diginda entegre sistemler Uzerinden cesitli pazar yerierinden de siparisleri
kabul etmekte, magazalarinda hazirlamakta ve platform uygulamalannin kargo ag ile
misterilerine ulagtirmaktadir. Bu pazar yerleri arasinda Trendyol, Hepsiburada, Getir,
Yemeksepeti gibi online satis platformlar yer almaktadir. Dolayisiyla girket e-ticaret
Uzerinde yapilacak aligveris taleplerine cevap verebilmek igin gerekli olan yatinm
harcamalarini tamamlamig bulunmaktadir.

Depo ve madiazalar sigortalanmakta. Faaliyet gosterilen depo ve magazalarda riskleri
minimize etmek adina sabit kiymet niteligi tagiyan (makine, demirbas, cihaz, emtia,
cam, kasa vb.) dederlerin azami dlgiide sigortasi yaptinimaktadir. Yangmn, sel ve su
baskini, terr, deprem, hirsizlik gibi risklere karsi da emtia, makine ve demirbaslar
sigortalanmigtir

Info Yatwim Menkul Degerier AS.
Barbaras Miah, Ia NG
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Riskler

Rekabet, tedarik zincirinde
yasanabilecek sorunlar,
subelegsmede yaglanabilecek
sikantilar ve zayif marka algisi temel
riskler
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Rekabet. Sirket'in faaliyet gosterdigi marketgilik sektdril, rekabetin gok yiiksek oldugu
bir alandir. Sektdrdeki rekabetin yiiksek olmasi ile birlikte yeni yatirmlar ve yeni
oyuncular nedeniyle arz ve rekabet dengesi bozulabilir ve bu da Sirket'in gelecekteki
pazar payi hedeflerine ulasmasina engel tegkil edebilir. Rakiplerin rekabetgi fiyat
politikalari nedeniyle pazar kaybi yaganabilir.

Subelegme. Sirket'in kiracisi oldugu mevcut subelerinde, kira sézlesmelerinin benzer
kosullarda uzatilmamasi veya yenilenmemesi, herhangi birinin herhangi bir nedenle
faaliyetlerine ara vermesi veya kapanmasi veya bu gubelerin bulundugu mahalli
etkileyen olumsuz olaylarin meydana gelmesi halinde faaliyetler zarar gérebilir.

Marka. Sirketin bagarisi, sunmus oldugu Grin  ve hizmet kalitesinin
siirdiirilebilmesine, pazarlama faaliyetlerine 6nem verilmesine, marka imajinin ve
itibarinin devam ettiriimesine, korunmasina ve geligtirimesine baghdir.  Sirketiin
itibarini ve marka imajini korumada basarisiz olmas, faaliyet sonuglarini olumsuz
etkileyebilir.

Tedarik zinciri. Sirket'in marketgilik faaliyetleri geregince, gubelerinde satisa sunmus
oldugu cesitli Griin gruplarinin tedariki 3. kisi tedarikgiler tarafindan saglanmaktadir.
Tedarik zincirinde meydana gelecek sorunlar Sirket'in faaliyetlerini olumsuz
etkileyebilir. Sirket'in GUriin tedarikinde 3. kisi tedarikcilere bagiml olmasi, dnemli
tedarikgilerin kaybi ve Urlin fiyatimin degiskenligi, yiiksek maliyetler, Sirketin
faaliyetlerini ve karliigini olumsuz etkileyebilir.

Tiitiin. Sirket, subelerindeki titiin mamullerinin satigindan gelir elde etmekte ve tiitiin
mamulleri satiglaninin Sirket kontroliinde olmayan sebeplerle (yiiksek vergi getiriimesi,
Sirket lisanslaninin ilgili makamlarca iptal edilmesi, kamu otoritelerince baz
dizenlemeler getirilmesi vb.) yasaklanmasi ya da sinirlandirimasi Sirket faaliyetleri
ve finansal sonuglari (izerinde 6nemli etkileri olabilir.

atmim Menkul Dederier AS.
ll'\fO ! No:j Agesgiu My Newwork
anoul

Bogazighfurumiar V. ~5 787
Mersip No:04780036787000
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Sirket Profili

28 yillik sektorel tecriibeyle 10
ana kategoride olmak iizere
18.840 gesit (iriin ile faaliyet

gostermektedir.

Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi
itibariyla Sirket'in farklh
boyutlarda market konseptine
sahip 250 metrekareden 2.000
metrekareye kadar fiziki alan
biyiikliigii ve iriin gegitliligine
bagh olarak 4 farkli magaza
konseptiyle 123 adet satis
magazasi bulunmaktadir.

Ticari hacimde 6nemli bir yer
tutan ana kategori, sebze-meyve
operasyonlari igin Antalya ili
Serik ilgesi ile Bursa ili
Yenigehir ilcesinde iiriin tedarik
depolari bulunmaktadir.

$irketin unvans
“Mopas
Marketcilik Gida
Sanay ve
Ticaret A.§.”
ofarak
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1996 yilinda kuruldu. Sirket, “Mopas Ingaat Gida Otomotiv Dayanikli Tiketim Mallar:
Ithalat Ihracat Pazarlama Limited Sirketi" ticaret unvani ile 12.04.1996 tarihinde
Istanbul'da kurulmustur. Sirket, 2001 yilinda unvanini “Mopas Insaat Gida Otomotiv
Dayanikli Tiiketim Mallan Tekstil lthalat |hracat Pazarlama Limited Sirketi” olarak,
2005 yilinda ise nevi ve unvan degisikligine giderek unvanini “Mopas Marketgilik
Ticaret Anonim Sirketi”, 2011 yihnda unvanini “Mopag Marketgilik Gida Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketi” olarak degistirmistir. Sirket, hizit tiiketim perakendeciligi
{FMCG-Fast Moving Consumer Goods) sektoriinde faaliyet gdstermektedir. Magaza
perakendecilidi ve e-ticaret kanallarinda, 10 ana kategoride olmak (izere 18.840 gesit
Griin ile misterilerine hizmet sunmaktadir. Ana kategoriler; Gida-Sekerleme, Sebze-
Meyve, Kimizi Et-Beyaz Et, Sit-Kahvaltlik, lgecekler, Bebek, Kagit-Kozmetik,
Deterjan-Temizlik, Ev-Pet ve Tlitin Griinlerinden olusmaktadir. 1999 yilinda Ak Mopas
Gida Dayanikh Tliketim Mallarn Tekstil Otomotiv Ingaat Sanayl ve Ticaret Lid. Sti.
unvanl girket kurulusu ile Bursa ilindeki ilk magaza agilmistir. Isbu Fiyat Tespit Raporu
tarihi itibariyla Sirket'in farkh boyutlarda market konseptine sahip 250 metrekareden
2.000 metrekareye kadar fiziki alan biiyiiklligl ve (iriin gesitliligine bagh olarak 4 farkli
magaza konseptiyle 123 adet satis magazasi bulunmaktadir. Fiziki magazalarinin
vaninda ayrnica Sirket, e-ticaret satig kanalindaki faaliyetleri kapsaminda
www.mopas.com.tr adh internet adresi ve “MOPAS” adli mobil uygulamasi basta
olmak iizere 3. taraf e-icaret platformlan iizerinden de satis islemlerini
gergeklestirmektedir. Sirketin tim fiziki satis magazalar Istanbul ve Kocaeli
ilcelerinde hizmet vermektedir. Fiziki magaza ve e-ticaret operasyonlar 8 satin alma
birim midirliigi ve 9 bélge midlrlugi ile yonetilmektedir. 30.09.2024 tarihi itibariyla
Mopas biinyesinde 3.255 ¢aligan sayisi, 74.667 m?2 satis alani ve yaklasik 32.000 m?
magaza depo alani bulunmaktadir. Sirket, operasyonlari kapsaminda 1 genel
midiirliik ve 1 merkez depoya ek olarak 3 adet dagitim merkezine sahiptir. Bu dagitim
merkezleri toplamda 30,000 m?'lik bir depo alanini icermektedir.

Ortaklik yapisi. Isbu Fiyat Tespit Raporu tarihi itibaryla Sirket sermayesi 230.000.000
TL olup bu tutarin 34.500.000 TLlik tutani A grubu paylardan, kalan tutari B grubu
paylardan olugmaktadir. Ortaklik yapisi asagidaki tablodaki gibidir.

Seckin Seracilikin
"Mopas Online™ faaiyet) hisseteninin tamami
kapsaminda Trendyol, Sirkel tarafindzn satin
Getir ve Hepsiburada atinmigiir
uygulamalart uzerinde
hizh teshimat sistemy aktif
hale gelm str

lyi Tanm
Uygulamalan
Sertifikas)”

alnmigtir

Bital ve teknofo)s alt
yabnm ite Microsoft
Turkiye ve SAP Turkiye
Girket'in taginmaz ve gozum ortakhginda
tesis sahib oldugu “Mapag Online™
tanm yatinrm 72,000 fansman yupilarak e-
m2 kapal alan ticaret faaliyetierine

65.000 m2 kapah alan
igerisinde jeotermal

Tokat 1l Artova
ligesnde 44.530 m2
uzerine 1.250'ser

kaynaklt ortu ally

topraksiz modern
seractk igletmesi
faaliyete gegmigtir

MW ik kapasiteye
sahip 2 guneg enertisi
santral kurulumu igin

yatinm yaplimsgtr

wgensinde jectenmat baglamigtr
kaynaklt ortu aif
topraksiz mogern
seracilik islelmesi
faaliyete gegmsbir.

o e
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Sirket Profili Personel sayisi. Sirket'in 2021 yisonunda 2.905 olan personel sayisi, 2022
yllsonunda 2021 yilsonuna gére %6,8 artmis ve 3.102'ye yilkselmistir. 2023
yilsonunda da 2022 yilsonuna gére %4,0 arhisla 3.225'e yiikselmis olup 30.09.2024'te
%1 artisla 3.319 olarak gergeklesmistir.

Grup’un konsolidasyona tabi 2  Bagh ortakliklar. Sirket, ana faaliyet konusu perakende magazaciligin yaninda,
adet bagh ortakhigi bulunmakta  marketgilik operasyonlarini desteklemek, bazi ana iriin kategorilerde tedarik
olup bunlar, Segkin Peynircilik  maliyetlerini diiglirmek, tedarik zincirini etkin bir gekilde kontrol etmek ve ydnetmek
Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve  amaclyla gesitli sektdrlerde Uretim ve yatinm operasyonlan gergeklestirmigtir. Bu
Seckin Seracilik Sanayi ve operasyonlar hem $irket blinyesinde hem de baglh ortakliklar vasitasiyla
Ticaret A.S. dir ylrttiimektedir. Isbu Fiyat Tespit Raporu farihi itibaryla, lhragginin Tirkiye
o Cumbhuriyetinde kurulu konsolidasyona tabi 2 adet badl ortaklig: bulunmaktadir.
Bunlar, Segkin Peynircilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Segkin Seracilik Sanayi ve
Ticaret A.S.'dir. Daha 6ncesinde %100 bagh ortakhg: olan Kent Ges Enerji ve Ingaat
Ltd. Sti. ve Sar Enerji ve Ingaat Ltd. Sti.'nin tiim aktif ve pasifleri ile kolaylagtirimis
usulde birlegme ydntemiyle birlesme iglemi 29.05.2024 tarihi itibariyla
tamamlanmistir. Seckin Peynircilik, kahvaltilik ana kategori grubunda sundugu kiasik
beyaz peynir, kagar peynir ve diger peynir gesitleri igerisinde yer alan, "Muzaffer
Erdogdu” ve "Seckin” markasina sahip Griinlerin tretimini, bagh ortakhd olan Seckin
Peynircilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan igletilen tesiste
gerceklestirmektedir. Tekirdag'in Hayrabolu ilgesinde miilkiyeti bagh ortakliga ait olan
20.000 m2 Organize Sanayi Bélgesi arsasinda kurulmus fabrika, ginlikk 45 ton
pastdrizasyon kapasitesine sahip olmak lizere tim st triinlerini liretme ve igleme
kapasitesine sahip 6.023 m2 kapah alanda faaliyet gostermektedir. Segkin Seracilik,
Sirket'in taginmaz ve tesis sahibi oldugu Manisa lli Salihli ligesi Eldelek Mevkisinde
bulunan 100.000 m2 alan igerisinde 72.000 m2 kapali alanda kurulu yillik 2.080 ton
salkim domates Uretim kapasitesine sahip topraksiz jeotermal kaynakh értii alti
modern seracilik igletmesini 2012 yilinda faaliyete gegirmistir. Sirket'in bagh ortaklig
£ 5 olan Segkin Seracilik Sanayi ve Ticaret A.S., Sirket'in faaliyete gegirdigi 72.000 m2
Bl 3 - . kapali alan sera igletmesini kiralayan olarak isletmektedir. Sirket, 2023 yilinda
s&;‘kﬁ,‘pgﬁm - R mevcut tesisine ek olarak yine miilkiyeti kendisine ait olan 90.000 m2 komsu parselde
a —=3 65.000 m2 daha topraksiz jeotermal kaynakh értli alti modern sera kurulumunu
tamamlayarak, “lyi Tarm Uygulamalari Sertifikasina sahip kapal alan tesis
blyakligini 137.000 m2 cikarmigtr. Bu tesis sayesinde, Sirketin sebze-meyve
kategorisinde en biiylik paya sahip lriinlerden bir tanesi olan salkim domates
tretimini ve tedarikini saglamaktadir. Sirket yeni yatirimi sonucunda bagh ortakligs ile
birlikte yilllk 3.960 ton salkim domates Uretimi gergeklestiriimektedir. Sirket'in
marketgilik ve bagh ortakliklaninin faaliyetlerinde harcamig oldugu elektrik eneriisinin,
tesisler bazinda 1,250’ser MW'den olusan, Sirket tliketiminin yaklagik %15-16'sina
karsilik gelen toplam 2,5 MW’lik kisminin; Sirket'in bagh ortakliklar olan Kent Ges
Enerji ve Ingaat Ltd. Sti. ile San Enerji ve insaat Ltd. $ti.’nin miilk sahibi olduklar
Tokat lli Artova ligesi Istasyon Mahallesi 126 Ada, 201 ve 202 parsel nolu 21 ve 23
ddnim biytikiliklere sahip arsalar (zerine kurulu giines enerjisi santrali tesisleri ile
kargilanmasi adina faaliyetler siirmektedir. 10.04.2023 tarihinde, baglh ortakliklar ile
dagitim sirketi “Camlibel Elektrik Dagitim A.S.” arasinda “Lisanssiz Elektrik Ureticileri
Igin Dagitim Sistemine Baglanti Anlagmasi” imzalanmistir. Tesislerin tiim yatirim ve
montaj iglemleri tamamlanmig olup tesislerin kesin kabul anlagmasi yapiimig, enerji
Uretimine baglamis ve ulusal gebeke agina baglanmigtir. Enerji sektsriinde bulunan
bagl ortakliklar catisi altinda yapilan yatinmlar yaninda, Sirket'in harcamig oldugu
elektrik enerjisinin yaklasik %30-34'lUne karsillk gelen 5,03 MW’lik enerjinin de
Sirket'in kendi biinyesinde Uiretimi amaciyla, Tokat ili Niksar ilgesinde lisanssiz giines
enerjisi santrali igin Sirket tarafindan yatinmlara baglanmistir. Bu dogrultuda, Tokat
ili, Niksar iigesi, Seyhler Mahallesi/Koyi, 155 Ada, 58 Parsel lizerinde 5,03 MW giines
enerjisi santrali tesisinin kurulacad 59.600 m2 biiylikligiine sahip taginmazin 33
yiliina kiralama iglemileri tamamlanmig ve kira s6zlesmesi tapuya serh ettiriimigtir.
Belirtilen tim kapasite adina lisansiz elektrik Uretimi baglantisi cagn mektuplar
Kent GES ve Sari Enetji Gamlibel Elektrik Dagitim A.S. tarafindan onaylanmstir. Her (¢ giines enerjisi tesisi
aktif hale geldiginde ise Sirket'in marketgilik operasyonlarinda, merkez deposunda,
yénetim biriminde ve magazalarinda kullanilan elektrik enerjisinin toplam %45-50'lik
kism1 yenilenebilir enerji kaynaklarindan kargilanmis olacaktir.

Personel Sayisi

3,202 3.319
A
3.169
A o ! PARCLE AN |
Y 17 ] - | I el ALvATEewedll |
2972 Seckin Peynircilik ~ Tarkiye, 2014  Peynir Uretimi 100 33.000.000 202.109.056 -28.406.946
L3 . = Seracilik
3 3.255
H 3.225 Seckin Seracilik Tirkiye, 2018 Faallyateri 100 6.000.000 40.605.150 7.184.900
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Sirket Profili  Magazalar ve toplam satis alani. Sirketin ana satis kanali olan perakende
magazalarin sayisi 30.09.2024 tarihi itibariyla toplam 123'e ulagmistir. istanbul ilinde
102 adet, Kocaeli ilinde ise 23 adet magazasi bulunmaktadir. Sirket, her yil binyesine
yeni market subeleri ekleyerek yeni lokasyonlarda migteri sayisini ve gelirlerini
artirmigtir. 2021 yil sonunda 90 olan magaza sayisi, 2022 yil sonunda 119 adede,
2023 yil sonunda da 122 adede ylkselmigtir. Sirket, bu siiregte sadece magaza
saylisint artirmakla kalmayip toplam satis alanini da genisletmigtir. 2021 yilsonunda
62.177 metrekare olan toplam satis alani, 2022 yilsonunda 69.270 metrekareye, 2023
yilsonunda da 74.192 metrekareye, 30.09.2024 dbéneminde 75.367 metrekareye
ulagmistir. Sirket, her yil genigleyen perakende magazacilik operasyonlarina paralel
olarak, marka bilinirligi ve itibarinin yiiksek oldugu bdlgelerde sube sayisini artirma
stratejisini devam ettirmektedir, Ozellikle, Istanbul Anadolu yakasinin sosyo-
ekonomik gelir diizeyi yiiksek olan Kadikéy, Maltepe, Kartal ve Pendik gibi ilgelerinde,
Marmara Denizi ile E-5 ana ulagim arteri arasindaki stratejik konumlarda magazacilik
faaliyetlerini yogunlastirmistir. Bu bolgeler, hem yiiksek trafik akisina sahip olmalan
hem de hedef kitlesinin yogunlukla bulundugu alanlar olmasi sebebiyle, Sirket'in satis
hacmini ve miigteri erigimini énemli élglide artirmaktadir. Istanbul'da sube sayisi
agisindan éncil ilge 22 magaza ile Kadikdy'diir. Bunu sirasiyla 11 magdaza ile Pendik,
takip etmektedir. Maltepe, Sancaktepe, Kartal ve Umraniye ilgelerinde 10°ar magaza,
Tuzla ilgesinde 8, Uskidar ilgesinde 7 magaza, Atagehirde 6, Cekmekdy'de 3,
Beykoz ve Sultanbeyli'de 2’ser, son olarak Sisli ilgesinde 1 magaza bulunmakta olup
Istanbul iigelerinde perakende magazalar hizmet vermektedir. Ote yandan,
Kocaeli'nin Gebze ilgesinde 8, Darica'da 7, Cayirova'da 3 magaza bulunmakta olup
Izmit ve Derince ilgelerinde 2'ser magaza ile faaliyet gésterimekte ve Karamiirsel'de
1 magaza ile hizmet verilmektedir. Béylelikle Sirket, Kocaeli'nin kuzey ilgelerinde de
genis bir perakende agina sahiptir.

30.09.2024 itibariyla Sirket’in,
Istanbul ve Kocaeli olmak iizere
iki ilde toplamda 123 adet
magazast bulunmaktadir.

30.09.2024 itibaniyla toplam
miisteri sayisi 30,1 milyon,
toplam satis alam 75.367
metrekaredir.

Miigter] Sayisi ve Magjaza Sayis ‘ Toplam Satis Alani ve Magaza Saysi
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[ s Miigteri Sayisi Magaza Sayis! (3ag Exsen) | m Toplam Satig Alar {(Metrekare) Magaza Sayisi (Sag Eksen)
Wige Sube Sayisi
Istanbul 102
Atagehir 6
Beykoz 2
e
Cekmekdy s Kocaeli 23
Kadkdy 22 Gayrova 3
Kartal 10 Pt 7
Maltepe 10 Derince 2
Pendix 1 Gebze 8
Sancaklepe 10 fzmit 2
Sigh 1 Karamurse! 1
Tuzia 8
Omraniye 10
Uskiidar 7
Suttanbeyli 2

\

30.09.2024 Itibariyla
123 Magaza
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Yonetim Kurulu

> 1959 yilinda Bayburt lli Karlica Kéyii'nde dogmus olup ilkégrenimini Karlica Kéyi'nde, ortabgrenimini de Bayburt'ta tamamlamistir, 1972 yilinda
§ Erzurum’da is hayatina atilarak kendi namina perakende ticaret yapmaya baslamistir. 1988 yilinda Istanbul'a gelerek, 1996 yilina kadar Istanbui
Haci Fersat Rami Toptancilar Sitesi’nde toptan ticaret faaliyetleri gergeklestirmigtir. 1996 yiinda Mopas'in kurulugunda liderligi ile Kurucu Ortak olarak akfif
Narman gorev almig, ayn zamanda $irket'in Genel Midir Yardimeli§i ve Yonetim Kurulu Uyesi gérevlerini Gstlenmigtir. 1999-2016 yillan arasinda,
YK Bagkani Mopas'in Bursa'daki magazalarinin igletmeciligini yapan Ak Mopag Gida Dayanikh Tiketim Mallar Tekstit Otomotiv Ingaat Sanayi ve Ticaret Ltd.
$ti’nin Genel Miidird ve Yonetim Kurulu Bagkan: gdrevieriyle sirketin Bursa ili operasyonlarini ydnetmistir. 2021 yilindan bu yana Mopas ve
diger bagl ortakliklarin Yénetim Kurulu Bagkanidir.

Haci » 1966 tarihinde Bayburt'ta dogmustur. Lise egitimini tamamladintan sonra 1983 yilinda Erzurum'da gida ticaretinde bakkal isletmeciligi ile baglayan
ticari hayatina, 1984-1996 yillar arasinda Istanbul'da kiigitk ve orta marketgilik igletmecilii yaparak devam etmigtir. 1996 ytlinda Mopag'in
Mustafa kurulugunda akif rol almistir. 1997 yilinda Mopag'in agmig oldugu Gebze magazasinda Magaza Miidiirii gibi gesitli gérevierde bulunmugtur. 1998
Narman yihnda Mopag'in Satin Alma Miidiirligli gorevini yerine getiren Haci Mustafa NARMAN, 1999 yilindan bu yana Mopag'in Genel Miidiirii ve
YK Baskan Yénetim Kurulu Uyeligini Gstienmigtir. Ayni zamanda, 2021 yilina kadar Mopag'in bagli ortakliklan Seckin Peynircilik ve Seckin Seracilik'in Genel
Vekili / Miidiri olarak gérev almistir. Istanbul Ticaret Odast 21. Dénem Meclis Uyesi, 21, Dnem Perakende Sektor Kurulu Bagkan Yardimcisi, 2006-
Genel 2008 yillart arasinda Tirkiye Perakendeciler Federasyonu Bagkan Yardimcist olarak gérev yapmig ve Federasyon’un 2016 yilindan bu yana
Miidiir Yénetim Kurulu Uyesidir, Istanbul Perakendeciler Dernegi Yonetim Kurulu Uyeligi'ne 2006 yilindan bu yana siirdrmekle birlikte, Demnek'in 3.
dbnemi 2010-2012 villari arasinda Yénetim Kurulu Bagkanhgi gérevini yerine getirmistir. 2000 yihindan itibaren MUSIAD derneginin tiyesidir.

> 1963 yihinda Bayburt [li Karlica Kéyi'nde dogmus, ilkégrenimini Karlica Koyii'nde, ortadgrenimini de Bayburt'ta tamamlamigtir. 1982-1986 yillar
. arasinda Erzurum'da ticarete baglayarak, perakende geklinde emtia alim-satimi yapmigtir. 1987 yilinda Istanbula gelerek perakende ticaretin
Haci tiim seviyelerinde olacak sekilde bakkaleil ik, stiper marketgilik ve son olarak gida toptancilig ticaretlerinde faaliyetlerde bulunmugtur. 1994-2003
Dursun yillari arasinda Bayrampaga Rami Gida Sitesinde restoran igletmeciligi yapmigtir. 2003 yilinda Mopag biinyesine katilarak aktif sorumluluk
Narman almaya baglamig Satin Alma Miidiirli, Insan Kaynaklar Miidiirii ve Lojistik Miidiirli gérevierini tstlenmistir. 2021 yilindan bu yana Mopas'in bagh
YK Oyesi ortaklig olan Seckin Peynircilik'in Genel MiidiirD olarak gérev yapan Haci Dursun NARMAN, ayni zamanda Mopag'in Yénetim Kurulu Oyeligi
gbdrevini de yliritmektedir.

. » 1963 yilinda Bayburt lii Karlica Kdyii'nde dogmustur. lIkgretimini Karlica Kéyii'nde, ortadgretimini Bayburtta tamamiamigtir. 1988 yilinda
Ned_l_m Kurt Istanbul'da agmig oldugu, milsterilerinin giinliik gida ve temizlik ihtiyaglarini karsilayacagi marketi ile ticari hayatina baglamistir. 1996 yilinda
YK Uyesi Mopasg'in Kurucu Ortag olarak Sirket'in kurulugunda aktif rol almigtir. 1997 yilindan bu yana Istanbul lli Kadikéy ligesi Saha Yoneticiligi ve Magaza
Yeri Degerlendirme Mudiirii gdrevlerini yiinitmektedir. Ayni zamanda Mopag'in Yénetim Kurulu Uyesi olarak gérev almaktadir,

» 1979 yilinda Bayburt llinde dogmustur. likégretimini Karlica Kéyii'nde, ortadgretimini Bayburt Imam Hatip Lisesi'nde tamamlamigtir. 1996 yilinda

Bedr.ettm Sirketin ilk subeleri olan Moda ve Hasanpaga subelerinde ¢aligmaya baglayarak kisa siirede magaza miidiirii olarak gérev almaya baglamistir.
Den?,' rer Sirket'in yillar icinde gergeklestirmis oldugu bliylime ve subelesmesi sonrasinda, bélge miidiirligiine atanmig ve sorumlulugundaki magazalarin
YK Uyesi / ybnetimini gergeklestirmigtir. 2006 yilinda merkez idari yonetiminde satmalma mudiriiigiine terfi etmigtir. Sirket'in biiyime planlamasi ve
Ticaret organizasyon yapillanmasi gergevesinde 2015 yilinda yeni kurulan Ticaret Direki6riiigit gérevini iistlenerek, Sirketin 8 satin alma birim
Direktori miidirliglniin yénetimini gergeklestirmeye baglamistir, 2024 yili itibariyla Sirket'in Yénetim Kurulu Uyesi olarak gorevlerini de yiirtitmektedir.
| 4

Murat > 1979 yilinda Bayburt linde dogmustur. Ortackul ve lise egitimini Kartal Inam Hatip Lisesi'nde tamamladiktan sonra 2002 yilinda Ganakkale 18

Mart Universitesi'nde ¢alisma ekonomisi ve endistri iligkisi bolimiinden basariyla mezun olmustur. Egitimine devam etmek ve profesyonel
Narman 1 kariyerini geligtirmek adina 2002 — 2003 déneminde Silesian University School! of Business Administration programinda isletme yénetimi, 2003-
YK Uyesi / 2005 yillari arasinda ise Virginia International University'de Isletme Yénetimi Yilksek Lisans (MBA) sertifika programlarini tamamlamigtir. Sirket
E-Ticaret ve biinyesine 2007 yilinda katilmig olup farkh departmaniarda gérev almistir. 2008-2015 yillar: arasinda magazalar midiirligi gérevini yiritmis,
Is 2015-2017 yillar| arasinda ise Strateji ve Is Geligtirme Direktérlii gbrevini istlenmigtir. 2018 yilinda Sirket'in e-ticaret alaninda yeni yapilanmasi
Gelistirme kapsaminda, direktérlitk gérevine yeni sorumlulukiar eklenerek Sirketin e-ticaret altyapisinin kurulmasi ve 3. kisi partner ilikilerinin ynetilmesi
Direktorii galigmalariyla E-ticaret ve I Geligtirme Direkidrii olarak calismaya devam etmektedir. 2024 yili itibariyla Sirket'in Yénetim Kurulu Uyesi olarak

gorevlerini de yiirltmektedir.

FAALIYET OZETi
oy - : 2 = ol '
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[ | Sirketin Iginde yer akdii hizl tiiketim maltar (HTM) perakendeciligi (Fast Moving Consumer Goods

20,3% Fatma NARMAN ULKU | |- Sebze, Meyve - lcecekler “FMCG" perakendeciligi) sekidrli, hizla tilkenen ve skga satn alnan riinleri igeren bir perakende
16,6% Abdiilmecit DEMIRER |- Siit, Kahvaltik - Kagt, Kozmetik sektdriidir. Tedarikgiler tarafndan saglanan hzh tiiketime konu nihai Griinlerin son kullaniciar olan
11,7% Selahattin SEN| |- Gula, Sekerleme - Tutiin tiketicilere gesith yollarla ulagtrimas nisaglayan faaliyetler bitiiniidiir. FMCG sektérd, diinya
10,1% Haci Fergat NARMAN| |- Krmizt Bt, Beyaz Bt - Deterjan, Temizlik ¢apinda da en bilyiik sektérlerden biri olarak da &n plana ¢kmaktadir. Perakende oyunculari, satiga

sundugu Grdinlerini rakiplerden ayrmak ve tiiketici sadakatini artrmak adma streki stratejiler

414% Diger*| |~ Ev, Pet - Diger geligtirmektedir. Ozellilde hezh tilketim driinteri sektér, satslari ve misteri sadakatini artrmak igin
- Bebek deger odakli stratejiler gelistirerek rekabeti yénetmeye galigmaktadyr, Bu sebeple, miigteri sadakati
yaratan markalarn gelecekte daha etkin olacag duigintimektedir. Reel tiketim harcamalarnin
Kurulus: 1996 baglica dncii géstergesi olan perakende sats hacmi endeksi, Eyllil 2024'te y fik bazda (mevsim ve
Faaliyet Alans: Heh Tiiketim Perakendeciigi Net Satglar 12.362,2 mTL 12.144,5 m7L | | ‘Bkvimetkisinden arndrims) %16, aylk bazda %2,3 artis gsterdi. Ticaret sats hacmi 2024 yi
Merkez: Pendik / lstanbul E8ITDA 1.290,9 mTL 1.176,6 mTL Eylil aynda .blr dnceki yim ayniayina gore %12,7 al“EI. TCMVB ver'lleflne gf:re seklorel-bazda ba?ka
. kartive kredi karti harcama tutar) 2024 Ocak-Kasm déneminde, bir dnceki y In ayniddneimine gére
Migaza Saymsi: 123 (30‘09‘2024). Net Kar 537,7 mTL . %81 bilyliyerek 12.515.659 milyon TL olarak gergeklegmigtir. Banka kart: ve kredi kartiiglem adedi
Misteri Sayis) (2024/09): 30,1 miyon Ozkaynak 2.034,6 mTL m.d.| ise yine ayni dsnemde yilik %12 bilyllyerek 14.913 milyon adet olarak gergeldesmistir. Sektorel
Galigan Sayisi: 3.319 Aldifler 5.276,3 mTL m.d.  bazda banka karttve kredi karti harcama tutari incelendiginde 2024 Ocak-Kasm déneminde en gok
pay1 %29 il internet Uizerinden yapian aligverigler almistr. Harcama tutarlari ve islem adetlerinin
* Ortaklik Yapisinin tamaim Sirket Profili bélimiinde ortaklik yapist tablosunda yer almaktadir. yilk bilesik bilyime orantart (2020-2024 Kasim ydlkiandrinmis) incelendiginde harcama tutarlari %92
*2024T veriler Enflasyon Muhasebesi kapsaminda TMS 29 etkilerini igermemektedir. ve iglem adetleri %28 olarak gergekleg migtir,

'Kaynak: TCMB, TUIK, Nisisen
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82% YBBO \

2021 - 2026T

ﬁ Net Satiglar, milyon TL

101% YBBO N

2021 - 2025T 70%

N 33%

ﬁ EBITDA, milyon TL

NOT: Grafikteki Net Satislar ve EBITDA tutarlarinda TMS 29 etkileri bulunmamaktadir.

Bogazic) Har V.D.

Mersip No:04780036787000
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Satiglar

30.09.2024 itibariyla Sirket’in net
satiglarinin yillik bilegik biiyiime orani
TMS 29 etkileri dahil reel olarak
%18,6°drr.

Sirket satiglarinin, finansal tablo

dénemleri boyunca ortalama %91’

magdaza satiglarindan

gerceklesmektedir.

P e

31.12.2021
Market Satigtari 6.542.243.840
Diger (*) 1.021.888.682
Daire Satislari 176.416.869
Net Satiglar 7.740.549.391

Degisim

Satiglardaki genel g6riiniim. Grup’un 2021 yilinda 7,7 milyar TL (enflasyon
muhasebesi kapsaminda uygulanan TMS 29 etkileri dahil veriler) olan hasilat, 2022
yihinda 2021 yilina goére %15,6 artisla 8,8 milyar TL'ye yiikselmis olup 2023 yilinda
2022 yihna gore %26,9 artigla 11,4 milyar TL'ye yiikselmigtir. Grup’un 2023/9 dénemi
8,2 milyar TL olan hasilati, %12,2 artigla 2024/9 déneminde 9,2 milyar TL've
yiikselmigtir. Finansal tablo dénemleri itibariyla hasilat ariginin ana sebebi olarak,
Sirket'in magaza sayisinda meydana gelen artig ve online ticaret platformlan
lizerinden yapmig oldugu satislardaki artigtir. Sirket'in 2021 yil sonunda 107 magazasi
bulunurken 2022 yil sonunda 119 magazaya 2023 yilinda ise 122 magazaya
ulagsmistir. Finansal tablo donemleri itibariyla, Sirket'in hastlatinin bir kismi daire
satiglarindan kaynakianmakta olup 2024/9 donemi itibariyla stoklarinda daire
bulunmamaktadir. (Daire sayilari: 31.12.2023: 3 adet, 31.12.2022: 52 adet)

Satig kanallar. Sirket, hizli tiiketim perakendecilik faaliyetlerini 2 ana satig kanali
vasitasiyla ylriitmektedir. 30.09.2024 tarihi itibariyla, Istanbul ve Kocaeli illerinde
toplam 123 adet fiziki satts magazasi ile miisterilerine mesai saatleri icerisinde yilin

her giinii hizmet sunmaktadir. Bunun yaninda, 7 giin 24 saat siparis alma
kabiliyetindeki e-ticaret kanallari Ulzerinden de hizmet vermektedir. Satig
magazalarinin tamami Sirket tarafindan igletiimekte olup herhangi bir franchise
uygulamasi bulunmamaktadir. E-ticaret kanalindaki operasyonlarnini ise Sirketin
“‘www.mopas.com.tr” adl internet sitesi ve “MOPAS” mobil uygulamasi yaninda 3.
taraf e-ticaret platformlan lizerinden gergeklegtirmektedir.
et Satiglar (TL) LS e
31.12.2022 31.12.20231 30.09.2023 30.09.20241 Son 4G YBBO
7.987.693.348 10.774.157.163! 7.782.957.277 8.748.154.647! 11.739.354.,533 23,7%
873.760.993 570.258.9075 424.935.101 475.849.0085 621.172.814 -16,6%
90.453.184 15.235.888; 15.838.024 2.231.520 1.629.384 -81,8%
8.951.907.525 11.359.651,958! 8.223,730,402 9,226.235.175! 12.362.156.731 18,6%
15,6% 26,9%! 12,2% !

(") Sirketin gergeklegtirmig oldugu toptan satiglara iliskin gelirier, Segkin Seracilik ve Segkin Peynircilikin bélilleh', driinlere iligkin gubelerde yapilan satiglann hacmine bagl olarak markalardan elde edilen
prim gelirleri ile birlikte yine markalardan elde edilen diger gelirlerden olusmaktadir.

Kaynak: Finansal Tablolar ve Bagimsz Denstim Raporu
Son 4. Son 4 Ceyrek yilliklandirimig veri.

TMS 29 (Ytksek Enflasyoniu Ekonomilerde Finansal Raporlama) etkisi dahil finansal veriler.
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Satiglar

MOPAS

Oriin yelpazesi ve tedarik yénetimi. Sirket, mevcut faaliyet gosteren veya gelecekte
acmayi planladigi magazalarinda siirddriilebilir karlilig1 saglamak ve musterilerin kalite
algisini en Ust dizeyde tutmak amactyla, magaza lokasyonlarini beliflemesinin
yaninda, ayni zamanda 6zellikle hedef misteri profilini de dikkate almaktadir. Bu
strateji, Sirket igin 6nemli bir yéniendirici unsur teskil etmektedir. Nitekim Sirket, gelir
dizeyi, editim seviyesi, meslek ve diger sosyal ve ekonomik 6zelliklere gére belirlenen
sosyo-ekonomik gruplar igerisinde gogunlukia yiliksek ve orta gelire sahip A, B ve C
grubu misteri kesimine hitap etmekle birdikte tim migteri profillerine hizmet
vermektedir. Sirket, miigterilerinin kaliteli ve marka degeri yiiksek Griinleri tercih
etmesine yanit olarak, magazalarinda diislik kaliteli 6zel markali Grinler yerine
Tirkiye'nin ve diinyanin dnde gelen yerli ve yabanci markalarimin driinlerini satiga
sunmaktadir. Bu cergevede, satis kanallarinda Ulker, Eti, Pinar, Siitas, Caykur,
Kizilay, Nestle, Mondelez, Ferrero, Danone, Kenton, Lipton, Dr. Qetker, Kraft Heinz,
Johnson & Johnson, Kellogg’s, Coca Cola, Red Bull, Starbucks, Cappy, Dofus,
Unilever, Procter & Gamble, Henkel, Hayat Kimya ve Seyidoglu gibi taninmis
markalarin gida, kozmetik ve temizlik {irtinleri bulunmaktadir. Sirket'in 18.840 stok
kaleminden olugan bu iriin yelpazesinde, glnlik tiiketimden 6zel giin ihtiyaglarina
kadar her an her misgterinin talebini karsilayacak segenekler bulunmaktadir. Sirket'in
Girtinleri 10 ana kategoride satiimaktadir. Mopag’in en genis hasilat payina sahip olan
sebze-meyve kategorisi, organikten ithal Girlinlere, yerel Ureticilerden alinan mevsimlik
segeneklere kadar genis bir taze iriin gesitliligi sunulur. Paketli kurutulmus sebze ve
meyve iirinleri de bu kategoride bulunmaktadir. Sirket’in kategori bazinda satislarinda
sebze-meyveden sonra sit-kahvaitilk, gida-sekerleme ve kirmizi et-beyaz et
kategorileri satislardan en gok pay alan diger kategorilerdir.

Sirket, pazarlama planilarimt A, B ve C
grubu olarak belirledigi miigteri
gruplarina gére gekillendirmekte olup
hedef kitlesinin ilgi alanlarina daha
uygun ve etkili bir sekilde hitap
edebilmektedir.

Sirket, miisterilerine taze iiriinferden
ambalajli gida iiriinlerine, icecek,
temizlik, kozmetik, tiitiin mamullerine
kadar cegitlenen genig bir iiriin
portféyii ile hizmet vermektedir.

31122021

31.12.2022

30.09.2024

31 12,2023 30.09.2023
Sebze, Meyve [ 1.549.383.469 | 1.906.026.045 || 2.566.637.365 | 1.882.661.089 | 2.096.709.642
Kirmzi Et, Beyaz Et i 678.309.107 | 850.430.295 | 1.600.970.983 | 1.136.729.874 | 1.579.510.164
Siit, Kahvaltihk [ 1.224.431.056 | 1.588.300.420 I 2.022.410.185 | 1.479.545.179 | 1.546.519.231
Gida, Sekerleme i 1.234.916.834 | 1.508.542.629 | 1.903.830.971 | 1.345.753.532 | 1.455.062.868
Igecekler | 515.257.779 | 688.576.601 | 822.134.476 | 509.450.734 | 622.743.743
Tiitiin | 390.136.835 | 377.552.413 | 495.204.238 345.066.607 | 427.874.266
Kagit, Kozmetik | 356.244.646 | 432.376.580 | 532.797.397 389.953.807 398.343.340
Deterjan, Temiziik 322.324.345 343.394.479 426.924.021 314.706.212 295.693,342
Ev, Pet 179.137.510 196.385.169 287.055.056 201.312.885 245.987.795
Bebek 79.280.892 87.385.450 107.132.760 81.211.654 72.601.201
Diger 12.821.267 8.723.268 9.059.711 6.565.703 7.109.057
Market Satiglari Toplam I 6.542243.8400 7.987.693.349 "  10.774.157.163 1  7.782.957.276 | 8.748.154.649
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Finansal Analiz

Mali tablolara TMS-29 uygulanmigtir

2024/09°da toplam aktifler 5,3 milyar
TL’ye ulagti

2021, 2022 ve 2023 yil sonlari ile
30.09.2024 tarihi itibariyla
ozkaynaklarin toplam kaynaklara
orani ise sirasiyla %36,2, %40,9,
%41,2 ve %38,6°dir

2024/09°da aktif toplamin %10,5’i
nakit ve benzerlerinden olugmakta

Satislardaki artisa paralel olarak
yiikselen ticari alacaklar igerisinde
iligkili taraf payi oldukca diigiik
seviyededir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

TMS-29. Finansal tablolarin hazirlanmig oldugu tarih itibariyla 30.09.2024 tarihli
finansal tablolar hazirlanirken TMS-29'a gére enflasyon diizeltmesi yapiimigtir,
Bilango tarihi itibariyla cari satin alma giicii ile gésterilenler disindaki tim kalemler
ilgili tiketici fiyat endeksi katsayilar kullanilarak endekslenmistir. Onceki yillara ait
tutarlar da yine ayni sekilde endekslenmistir. Onceki rapoama dénemlerine ait
finansal tablolar paranin en son bilango tarihindeki cari satin alma glici esas
alinarak diizeltilmigtir. Cari donem diizeltme katsayisi énceki donem finansai
tablolarina uygulanmistir. Parasal aktif ve pasif kalemler, bilango tarihinde cari satin
alma giicl ile ifade edildiklerinden endekslemeye tabi tutulmamiglardir. Parasal
kalemler nakit para ve nakit olarak alinacak veya Gdenecek kalemlerdir. Parasal
olmayan aktif ve pasifler satin alma veya ilk kayda alinma tarihinden bilango tarihine
kadar olan siire igerisinde genel fiyat endeksinde meydana gelen degisikliklerin alim
maliyetierine ve birikmig amortisman tutarlarina yansitiimas: suretiyle yeniden ifade
edilmigtir. Béylece maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varlklar, kullanim
hakki varliklan ve benzeri akfifler piyasa degerlerini gegmeyecek sekilde alim
degerleri (zerinden endekslenmistir. Amortismanlar da benzeri gekilde yeniden
dlzeltilmiglerdir. Ozkaynaklarin igerisinde yer alan tutarlar, bu tutarlarin sirkete
katildigi veya sirket igerisinde olustugu dénemlerdeki tiiketici fiyat endekslerinin
uygulanmasi neticesinde yeniden diizeltiimigtir. Finansal durum tablosundaki
parasal olmayan kalemlerin kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosuna etkisi
olanlar diginda kar veya zarar ve dider kapsamli gelir tablosunda yer alan tiim
kalemler, gelir ve gider hesaplarinin finansal tablolara ilk olarak yansitildiklar
dénemler {izerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmiglerdir.

Genel goériniim. Grup’un 2021, 2022 ve 2023 yil sonlan ile 30.09.2024 tarihi
itibariyla dénen varliklarin toplam varliklara orani sirasiyla %48,9, %50,8, %46.,9 ve
%47 ,6’dir. Dénen varliklarin 6nemli bélimi nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar
ve stoklardan olugmaktadir. 2021, 2022 ve 2023 yil sonlar ile 30.09.2024 tarihi
itibariyla duran varliklarin toplam varliklara orani sirasiyla %51,1, %.49,2, %53,1 ve
%52,4'tr. Duran varliklarin dnemli bélimini maddi duran varliklar ve kullanim
hakki varliklan olusturmaktadir. Grup'un 2021 yit sonunda 4,0 milyar TL olan aktif
biylkligii, 2022 yil sonunda temel olarak nakit ve nakit benzerleri ve maddi duran
varliklarindaki artiga bagli olarak 2021 yil sonuna gore %23,6 artisla 5,0 milyar TL'ye
ylkselmis, 2023 yil sonunda ise stoklar ve maddi duran varhklardaki diiglise bagl
olarak 2022 yil sonuna goére %3,4 oraninda sinirh azahgla 4,8 milyar TL'ye
gerilemigtir. Grup’un aktif blylklGgi, 30.09.2024 tarihi itibariyla ise stoklar ve
kullanim hakki variiklarindaki artiga bagli olarak 2023 yil sonuna gére %9,1 artigla
5,3 milyar TL'ye ylkselmistir. Grup’un, 2021, 2022 ve 2023 yil sonlan ile 30.09.2024
tarihi itibariyla kisa vadeli yikiimldiliiklerin toplam kaynaklara orani sirasiyla %41,5,
%40,5, %37.8 ve %40,8'dir. Kisa vadeli yukimlliklerin énemli bélimii ticari
borglardan olugmaktadir. 2021, 2022 ve 2023 yil sonlan ile 30.09.2024 tarihi
itibariyla uzun vadeli ylikimliitklerin toplam varliklara orani sirasiyla %22,3, %18,6,
%21,0 ve %20,6'dir. Uzun vadeli yikimliiliklerin 6nemli boliim{i uzun vadeli
finansal borglar ve ertelenmis vergi ylikiimlilliglnden olusmaktadir. 2021, 2022 ve
2023 yil sonlari ile 30.09.2024 tarihi itibariyla 6zkaynaklarin toplam kaynaklara orani
ise sirasiyla %36,2, %40,9, %41,2 ve %38,6'dir.

Nakit ve benzerleri. Grup’un 2021 yil sonunda 336,0 milyon TL olan nakit ve nakit
benzerleri, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %94,3 artigla 652,8 milyon TL'ye
yikselmis, 2023 yil sonu itibariyla ise 2022 yil sonuna goére %6,1 dlsusle 613,0
milyon TL'ye gerilemistir. Grup’un nakit ve nakit benzerleri 30.09.2024 tarihi itibariyla
ise 2023 yil sonuna gdre %9,3 azahgla 556,2 milyon TL'ye gerilemigtir. Grup’un
dénem sonlan itibanyla bloke mevduati bulunmamaktadir. Grup’'un hasilatinin
dénemler itibariyla artis gostermesi, nakit ve nakit benzerlerindeki artigi da
beraberinde getirmigtir. Bunun yaninda miigterilerin §demelerini kredi karti (POS)ile
gerceklestirme oranlarinin artmasi da 2022 yil sonundaki 2021 yil sonuna gére
artigin bir diger sebebidir.

Kisa ve uzun vadeli ticari alacaklar. Grup’un 2021 yil sonuna 215,3 milyon TL olan
kisa vadeli ticari alacaklari, 2022 yil sonunda artan hasilata paralel olarak 2021 yil
sonuna gore %28,2 artigla 275,9 milyon TL'ye ylkselmis olup 2023 yil sonunda ise
Grup’un siki tahsilat politikasi uygulamasi sebebiyle 2022 yil sonuna gére %21,1
diisiisle 217,6 milyon TL'ye gerilemigtir. Kisa vadeli ticari alacaklar, 30.09.2024 tarihi
itibariyla ise 2023 yil sonuna gbre %44,1 artisla 313,6 milyon TL'ye ylkselmigtir,
Mopas Online ve Bernar Lojistik'ten olan alacak bakiyesi {irin satiglan ile birlikte
elde edilen kira gelirleri kapsamindaki olugan alacaklardir. Arde Kimya'dan olan
alacak gerceklestirilen toptan riin satiglari kapsaminda olup MSA Hukuk
Danigmanlik'tan olan alacak ise dava ve icra dosyalari gibi hukuki islemler igin
verilen avans tutaridir.
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Finansal Analiz

Cari donemde iligkili taraf diger
alacadi oldukga diigiik seviyede

Satiglardaki artisa ragmen stoklarin
ayni oranda yiikselmemesi igletme
sermayesi ihtiyacinda iyilesme
saglamakta

Maddi duran varhklarin 6nemli bir
kismi binalar, arazi ve arsalar ile
magazalardaki demirbaglardan
meydana gelmekte

Maddi olmayan duran varliklar
hesabinda gériilen artis Kent ve Sari
GES yatinmlarina iligkin yapilan
yatinmlardan kaynaklanmakta

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Kisa ve uzun vadeli diger alacaklar. Grup'un 2021 yil sonunda 4,3 milyon TL olarak
kisa vadeli diger alacaklari, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %9,3 diisiisle 3,9
milyon TL'ye gerilemis, 2023 yil sonunda ise 2022 yil sonuna gére %30,2 artigla 5,1
milyon TL'ye yiikselmis olup 30.09.2024 tarihi itibariyla da 2023 yil sonuna gore
%215,8 artigla 16,0 milyon TL'ye yiikselmistir. Grup’un iligkili taraflardan kisa vadeli
diger alacaklan 2021 ve 2022 yil sonunda bulunmamakta, 2023 yil sonunda 1,5 milyon
TL, 30.09.2024 tarihi itibariyla da 6,7 milyon TL tutarindadir. S6z konusu tutar, ticari
olmayan, finansman saglamak amacgh gergeklestirilen iglemler kapsaminda
olugmustur. Grup’un uzun vadeli diger alacaklari, verilen depozito ve teminatlardan
olugmaktadir. 2021 yil sonunda 1,9 milyon TL olan uzun vadeli diger alacaklar 2022 yil
sonunda 2021 yil sonuna gore %8,7 artisla 2,1 milyon TL'ye, 2023 yil sonunda 2022
yll sonuna gdre %16,5 artisla 2,4 milyon TL'ye yiikselmis olup 30.09.2024 tarihi
itibariyla da 2023 yil sonuna gore %27,3 artigla 3,1 milyon TL'ye yiikselmigtir.

Stoklar. Grup’'un 2021 yil sonunda 1,4 milyar (1.367.712.788 TL) TL olan stoklari,
2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %3,6 artigla 1,4 milyar (1.416.779.624 TL)
TL'ye yukselmis olup 2023 yil sonunda ise {iriin satin alma fiyatlarinda nispeten artig
goriilmemesi kapsaminda ilave ticari mal stogu bulundurulmasinin gerek goriilmemesi
ve kismi bdliinme yoluyla kurulmug olan Karlica Gayrimenkul'e devredilen daireler
sebebiyle 2022 yil sonuna gore %10,5 dislsle 1,3 milyar TlL'ye gerilemigtir. 2024
yilinin Mart ayina denk gelen Ramazan Ayl ve Nisan ayi basinda olan Ramazan
Bayrami sebebiyle, is hacminin artmasina karsilik, tedarik ve stok sikintisi yasamamak
adina stok seviyesi artirlmis olup ayrica, Griinlerdeki satin alma fiyat artisindan
minimum etkilenmek adina da stok seviyesi bir miktar artinlmigtir. Bu kapsamda
Grup'un stoklan 30.09.2024 tarihi itibariyla 2023 yil sonuna gére %20,3 artigla 1,5
milyar TL'ye yiikselmistir.

Pesin édenmis giderler. Grup'un 2021 yil sonunda 50,9 milyon TL olan kisa vadeli
pesin 6denmig giderleri, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %107,7 artigla 105,8
milyon TL'ye ylikselmig olup 2023 yil sonunda ise 2022 yil sonuna gore %37,8 dislsle
65,8 milyon TL’ye gerilemistir. Kisa vadeli pesin 6denmis giderler, 30.09.2024 tarihinde
ise 2023 yil sonuna gore %5,3 oraninda sinirh diistisle 62,4 milyon TL'ye gerilemigtir.
Kisa vadeli pesin ddenmis giderlerin biyik bir kismi tedarikcilere 6denen siparig
avanslarindan olugmaktadir.

Diger Donen Varliklar. Grup’un 2021 yil sonunda 7,6 milyon TL olan diger dénen
varliklari, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %1.064 artisla 88,4 milyon TlL'ye,
2023 yil sonunda da 2022 yi! sonuna gére %12,7 artigla 99,6 milyon TL'ye yiikselmig
olup 30.09.2024 tarihi itibariyla ise 2023 yil sonuna gére %80,0 diistigle 19,9 milyon
TL'ye gerilemistir. Diger dénen varliklar devreden KDV kaleminden olugmaktadir.

Maddi duran varhiklar. Grup’'un 2021 yil sonunda 1,2 milyar TL olan maddi duran
varliklan, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %30,7 artigla 1,5 milyar TL'ye
ylikselmis, 2023 yil sonunda ise 2022 yil sonuna gdre %15,3 disisgle 1,3 milyar
(1.276.888.971 TL) TL'ye gerilemis olup 30.09.2024 tarihi itibariyla da 2023 yil sonuna
gére %4,0 artigla 1,3 milyar (1.328.287.235 TL) TL olarak ger¢eklesmistir. Grup,
06.04.2023 tarih ve 2023/06 numarali karari ile akiifinde maddi duran varliklar
hesabinda yer alan net 432.615.666 TL tutarindaki gayrimenkullerini 19.03.2023
tarihinde yeni kurulan Karlica Gayrimenkul'e kismi béliinme ydntemi ile devretmigtir.

Yatinm amacgh gayrimenkuller. Grup’un finansal tablo dénemleri itibariyla yatinm
amagch gayrimenkulleri agagida gésterilmistir. Grup'un 06.04.2023 tarih ve 2023/06
numarall karan ile aktifinde yatinm amagli gayrimenkuller hesabinda yer alan arsa
arazi ve binalar, 19.03.2023 tarihinde yeni kurulan Karlica Gayrimenkule kismi
boliinme yontemi ile devredilmistir. Grup’un 30.09.2024 tarihi itibariyla yatirim amach
gayrimenkull bulunmamaktadir.

Maddi olmayan duran varliklar. Grup’un 2021 yiIl sonunda 2,2 milyon TL olan maddi
olmayan duran varliklan, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna goére %53,3 dissle 1,0
milyon TL'ye gerilemis, 2023 yili igerisinde yapilan yatinmlar sonucunda 2022 yil
sonuna gére %7.216 artigla 76,7 milyon TL'ye yilkselmis olup 30.09.2024 tarihi
itibariyla ise 2023 yil sonuna gére %8,3 dlsiisle 70,3 milyon TL'ye gerilemistir. Maddi
olmayan duran varliklar, glineg enerjisi santrali yatirimlarina iliskin Kuveyt Tiirk Katilim
Bankasi A.S. ile yapilmis olan finansal kiralama iglemlerinden kaynaklanmaktadir.

Info Yatinm Menkul
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Kullanim hakki varliklari TFRS- 16
kiralama standarti kapsaminda
muhasebelestirilen magaza ve tasit
kiralama sbzlegsmelerinden
kaynaklanmaktadir

Salihli ilgesinde Faaliyet Gosteren
Seckin Seraciligin faaliyetlerinin
finansmaminin saglanabilmesi
adinakullanilan tarim destek krediri
uzun vadeli finansal borglarin
artmasina sebep olmugtur

Finansal borglarin tamami TL

Diger borglar icerisinde diigiik
iligkili taraf hacmi

Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Kullamm hakk varhiklarn. Grup’'un 2021 yil sonunda 823,9 milyon TL olan kullanim
hakki varliklar, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %8,0 artigla 890,2 milyon
TL'ye, 2023 yil sonunda 2022 yil sonuna gére %35,3 arhigla 1,2 milyar TL'ye
yiikselmis olup 30.09.2024 tarihi itibariyla da 2023 yil sonuna gére %12,3 artigla 1,4
milyar TL'ye yikselmigtir. Kullanim hakki varliklar, TFRS-16 Kiralamalar Standardi
kapsaminda muhasebelestiriien magaza ve tasit kiralama sozlesmelerinden
olugmaktadir. Kullanim hakki varliklari, magaza sayilarinin artisina (Sirket'in 2021 yil
sonunda 107 magazasi bulunurken 2022 yil sonunda 119 madazaya, 2023 yil
sonunda 122 magazaya ulasmig olup 30.09.2024 tarihi itibanyla da 123 magazasi
bulunmaktadir.) ve donemler itibariyla gergeklesen kira artiglarina bagh olarak yillar
itibariyla artig gdstermigtir.

Finansal borglar. Grup’'un 2021 yil sonunda kisa ve uzun vadeli finansal borglari
982,1 milyon TL olup 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %4,8 diisiigle 935,0
milyon TL'ye, 2023 yil sonunda da 2022 yil sonuna gére %1,7 disisle 918,9 milyon
TLl'ye gerilemistir. Kisa vadeli borglanmalarin 6nemli bir kismi Grup'un kredi kartiyla
yapmig oldugu alim iglemlerinden kaynakli borglarindan olugmaktadir. Bir kismi ise
TFRS-16 kapsaminda muhasebelegtiriien magaza ve tasit kiralama iglem
bor¢larindan olugmaktadir. 2023 yilinda uzun vadeli kredilerde gézlenen artigin
nedeni, Manisa ili Salihli ilgesinde faaliyet gosteren Segkin Seraciik'in seracilik
faaliyetlerinin  finansmanin amaciyla kullanilan tarim destek kredisinden
kaynaklanmaktadir. Grup’un kisa ve uzun vadeli finansal borglan 30.09.2024 tarihi
itibariyla ise kredi karti borglar ve TFRS-16 kapsaminda muhasebelestirilen magaza
ve tagit kiralama islemlerine iligkin borglardaki artisa bagli olarak 2023 yil sonuna gore
%29,4 artisla 1,2 milyar TL'ye yiikselmigtir.

Ticari borglar. Grup’un 2021 yil sonunda 1,1 milyon TL olan kisa vadeli ticari borglari,
2022 yil sonunda artan satis hacmine bagli olarak 2021 yil sonuna gére %33,4 artigla
1,4 milyar TL (1.434.124.524 TL)Yye yiikselmis olup 2023 yil sonunda ise stoklarin
azalmasina paralel olarak 2022 yil sonuna gbére %5,6 diigtigle 1,4 milyar TL
(1.353.177.615 TLYye gerilemigtir. Grup’un ticari borglari 30.09.2024 tarihi itibariyla
ise stoklardaki artiga paralel olarak 2023 yil sonuna gore %10,4 artigla 1,5 milyar
TL'ye yiikselmistir.

Gabsanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar. Grup’'un 2021 yil sonunda
caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 49,2 milyon TL olup 2022 yil
sonunda 2021 yil sonuna gore %42,6 artisla 70,2 milyon TL'ye, 2023 yil sonunda
2022 yil sonuna gére %68,8 artisla 118,6 milyon TL'ye yiikselmis olup 30.09.2024
tarihi itibartyla da 2023 yil sonuna gére %28,1 artisla 151,9 milyon TL'ye yiikselmigtir.
S6z konusu artig, personel sayisi ve personel (cretlerindeki artis kapsaminda
gorulmustiir,

Kargiliklar. Grup'un 2021 yil sonunda kisa vadeli karstliklar 3,5 milyon TL iken 2022
yil sonunda 2021 yil sonuna gore %0,3 oraninda sinirl diistis gostermis olup 2023 yil
sonunda ise 2022 yil sonuna gore %70,3 artigla 5,9 milyon TL've yiikselmis,
30.09.2024 tarihi itibariyla da artan izin kargiliklarina paralel olarak 2023 yil sonuna
gore %186,3 artigla 17,0 milyon TL'ye yiikseimigtir.

Diger borglar. Grup’'un 2021 yil sonunda kisa vadeli diger borglari 102,8 milyon TL
iken, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gore %77,2 diigligle 23,5 milyon TL'ye, 2023
yil sonunda da 2022 yil sonuna gére %40,6 diisiisle 13,9 milyon TL'ye gerilemis olup
30.09.2024 tarihi itibariyla da 2023 yil sonuna gore %48,3 diislisle 7,2 milyon TL'ye
gerilemigtir. Grup'un finansal tablo dénemileri itibariyla kisa vadeli diger borglarinin
6énemli bir kismi 6denecek vergi, harg ve diger kesintilerden olugsmaktadir.

Ertelenmig gelirler. Grup’'un 2021 yil sonunda ertelenmig gelirleri 33,6 milyon TL
iken, 2022 yil sonunda 2021 yil sonuna gére %56,8 dislsle 14,5 milyon TL'ye
gerilemis olup 2023 yil sonunda ise 2022 yil sonuna gore %245,9 artigla 50,2 milyon
TL'ye yiikselmig, 30.09.2024 tarihi itibartyla ise 2023 yil sonuna gore %98,4 disiisle
0,8 milyon TL'ye gerilemigtir. Ertelenmis gelitlerin énemli bir kismi, alinan siparig
avanslarindan olusmaktadir.

info Yatin kul Pedierer A.S,
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Ozkaynaklar. Grup'un 2021 yil sonunda 1,3 milyar TL olan &zkaynaklarn, 2022 yil
sonunda net dénem karindaki artis ve maddi duran varhiklara iliskin yaptirilan
deg@erleme raporlan kapsaminda degerleme artislariyla 2021 yil sonuna gére %39,6
artigla 1,9 milyar TL'yve ulagmigtir. 2023 yil sonunda ise 2022 yil sonuna gére %2,6
oraninda simirh diislisle 1,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. Sirket, 15.03.2023
tarihinde Seckin Peynircilik hisselerinin %100'Gn{i, 02.08.2023 tarihinde ise Segkin
Seracilik hisselerinin %100’tinii nominal deder lizerinden iktisap etmistir. S6z konusu
pay satin alimlarn gergevesinde iktisap edilen sirketlerin 6zkaynak tutarlari ile nominal
dederleri arasindaki fark olan 80,7 milyon TL, 6zkaynaklar altinda “paylara iligkin
primler” kaleminde gésterilmektedir. Sirket'in 6zkaynaklari, 30.09.2024 tarihi itibariyla
da enflasyon muhasebesi ve kar artisi ile 2023 yil sonuna gore %2 artigla 2,0 milyar
TL'ye yiikselmistir.

2021 2022 2023 2024/09
Gergeklesmis  Gergeklesmis  Gergeklegmis  Gergoklesmis
OBDR OBDR OBDR OBDR

4.049.672.614 5.004.913.768 4,836.367.070 5.276.347.617
335.974.909 652.812.263 612.954.070 556.159.114

215.270.669 275.887.297 217.611.088 313.608.700
4.290.325 3.892.513 5.060.075 16.006.119
1.367.712.788  1.416.779.624  1.268.479.499  1.525.919.973
50.947.964 105.832.642 65.823.522 62.355.731

- 304 - 17.134.449

7.595.647 88.379.480 99.566.482 19.907.016
1.981.792.302  2.543.584.123  2.268.503.736  2.511.091.102
7.719.849 2.241.238 1.252.319 623.502
1.930.075 2.097.677 2.444.198 3.110.656

823.868.456 890.182.540 1.204.215.690 1.352.285.309
1.163.192.546 1.507.619.665 1.276.888.971 1.328.287.235

- - 1.048.007 -
2.245.130 1.047.764 76.652.558 70.255.948
- - 4.360.591 10.693.865
46.730.770 58.140.761 - -
32.193.486 - - -

2.067.880.312 2.461.329.645 2.566.863.334 2.765.256.515

Ozkaynak ve Yiikiimliiliikler 4.049.672.614  5.004.913.768  4,836.367.070  5.276.347.617

Kisa Vad. Borg. 396.881.949 429.650.979 247.415.453 469.709.997
Uz. Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 20.157.093 347.107 9.834.471 12.807.943
Ticari Borglar 1.074.943.917 1.434.124.524 1.363.177.615 1.493.356.603
Calis. Sag. Fay. Kap. Borg. 49.245.920 70.215.054 118.550.318 151.889.161
Diger Borglar 102.845.486 23.473.334 13.937.742 7.210.659
Ertelenmis Gelirler 33.578.866 14.505.180 50.174.868 795.648
Kisa Vad. Kars. 3.491.967 3.482.147 5.930.209 16.978.239
Cari Dénem Vergi. ligili Borg. - 50.884.693 31.185.859 1.576.419
Kisa Vad. Yiikiimluliikler 1.681.145.198 2.026.683.018 1.830.206.535 2.154.424.669
Uzun Vad. Borg. 565.109.976 505.044.793 661.648.452 706.569.640
Ticari Borglar - 71.567 66.318 27.855
Uzun Vadeli Kargiliklar 91.335.272 102.547.118 126.047.615 130.572.970
Ertelenmis Vergi Yiik. 246.825.452 325.306.171 226.835.941 249.946.467
Uzun Vad. Yiikiimldiliikler 903.270.700 932.969.649 1.014.598.324 1.087.116.933
Sermaye 35.000.000 64.000.000 84.000.000 230.000.000
Sermaye Diizeltme Farklan 434.989.257 470.907.158 488.287.658 514.677.027
Paylara lliskin Primier ve [skontolar - - 87.902.686 87.902.686
Kardan Ayn. Kisit. Yed. 9.348.431 15.088.355 25.493.159 46.235.574
Dig. Kap. Gel. 58.629.207 316.414.612 198.405.723 194.360.615
Gegmis Y1l Karlan 671.949.528 650.319.474 367.365.078 914.341.201
Net Kar 82.818.138 413.369.586 740.107.907 47.288.912
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 172.522.155 115.161.916 - - o

Ana Ortak. Ozkaynaklan

¥ e

1.292.734.561 ©  1.930.099.185 @ 1.901.562.211 ' 2.034.806.015
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Net satiglar. Grup’un 2021 yilinda 7,7 milyar TL olan hasilati, 2022 yilinda 2021 yilna
gdre %15,6 artigla 9,0 milyar TL'ye ylikselmig olup 2023 yilinda da 2022 yilina gore
%26.,9 artisla 11,4 milyar TL'ye yiikselmistir. Grup'un hasilati 2024 yilinin 3. geyregi
itibariyla da 2023 yilinin ayni dénemine gére %12,2 artigla 9,2 milyar TL'ye ulagmigtir.
Finansal tablo dénemleri itibariyla hasilat artiginin ana sebebi, Sirketin magaza
sayisinda meydana gelen artis ve online ticaret platformlan izerinden yapmig oldugu
satiglardaki artigtir. Sirket'in 2021 yil sonunda 107 magazasi bulunurken 2022 yil
sonunda 119 magazaya, 2023 yil sonunda 122 mag@azaya ulasmig olup 30.09.2024
tarihi itibariyla da 123 magazas) bulunmaktadir. Finansal tablo dénemleri itibariyla,
Sirket'in hasilatinin bir kismi daire satiglanindan kaynaklanmis olup 30.09.2024 tarihi
itibariyla Sirket’in stoklarinda daire bulunmamaktadir.

SMM ve Briit kar marji. Grup'un 2021 yilinda 6,2 milyar TL olan satiglarin maliyeti,
2022 yilinda 2021 yilina gére %17,3 artigla 7,3 milyar TL'ye, 2023 yilinda da 2022
yilina gére %16,7 artigla 8,5 milyar TL'ye yiikselmis olup 2024 yilinin 3. ceyredi
itibariyla da 2023 yilinin ayni dénemine goére %2,6 artigla 6,8 milyar TL've
ylikselmigtir. Hasilattaki artigla ayni dogrultuda, satiglarin maliyeti kaleminde de
dénemler itibaryla artis gorilmis olup ayrica birim satin alma maliyetleri de
enflasyona bagl olarak artig géstermigtir. Bu kapsamda Grup'un briit kari 2021 yilinda
1,56 milyar TL iken, 2022 yilinda 2021 yilina gbre %8,9 artisla 1,7 milyar TL'ye, 2023
yilinda da 2022 yilina gére %71,3 arhigla 2,9 milyar TL'ye yiikselmig olup 2024 yilinin
3. ceyregi itibariyla da 2023 yilinin ayni ddnemine gére %50,6 artigla 2,5 milyar TL'ye
yiikselmigtir. Brit kar marji, 2021, 2022 ve 2023 yillan ile 2023 ve 2024 willarinin 3.
ceyregi itibariyla sirasiyla %19,8, %18,6, %251, %20,0 ve %26,8 olarak
gerceklegmistir.

Genel yonetim giderleri. 2021 yilinda 17,2 milyon TL olan genel yénetim giderleri,
2022 yiinda vergi, resim ve harg giderlerindeki artis kapsaminda 2021 yilina gore
%25 .8 artigla 21,6 milyon TL'ye, 2023 yihnda ise vergi resim ve harg giderlerindeki
diislis kapsaminda 2022 yilina gére %15,5 duslisle 18,3 milyon TL'ye gerilemigtir.
2024 yihinin 3. ceyredinde ise vergi, resim ve harg giderleri ve danigmanlik
giderlerindeki artis kapsaminda 2023 yilinin ayni dénemine gére %216,3 artisla 31,4
milyon TL'ye yiikselmigtir.

Pazarlama, satis ve daditim giderleri. 2021 yilinda 1,5 milyar TL olan pazarlama,
satig ve dagiim giderleri, 2022 yilinda satig komisyon giderleri ve elektrik, su,
dogalgaz giderlerindeki artis kapsaminda 2021 yiina gére %15,0 artigla 1,7 milyar
TL'ye, 2023 yilinda da personel giderlerindeki artig kapsaminda 2022 yilina gore
%36,7 artisla 2,3 milyar TL'ye yikselmis olup 2024 yilinin 3. geyreginde de personel
giderlerindeki artis kapsaminda 2023 yilinin ayni dénemine gére %27,1 artisla 22
milyar TL'ye yiikselmistir. 2023 yilinda personel (icret ve giderleri, 2022 yilina oranla,
personel artisi ve enflasyon kaynakl artis gostermis olup 2023 yilinda satig komisyon
giderlerindeki artigin nedeni ise e-ticaret ve yemek karti ile yapilan satiglarin gelirier
icerisindeki payinin yiikselmesinden kaynaklanmaktadir. 2023 yilinda kidem ve ihbar
tazminati artigi ise 2023 yiindaki Emekiilikte Yasa Takilanlar Diizenlemesi
kapsaminda édenen kidem tazminatindan kaynaklanmaktadr.

Esas faaliyetlerden diger gelirler/giderler. Grup'un esas faaliyetlerinden diger
gelirleri, 2021 yilinda 89,8 milyon TL olup 2022 yilinda 2021 yilina gdre %0,6 diistisle
89,2 milyon TL'ye gerilemis, 2023 yilinda ise personel ve operasyonel destek gelirleri,
satiglardan elimine edilen faiz ve cari donem reeskont gelirierindeki artig kapsaminda
2022 yilina gore %273,9 arhisla 333,5 milyon TL've yilkselmigtir. 2024 yilinin 3.
geyreginde ise 2023 yilinin ayni dénemine gére %20,0 artigla 293,0 milyon TL olarak
gergeklesmistir. Personel ve operasyonel destek gelirlerinin 2023 yilinda 2022 yilina
gore artis gdstermesinin nedeni, devlet tegviklerinin artmasi ve ¢aligan perscnellerigin
bankalardan alinan maas promosyonundan kaynaklanmaktadir. TFRS-15 Hasilat
Standardi kapsaminda hasilatin icerisinde yer alan finansman gelirleri esas
faaliyetlerin igerisinde “satiglardan elimine edilen faizler” kaleminde gOsterilmis olup
2023 yilinda 2022 yilina gére faiz oranlarindaki artig kaynakh ilgili kalemde de artis
g6rilmustiir. Ticari borglar, iskonto edilmis maliyet bedeli ile takip edilmekte olup 2023
yilinda 2022 yilina gére faiz oranlarinin artmasi ve ticari borglarin da artmasina paralel
olarak reeskont faiz gelirleri de artis gdstermigtir. Grup’un esas faaliyetlerinden diger
giderleri, 2021 yilinda 230,8 milyon TL iken 2022 yilinda 2021 yilina gére %4,3 artisla
240,7 milyon TL'ye, 2023 yilinda 2022 yiina gére %157,6 artigla 620,0 milyon TL'ye
yiikselmis olup 2024 yihinin 3. geyreginde de 2023 yilinin ayni dénemine gbre %99,0
artisla 670,1 milyon TL'ye yiikselmigtir. TFRS-15 Hasilat Standardi kapsaminda
hasitlatin igerisinde yer alan finansman giderleri esas faaliyetlerin igerisinde “alglardan
elimine edilen faizler” kaleminde gbsteriimis olup 2023 yilinda 2022 yilina gére ve
2024 yilinin 3. geyredinde de 2023 yilinin ayni dénemine gére faiz oranlarindaki artis
kaynakh ilgili kalemde de artig gortlmistiir.
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Sirket, 23.10.2023 tarihinde Kent GES
hisselerinin %100’iinii, 26.10.2023
tarihinde ise Sari Enerji hisselerinin
%100’iind maliyet degerleri {izerinden
iktisap etmigtir. S6z konusu pay satin
ahmian ¢ergevesinde iktisap edilen
girketlerin 6zkaynak tutarlar ile maliyet
dederleri arasindaki farki yatinnm
faaliyetlerden gelirler kaleminde
gésterilmektedir

Son li¢ yil igerisinde diizenli olarak artan
briit kar marjinin temel etkisi ile diizenli
olarak yiikselen EBITDA marjinin GES
yatinmlanmn etkisi ile saglanacak enerji
tasarrufu ve digek ekonomisinin
saglayacadg: verimliligi etkisi ile daha da
artmasi temel beklenti iken modelde 2024
yili icin EBITDA marji beklentisi %11,9 ile
2023 yih seviyesi olan %13,2’nin altinda
kabul edilmigtir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yatirim faaliyetlerinden gelirler/giderler. Grup'un yatinm faaliyetlerinden gelirleri,
2021 yilinda 7,7 milyon TL iken 2022 yilinda 2021 yilina gore %96,3 artigla 15,0
milyon TL'ye yiikselmis olup 2023 yilinda da 2022 yilina gore %64,1 arigla 24,7
milyon TL'ye yiikselmistir. Grup, 2023 yilinin 3. geyreginde ve 2024 yilinin aym
déneminde duran varlik satig karlarindan sirastyla 0,4 ve 0,7 milyon TL gelir elde
etmigtir. Bagh ortaklik satin alma gerefiye geliri, satin alinan Kent GES ve San
Enerji'ye iligkin tanimlanabilen varlik, ylikiimliil{ik ve sarta bagh yiikiimliiliklerindeki
payinin, satin alim maliyetini agmasi nedeniyle asan kismin gelir olarak
muhasebelestiriimesi kapsaminda olugmustur. Sirket, 23.10.2023 tarihinde Kent GES
hisselerinin %100°Gnd, 26.10.2023 tarihinde ise San Enerji hisselerinin %100’Gni
maliyet degerleri lzerinden iktisap etmistir. S6z konusu pay satin alimlan
gercevesinde iktisap edilen sirketlerin 6zkaynak tutarlari ile maliyet degereri
arasindaki farki yatinm faaliyetlerden gelirler kaleminde gdsterilmektedir.Sirket'in
17.05.2024 tarihli ve 14 sayili yonetim kurulu karari ile %100 bagh ortakhgi olan Kent
Ges ve San Enerji'nin tim aktif ve pasifleri ile kolaylagtinlmis usulde birlesme
yontemiyle devralinmasina karar verilmis olup s6z konusu birlesme iglemi 29.05.2024
tarihi itibariyla tamamlanmigtir. Grup'un yatinm faaliyetlerinden giderleri duran varlik
satiglarindan meydana gelen zararlardan olugmaktadir. 2021 yilinda 102.235 TL,
2023 yihinda da 10.577.667 TL olarak gergeklesmistir.

Finansman gelir/giderleri. Grup’un finansman gelirleri, faiz gelirleri ve kur farki
gelirlerinden olugsmaktadir. 2023 yilinda goriilen finansman faaliyetlerinden faiz
gelirleri, Grup’'un Kur Korumali Mevduat yatirmi kapsaminda elde etmis oldugu
geliderdir.  Grup’un finansman giderleri, faiz giderleri, kur farki giderleri, banka
komisyon ve masraf giderlei ve TFRS-16 kapsamindaki faiz tutarlarindan
olugmaktadir. TFRS-16 kapsamindaki faiz, Grup’un kiralamig oldugu varliklara iliskin
yapmis oldugu 6demelerden olugmaktadir. Grup'un finansman giderleri, 2021 yilinda
137,7 milyon TL iken 2022 yilinda 2021 yilina gore %11,6 digtisie 121,7 milyon TL'ye
gerilemistir. 2023 yilinda yenilenen kiralama sézlegsmeleri sebebiyle 2022 yiina gére
%54,3 artigla 187,8 milyon TL'ye yiikselmistir. 2024 yilinin 3. ¢eyreginde de 2023
yilinin ayni dénemine gore %54,6 artisla 187,4 milyon TL olarak gergeklesmistir.
Finansman giderlerinin finansal tablo dénemleri itibariyla detay: asagidaki tabloda
gosterilmektedir.

Net donem karn. Grup'un net dénem kar 2021 yilinda 110,6 milyon TL iken, 2022
yiinda 2021 yilina gore %222,0 artigla 356,2 milyon TL'ye, 2023 yilinda da 2022
yilina gére %113,3 artigla 759,8 milyon TL'ye yiikselmis olup 2024 yilinin 3. geyregi
itibanyla ise alislardan elimine edilen faiz giderleri ve finansman giderlerindeki artiga
paralel olarak 2023 yiHinin ayni dénemine gére %82,5 azaligla 47,3 milyon TL'ye
gerilemistir.
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2024/09 son 4 geyrek EBITDA rakami
1.290,8 mn TL olarak gergeklesmistir.
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Info Yatirnm Kurumsal Finansman

EBITDA gelisimi. Sirket 2021, 2022, 2023 ve 2024/09 ddnemlerinde sirasiyla

306,29 mn TL, 217,6 mn TL, 857,8 mn TL ve 595,2 mn TL EBITDA Uretmigtir.
2024/09 itibariyle son 4 ¢eyrek EBITDA ise 1.290,8 mn TL'dir. 2023'de EBITDA'da

gerceklesen %294,1 oraninda reel degdisim dikkat ¢ekmektedir. Son ii¢ yil
icerisinde diizenli olarak artan briit kar marjinin temel etkisi ile yiikselen EBITDA
marjinin GES yatinmlarinin katkisi sonrasi saglanacak enerji tasarrufu ve élgek

ekonomisinin saglayacagi verimliiik etkisi ile daha da artmasi temel beklenti iken
modelde 2024 yili igin EBITDA marji beklentisi %11,9 ile 2023 yili seviyesi olan
%13,2'nin altinda kabul edilmigtir.

2021

2022

2023

Gergeklegsmis Gergeklegmis Gergeklegmis

OEDR

GBDR

68OR

202309

2024/09

Son4¢

Gergeklesmis Gercgekiegsmis Gergekiegmis

OBDR

6BDR

GHDR

7.740.549.391

8.951.907.526 11.359.651.958

15,6%

26,9%

(6 208 825 805) (7 284 071 735) (8.503.163 645)

1.531.723.686
19.6%
(17 207 574)

306.875.734 "

4,0%
(272.494.185)
(106.622.552)

-1,4%
89.754.669
(230 758.770)
7.664.732
(102.235)
5534.620
(137 708 024)
447 926.274
216.692.815
(22 261 045)
(83814 451)

1.667.835.790

2.856.488.313

18,6% 25,1%
(21641 165)  (18.290.283)
25.8% -15,5%
(1480 134 463) (1701.838 191) (2.326 645 075)
15,0% 36,7%
217.638.232 7 857.768.511
-29,1% 294,1%
2,4% 7.6%
(273.281.798)  (346.215.556)
(207.151.317)  225.036.852
94,3% -208,6%
-2,3% 2,0%
89.196.345  333.482.873
(240.704.096)  (619.998 976)
15.047.479 24 693 244
(10 577 667)
3.012.004 47 456.179
(121674.068) (187 785.158)
903.817.504  847550.514
593051602  946.373.964
(92.415776) (159 580 674)
(144 405 242) (26 963.168)
366.230.584  762.830.122

110.617.319
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12,2%

{6583 035.041) (6.754 722 684) (8674 851 288)

1.640.695.361 2.471.512.491
20,0% 26,8%
(9910.815)  (31.350923)
216,3%
(1708 741 103) (2 171.860 952)
27,1%
162.141.619 ¥ 595.226 868
267,1%
2 0% 6,5%
(240.098.176)  (326.926.252)
(170.457.934) (108.834.310)
-36.2%
-2,1% -1,2%
244211804  202.961.426
(336.713.181)  (670.096.352)
383.426 693.069
(10 652 881)
15.994.734 4.562.528
(121 209.558)  (187.357675)
761.199.446  475.967.839
475.357.233  185.031.451
(104 829.159)  (43.264 054)
(101064 471) (94 478 485)
269.463.603 47.288.912
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3.687.305.443
29,8%
(39 730 391)

(2 789 764 924)

10,4%
(433.043.632)
286.660.476

2,3%
382.232.495
(953.382 147)

25.002.887
(24.786)
36.023.973
(253 933 275)
562.318.907
656.048.182
(98 015 .569)
(20377 182)
537 655.431
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Likidite Rasyolar; 2024/09 2023 2022 2021 Referans
Cari Oran 1,17 1,24 1,26 1,18 1,0-1,5
Likidite Orani 0,46 0,55 0,56 0,37 0,8-1,0
Borghiluk Oranlari 2024/09 2023 2022 2021 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 51,5% 48,3% 53,7% 59,0% <%40
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 23,7% 12,9% 22,3% 32,3% <100%
Faiz Kargilama Orani 59 6,1 1,8 2,3 >3
Net Borg/EBITDA 0,3 0,3 1,8 2,7 <4
Ozkaynak/Pasif 38,6% 41,2% 38,6% 31,9% >%60
Toplam Borglar/Ozkaynaklar 133,7% 117,3% 139,3% 184,7% Sektor
Finansal Borglar/Toplam Borglar 17,7% 11,0% 16,0% 17,5% Sektor
Karliik Oranlari (Yill)klandlrlinq} 2024/09 2023 2022 2021 Referans
Briit Marj 29,8% 251% 18,6% 19,8% Sektor
EBIT Marji 2,3% 2,0% -2,3% -1,4% Sektor
EBITDA Marji 10,4% 7.6% 2,4% 4,0% Sektor
Net Kar Marji 4,3% 6,7% 4,0% 1,4% Sektor
ROE 26,4% 38,2% 18,5% 8,6%  Getirisi
ROA 5,4% 4,7% -4,1% -2,6% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 1,8% 1,2% 1,3% 1,7% <%3
Faaliyet Gideri/Net Satis 13,9% 20,6% 19,3% 7 19,3% Sektor

Yatirim Rasyolar 2024/09

Yatirim/Amortisman 0,8 0,9 0,3 0,3 >%100
Yatirim/Net Satis 2,8% 2,7% 1,1% 1,2% Sektor
ROIC 20,0% 18,4% -14,0% -7,5% >AOSM
CRR 11,6% 10,7% 16,5% 18,4% <%100

i kul Degerler A.S.
Info Yatirim Menky Arj,ag‘lu My Newwork

Bogazig] Kgariar D47
?\Aersis h:04760036787000
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Degerleme

Gelir ve Pazar yaklagimi degerleme
yontemi olarak uygulanmigtir

Statik olmayan is modelleri icin INA
daha uygundur

EV/EBITDA c¢arpam kullamiimigtir

Yonetim tarafindan belirlenen
projeksiyonlar ve varsayimiarin
farklilagsmasi halinde farkh piyasa
degeri ve pay basma degerlere
ulasiabilir

Info Yatiim Kurumsal Finansman

Degerleme Yéntemleri

Sirket'in pay bagina degerinin belifenmesi amaciyla agagdida belirtilen degerleme
yoéntemleri kullaniimistir.

Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Pazar Yaklagimi: Piyasa Carpanlari Analizi

Indirgenmis Nakit Akimi Analizi. Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi (INA)
sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratmasi muhtemel nakit akimlarinin
bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme ydntemidir. INA yontemi
birgok varsayima dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya
odaklanir, uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket 6zelindeki riskleri de belirli bir
gergevede barindinr. Bu ydntemin varsayimlara duyarli olmasi bir dezavantaj gibi
godzilkse de statik olmayan ig modelleri igin daha uygundur.

Piyasa Garpanlan Analizi. Piyasa ¢arpanlan analizi, borsalarda islem goren
benzer girketlerin islem gdérdiikleri glincel fiyat seviyeleri ile kamuya acikladiklar
finansal tablolardaki belirli verilerin oranlanini Kkarsilagtirmaya dayanan bir
degerleme ydntemidir. Kolay uygulanmasi ve gorece nesnel bir yontem olmas!
nedeniyle dejerlemede en sik kullanilan yéntemlerdendir. Degerlemeye konu
girkete benzer girketlerin her zaman bulunamamasi ve bu sirketlerin yainizca beliri
bir dénemdeki finansal verilerin karsilagtirmaya baz tegkil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica glincel piyasa fiyatlamalarina ¢ok duyarl oldugundan
farkli dénemlerde degisen piyasa risk igtahina bagdl olarak degerlemeler oynaklik
gosterir. Sirketlerin gelecek beklentilerinin tam olarak piyasa carpanlan ile
yakalanmasi kolay degildir. Ayrica dinamik is modellerinin statik bir carpana
indirgenmesi riskleri biinyesinde barindinr.

Net Aktif Deger Analizi. Net aktif deger, varhiklarin ve yikiamliliklerin yer aldigi bir
bilangodaki 6zkaynaklar toplamidir. Diger bir deyisle, varliklarin gergcege uygun
degerinden yikimlilukler digiilerek hesaplanir. Net aktif deger hesaplamasinda
variiklarin giincel degeri igin SPK yetkili bir kurum tarafindan degerleme raporlarina
ihtiyag duyulmaktadir. Girisim sermayesi yatinm ortakliklar, gayrimenkul yatinm
ortakliklari ve holdinglerin degerlemesinde genelde net aktif deder yaklagimi
kultanildi§1 i¢in galismamizda bu yaklagima yer verilmemistir.

One cikan carpanlar. Bu degerleme yonteminde Sirketin sektérinde sikga
kullanilan Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA) ¢arpani kullaniimig ve son 12 aylik
gergeklesen (30.09.2023-30.09.2024) EBITDA esas alinarak sirket piyasa degeri
hesaplanmigtir.

Firma Degeri/EBITDA (EV/EBITDA)

Genel Varsayimlar. Degerleme calismasinda, Sirket'in mevcut yapisi ve
potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de dikkate alinmigtir.
Bununla birlikte genel varsayimlar agagidaki gibi siralanmistir;

-Sirketin faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahnamede yer alan risklerin
Sirket'in gegmisinde tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde
de Sirket'in sirdirllebilirligini etkilemeyecedi,

-Sirket ybnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir
degisikligin olmayacag.

INA ybnteminin yapisi geredi séz konusu projeksiyonlar, Sirketin éngériileri ile
olusturulmasi ve birgok varsayimsal parametreye bagl olmasi nedeniyle gelecege
dbénilk herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlar ve
varsayimlanin farkhlagmasi halinde farkll piyasa degeri ve pay basina degerlere
ulasilabilir.
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Degerleme Metodolojileri

iNA Projeksiyonda ortalama %22,9 AOSM kullanildi. Risksiz faiz orani igin 10 yillik

devlet tahvili baz alinmigtir. Deg@erleme tarihi itibari ile 10 yillik deviet tahvil faizi

%29,5 seviyesinde olmasi nedeniyle risksiz faiz oram 2024 yilinda %29,5

seviyesinde kabul edilmistir.Sonraki yillarda enflasyon ve faizlerdeki diigiis

beklentisine paralel risksiz faiz oraninin kademeli bir gekilde diiserek 10 yillik

Ortalama %22:9AO_SM ortalamasinin Uzerinde %17 seviyesinde dengelenecedi varsayllmistir. Bu
modellenmistir  anlamda muhafazakar bir yaklagim sergilenmigtir. En iyi uygulamalarda piyasa

algisini en dodru bigimde yansithdimi gérdiigimiiz %5,5 sermaye piyasasi risk
primi kullaniimigtir, Sirket'in borsada islem gérmeye baslayacak olmasi nedeniyle
FVFM varsayimlarina gére 6zsermaye maliyetine girkete 6zgil riskin gdstergesi
olan alfa eklenmemelidir. Sirket paylarinin borsalarda islem gérmemesi ve alicinin
blok tutarda pay alacak olmasi firmaya ézgii riskin olugmasini beraberinde
getirmektedir. Sirket'in kaldiraci belirlenirken iterasyon yaklagimi, benzer yurt igi
girketlerin ortalama kaldiraci, 2024/09 mali verileri ve yonetimin kredi-8zkaynak

Merkez Bankasi’nin yakin zamanda beklentisi dikkate alinmistir. Sirket'in iginde yer alacagi FMCG (Fast Moving

faiz indirimlerine baslamasi  consumet Good)sektorindeki sirketlerden hesaplanan  kaldiragsiz beta
oéngoriilmekte modellenmis ve Hamada Denklemi ile hesaplanan kaldiragl beta 0,73x olarak
tespit edilmesine ragmen muhafazakar tarafta kalmak adina beta 1x olarak
alinmigtir. Sirket'in projeksiyon dénemi ortalamasinda risksiz getirinin 450 baz puan
{stiinde borglanma maliyetine sahip olacagi kabul edilmigtir.

Veriler | 2024 | 2025 | 2026 2027 | 2028 2029 | 2030 2031
Risksiz Faiz Orani 295% | 250% | 200% | 17.0% | 17.0% | 17.0% 17,0% 17,0%
Kaldira¢gsz Beta 0,73 0.73 0,73 | 0,73 | 0,73 0,73 0,73 0,73
Borg/Ozkaynak 584% | 584% | 584% | 584% | 584% | 584% | 584% | 584%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 36,9% 36,9% 36,%% ! 36,9% ' 36,9% 36,9% | 36,9% | 36,9%
Beklenen Kurumlar Vergisi Orani 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% | 238%
Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% . 55% | 55% 5,5% : 55% | 55%
Kaldiragh Beta

Beta . 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 1,00

Ozsermaye Fiyatlandirma Modeli

Risksiz Faiz Orani | 295% | 250% | 200% | 17.0% @ 17.0% @ 17.0% | 17.0% | 17,0%
lslem Gérmiis Aktif Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Ozsermaye Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 55% 5,5% 5,5%
Ozsermaye Maliyeti | 350% @ 305% | 255% | 225% @ 225% @ 225% @ 225% | 22,5%
AOSM

Ozsermaye Maliyeti | 350% | 305% @ 255% | 225% 22,5% 225% | 225% @ 225%
Bor¢ Maliyeti 34,0% 29,5% 24,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5% 21,5%
Toplam Finansmandaki Borg Orani 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9%
Toplam Finansmandaki Ozsermaye Orani|  63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1% 63,1%
Kurumlar Vergisi Orani 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8% 23,8%

Adirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 31,7% 27,5% 23,0% . 20,2% . 20,2% . 20,2% . 20,2% 20,2%

ok "
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2024/09°da TFRS16 hari¢ 183,8 mn

TL net nakit

Net Borg

Info Yatirim Kurumsal Finansman

Net Borg/EBITDA. Serbest nakit akimi hesaplamasinda magaza kiralari nakit
akimindan diistiimistiir. Bu nedenle bilangoda TFRS16 geredi hesaplanan kiralama
ylikiimliliklerinden kaynaklanan borglar iINA'dan gelen deger tespiti yapilirken
dikkate alinmamistir. Garpan degerlemesinde ise EBITDA rakaminda TFRS16
geredi kiralama giderleri diistilmedigi igin kiralama ylkiimliliklerinden kaynaklanan
borglar net borg hesaplanmasina dahil edilmigtir. Bu nedenle iki farkh net borg
hesaplamasi yapilmig ve asagida tablolar halinde 6zetlenmistir. Finansal borglarin
dnemli béliimi kiralama yikimiGliklerinden kaynaklan borglar oldugu igin INA'dan
gelen deger hesaplamasinda kira giderleri nakit akimindan digiilmis oldugundan
Sirket net nakitte goziikiirken garpan hesaplamasindan deder hesaplanirken
kiralama yikimllUkleri net borg hesaplamasinda dikkate alindigindan Sirket net
borgtadir. Borglulugu dretilen EBITDA ile oOlgmek daha anlamli sonuglar
dogurmaktadir. Kiralama yiikiimliiliiklerinin borg olarak gdz oniinde bulunduruldugu
durumda 2024/09 itibari ile net bor¢/EBITDA rasyosu 0,5x ile oldukea diisiik seviyede
iken géz éniinde bulundurulmadigi durumda ise Sirket net nakittedir. Bu anlamda
Sirket'in borglarini édeme giiciinlin yiiksek oldugu soylenebilir. 2024/09 itibariyle
finansal borglarda TL bazh krediler agirikh gériilirken TL kredilerde ortalamada
%36-73 faiz bandi dikkat gekmektedir,

TLm 2021 2022 2023 2624/09 TLm 201! 2022 2023 2024/09
Nakit ve Nakit Benzerleri 308,5 599,4 562,8 556,2 Nakit ve Nakit Benzereri 308,5 599,4 562,8 556,2
Finansal Yatmimiar S S o = Finansal Yatirimlar = . =
Diger Alacakiar 39 36 47 16,0 Diger Alacaklar* 39 36 47 16,0
Kisa Vadeli Borglanmalar 314,5 339,9 134,0 332,7 Kisa Vadeli Borglanmalar 364,4 394,5 227,2 469,7
Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 18,5 0,3 9,0 12,9 Uzun Vad. Borg. Kisa Vad. Kis. 18,5 0,3 9,0 12,9
Diger Borglar* 94,4 21,5 12,8 7,2 Diger Borglar* 94,4 21,5 12,8 7,2
Uzun Vadeli Finansal Borg 0,5 - 65,5 356 Uzun Vadeli Finansal Borg 518,8 463,7 607,56 706,6
Kontrol Glicii Olmayan Paylar 158,4 105,7 R _ Kong'ol Giict Olmayan Paylar 58,4 1057 - -
Net Borg (INA) 2739 (1355 (346,00 (1838  NetBorg (Garpan) 842,1 382,8 289,0 624,2
Ozkaynak 13453 1.877,8 1.8285 20348  Ozkaynak 1345 1878 1828 2035
Net Borg/ézkaynak 20,4% 7,2% '18,9% _9,0% Net Bomlézkaynak 62,6% 20,4% 15,8% 30,7%
Net Borg/EBITDA 09 0,6 0,4 0,1  NetBorg/EBITDA 27 1.8 03 0,3
EBITDA 3069 2176 87,8 12009  EBIMDA 369 2176 878 12308
. 2,500 - NetBorg (Garpan)/EBITDA 20
2.500 - NetBorg (INA)/EBITDA 1,0 i ’
2035 2055 | 55
2.000 2.000
0,5 20
1.500 - & 150
@o
g s 5 15
000 Loo @
= S 1000
5 10
500
T aem 1135 R, Eu " T ezai0e
(184) - 0.0
(500) (246) 40 2021 2022 2023 2024/09
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Net Borg {INA) Ozkaynak ~—#— Net Borg/EBITDA
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|§Ietme Sermayesi Isletme sermayesinde iyilesme goriilmekte. Igletme sermayesi igin tiim
kalemlerin yilsonu verileri yerine ilgili yil igindeki ortalama degerleri kullanilmigtir.
Projeksiyonda 2024 yil igin ilk dokuz ayda gergeklesen giin sireleri alinirken
sonrasindaki yillar igin giin sireleri tim kalemlerde gecmis yil ortalamasi baz
alinarak modellenmistir. Sirket'in 2021 sonunda 440,9 milyon TL olan igletme
sermayesi 2023'te 186,5 milyon TL'ye seviyesine gerilemigtir. 2021-2023 arasi
dénemde nakit déngii siiresi 26 giinden 5 giine kadar gerilerken projeksiyon dénemi
boyunca nakit giin siiresinin 9 glinde sabit kalacagi varsayllmistir. 2021-2023 arasi
isletme sermayesi ihtiyacindaki azalmanin en dnemli nedeni stok glin siiresinde
goriilen iyilesmedir. 2021, 2022 ve 2023'te sirasiyla %6,2, %4,4 ve %1,8 olan
isletme sermayesi satig rasyosunun projeksiyonda %2,6 oraninda sabitlenecegi
éngdrilmektedir.

Donem sonu veriler yerine yil
ortalamasina gére isletme
sermayesi modellenmistir

Isletme Sermayesi (mTL) 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2028T 20307 2031T

Ticari Alacak, Ort. 198 225 227 252 457 646 848 1.064 1.285 1470 1.643
Stoklar, Ort. 1256 1278 1233 1322 2220 3134 4117 5167 6240 7135 7.975
Pesin Odenmis Gid., Ort. 47 72 79 60 123 174 228 286 348 395 442
Dig. Dén. Var., Ort. 7 44 86 55 113 160 210 263 318 364 407
Ticari Borg., Ort. 987 1152 1280 1.344 2174 3.070 4.033 5.061 6.112 6990 7.812
Ertelenmis Gelirler, Ort. 31 22 30 23 46 65 86 108 130 149 166
Dig. Kisa Vad. Yiik., Ort. 438 81 129 154 206 290 381 479 578 661 739
“Satislar 7.107  8.210 10420 12.145 18.710 26425 34.716 43.567 52.614 60.165 67.245
SMM 5700 6.688 7.807 8.522 13.209 18.650 24.501 30.747 37.132 42463 47459
“Ticarl Alacak Gun Sures| 10 10 ] 8 ) 5 9 3 ] 5 CH
Stok Giin Siiresi 80 70 58 57 61 61 61 61 61 61 61
Peg. Odenmis Gid. Giin Siiresi 3 4 4 3 3 3 3 3 3 3 3
Dig. Don. Var. Giin 0 2 3 2 2 2 2 2 2 2 2
Ticari Borg Giin Siiresi 63 63 60 58 60 60 60 60 60 60 60
Ertelenmis Gelir Giin Siiresi 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Dig. Kisa Vad. Yiik. Giin Siiresi 3 4 6 7 6 6 6 6 6 6 6
Nakit Déng 26 17 5 4 9 9 g 9 9 9 9

687,3 9029 1.133,1 1.3684 1.564,8 1.749,0

2157 2302 196.4
26% 26%

Info et
Barbaros Meh.
k;. KEW
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Nakit Akigi

Projeksiyonun daha sadglikli bir
sekilde yapilabilecegini
diigtindigiimiz i¢cin gelecek
projeksiyonunu TMS29 harig veriler
iizerine bina ettik. Bu nedenle
asagida yer alan tablodaki gegmis
veriler TMS29 harig verilerdir.
Bununla birlikte TMS29 dahil satis
ve EBITDA biiyiimelerini
gosterebilmek adina asagidaki 6zet
tabloya TMS29 dahil Satis ve
EBITDA verilerini de ekledik

Nakit akimlarinin dénem ortasinda
olugacagi varsayilirken INA modeli
8.504 mn TL deder tespit etmistir.
2024 yih nakit akimindan
2024/09°da gergeklesen nakit akimi
diigiilmiigtiir. 30 Eyliil 2024 tarihli
nakit akim degeri degerleme tarihi
olan 31 Aralik 2024’e 6zsermaye
maliyeti ile getirilmistir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

INA yaklagimi ile iskonto dncesi pay bagi 39,88 TL deder. 2024-2031 arasi
ddnemde Sirket ySnetimiyle yapilan gériigmeler neticesinde Info Yatinm tarafindan
hazirlanan nakit akis modeli agagida gésteriimektedir. Son Ug yil igerisinde %37
seviyesine kadar yiikselen madaza bagt ciro blylimesi ile enflasyon arasindaki fark
projeksiyon dénemi boyunca %2'ye kadar indirilmistir. Son Ug¢ yil igerisinde dlzenli
olarak artan briit kar marjinin temel etkisi ile diizenli olarak yiikselen EBITDA
marjinin  GES yatirimlarinin etkisi ile sadlanacak enerji tasarrufu ve Olgek
ekonomisinin sagdlayacag verimliligin etkisi ile daha da artmasi temel beklenti iken
modelde 2024 yih icin EBITDA marji beklentisi %9,7 ile 2023 yili seviyesi olan
%13,2'nin altinda kabut edilmistir. 2024 yili sonrasinda magaza sayisindaki artisin
getirmesi beklenilen &lgek ekonomisinin etkisi ile birim maliyetlerin bir miktar
azalacagi ve EBITDA marjinin 2023 yili seviyesinin altinda kalacak gekilde dizenli
olarak bir miktar yikselecedi ve projeksiyon donemi sonunda %11,6 seviyesine
kadar ulasacagi tahmin edilmistir. Bu durum aslinda bliyiimeyi destekleyen bir unsur
olarak da goriilmelidir. Reel biiyliimeleri destekleyebilmek adina genel yénetim
giderlerinin beklenen enflasyonun (zerinde artacadi varsayiimistir. Isletme
sermayesi Sirket'in gegmis verileri ve is modelinde beklenen aksiyonlara gére
modellenmigtir. TFRS 16 kapsaminda uzun vadeli kira s6zlesmelerinde kira giderleri
aktiflestirilerek amortisman ayrilmakta; ddenen kira giderleri ise finansman gideri
olarak kaydedilmektedir. Firmaya giden nakit akimi analizinde ise finansman giderleri
nakit akigindan dislGimemektedir. Bununla birlikte 6zellikle FMCG sekidriinde
faaliyet gosteren ve gok sayida magaza isleten sirketlerde kira gideri dnemli tutariara
ulasabilmektedir. Bu nedenle kira giderleri nakit akim: analizinde dikkate alinmig ve
serbest nakit akimindan diigtimistir. 2025 yilinda arazi GES yatinmi igin 92,5 mn
TL yatirim biitgelenirken her yila agilmasi planlanan magaza sayisi ile dogru orantili
olacak gekilde madaza yatinm harcamalan ile idame yatinmi modele entegre
edilmigtir. Satis bllyimesi, EBITDA marji, yatinm orani, vergi orani ve isletme
sermayesindeki normalizasyonun tamamlanmasi ile normalize yilda dip nakit akimt
blyiimesi %5'e yakinsamigtir. Adil bir degere ulagmak adina yiiksek yatinim kaynakli
biliyimenin modele yansitiimasi ve biiyiimenin normalize oldugu déneme kadar
gidilmesi gerektigi icin 2031 yiina kadar projeksiyon modellenmistir. Bu durum net
satis blylimesinde de dikkate alinmig ve normalize yilda net satis biyimesi %5
olarak ongorilerek ug deder bilylime oranina geciste ekonomik dogal siire¢
isletilmigtir. Bu nedenlerden dolayi projeksiyon siiresi 2031'de tamamlanmig ve
normalize yil sonrasi ise %5 u¢ deger (devam eden deger) biiylimesi uygulanirken
INA’da elde edilen degerin %47,4'i ug degerden meydana gelmektedir.

INA (mTL) 2021 2022 2023 20247 2025T 20267 2027T 20287 2029T 20307 2031T Normalize  Ug deger
Net Satiglar (TMS29 Harig) 1.723 3.457 6.715 12.145 18.710 26425 34.716 43.567 52614 60.165 67.245 70.608

Degisim 101% 94% 81% 54% 41% 31% 25% 21% 14% 12% 5%

Net Satiglar (2021-2023 TMS29 Dahil Verl) 7.744 8952 11360 12445 18,710 26425 34716  43.567 52614 60.165 67245 70.608

Dedisim 16% 27% 7% 54% 41% 31% 25% 21% 14% 12% 5%

TFRS EBITDA (TMS29 Harig) 122 370 888 1.477 1.996 2921 3.906 5.027 6.022 6.928 7818 8.210

Degisim 203% 140% 33% 70% 46% 34% 29% 20% 15,0% 12,9% 5,0%

EBITDA Marji 7,1% 10,7% 13,2% 9,7% 10,7% 11,1% 11,3% 11,5% 11,4% 11,5% 11,6% 11,6%

TFRS EBITDA (2021-2023 TMS29 Dahll Veri) 307 218 858 1177 1.996 2.921 3.906 5.027 6.022 6.928 7.81% 8.21¢0

Degisim -29% 294% 37% 70% 46% 34% 29% 20% 15,0% 12.9% 5,0%

EBITDA Manji 4,0% 2,4% 7.6% 9,7% 10,7% 11,1% 11.3% 11,5% 11,4% 11,5% 11,6% 11.6%

Faallyet Kari 109 355 854 1.105 1.904 2315 3.792 4300 5904 6.801 7.692 8.077

Degigim 225% 141% 29% 72% 48% 35% 28% 20% 15,2% 13,1% 5,0%

Esas Faaliyetlerden Diger Geli/Gider (), Net -45 -54 =213 553 449 £35 -834 -1.047 -1.264 -1.445 -1.615 -1.696

Oran (%) 2,6% 1.6% 3.2% 4.6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%

Kiralama Giderieri (40) 61) {136} {272) (413) (535) {665) (793) (1.061) {1.194) (1.311) {1.376)

Esas Faaliyet Kar; 25 239 505 280 1.041 1645 2292 3.060 3.578 4.162 4.766 5.005

Vergi 25,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Operasyonel Vergller - - {70) (240) (378) {527) (704) (823) (1.041) (1.192) (1.251)
Amortisman {13) (16) (34) {71) {93) (108) {114) (128) {118) {127) {127} (133)

Net Yatirm Giderleri (74) 75) (246} (187) (447) (479) (590} (700) (783) {863} {846) (889)
Yatirim/Satg 4,3% 2.2% 3.7% 1,5% 24% 1,8% 1.7% 1.6% 1,5% 14% 1,3% 1,3%
Yatinm/Amortisman 58 4,9 7.3 26 4,8 4,5 52 55 6,6 6,8 8,7 6,7

Igletme Sermayesi Dejis. 76 178 18 (319) (201) (216) (230) (235) (196} {184) (87)

Kaldiragsiz Nakit Akmi (180) 128 693 1.074 1.553 1.856 2.189 2.671 291 20.044
Degisim %439 %55 %44,6 %19,5 %18,0 %22,0 %9,0 %5,0
AOSM 31,7% 27,5% 23,0% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2% 20,2%
Indirgenmis Nakit Akimi (174) 106 457 583 701 696 683 693 628 3.946

Firma Degeri

Ug Deger Pay!

Ug Deger Bilyiime

Net Borg

Piyasa Dageri (30.09.2024)
Plyasa Dagerl {31.12.2024)
Hedef Hisse Fivati TL
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iNA Varsayimlan

Sirket, 30.09.2024 tarihi itibari ile
123 magaza ile faaliyetlerini
siirdiirmektedir.

Sirket siipermarket zincirleri
vasitasi ile iiriin satiginin
gergeklegtirmenin yani sira
biinyesinde siit ve siit iiriinleri
iiretimi ile seracilik faaliyetleri de
yiiriitmektedir.

Son li¢ yil icerisinde magaza basi
ciro biiyiimesi yillik ortalama
enflasyonun lizerinde
gerceklesmistir.

Info Yatirm Kurumsal Finansman

Faaliyet genel goriiniimii. Sirket, hizh tiketim perakendeciligi (FMCG-Fast Moving
Consumer Goods) sektériinde faaliyet gostermektedir. Magaza perakendeciligi ve
e-ticaret kanallarinda, 10 ana kategoride olmak (izere 18.840 gesit Uriin ile
miigterilerine hizmet sunmaktadir. Ana kategoriler; Gida-$Sekerleme, Sebze-Meyve,
Kirmizi Et-Beyaz Et, Siit-Kahvaltilik, Icecekler, Bebek, Kagit-Kozmetik, Deterjan-
Temizlik, Ev-Pet ve Titiin irlinlerinden olugmaktadir. Sirket'in 31.09.2024 tarihi
itibariyla, farkh boyutlarda market konseptine sahip 250 metrekareden 2.000
metrekareye kadar 123 adet satis magazasi bulunmaktadir. Fiziki magazalarinin
yvaninda aynca Sirket, e-ticaret satis kanalindaki faaliyetleri kapsaminda
www.mopas.com.tr adli internet adresi ve “MOPAS” adli mobil uygulamasi basta
olmak Uzere 3. taraf e-ticaret platformlari {zerinden de satig iglemlerini
gergeklestirmektedir. Sirket'in tim faaliyetlerini gergeklestirmek adina 31.09.2024
tarihi itibariyla sadece perakende kismina ait 3.190 galisan sayisi, 74.192 m2 satig
alami ve yaklasik 28.000 m2 magaza depo alami bulunmaktadir.  Sirket,
operasyonlar kapsaminda 1 genel miidirlik ve 1 merkez depoya ek olarak 3 adet
dagitim merkezine sahiptir. Bu dagitim merkezleri toplamda 26.000 m2'lik bir depo
alanini icermektedir. Is bu raporda yer alan gegmis yillara ait projeksiyon veriler
gelecek yillara ait projeksiyonun saglikh yapilabilmesi adina TMS29 harig verilerden
meydana gelmektedir.

Seracilik faaliyetleri ve siit iiriinleri iiretimi. Sirket'in kendi biinyesinde ve bagh
ortakliklar lzerinden yiriitmiig oldugu Uretim faaliyetleri kapsaminda, Manisa li
Salihli ilgesinde 137.000 m2 topraksiz jeotermal kaynakii 6rtd aiti modern seracilik
tesisi ve Tekirdag ili Hayrabolu ilgesi OSB'de 6.023 m2 kapal alana sahip sit isleme
tesisi bulunmaktadir. Projeksiyonda Sirketin gerceklestirmis oldugu seracilik
riinlerinden kaynakl satiglar ve briit kan ile sit igleme tesisinde Gretimi yapilan
Uriinlerin satiglar ve brit kari dijer slipermarket Uriinlerinin satiglarindan ve brit
karindan ayngtiriimig ve ayr olarak tahminleme yapilmistir. Seracilik GirGinlerinin
satislari “Seckin Sera Satiglan” adi altinda tahmin edilirken sit igleme tesisinde
tiretilen Uriinlerin satiglar “Seckin Peynircilik Satiglan” ad altinda projekte edilmistir.
Kalan Griinlerin siipermarketler Gzerinden satislari ise “Mopas Satiglan” adi altinda
kategorize edilmistir. lfade edilen bagl ortakliklarin pay sahipligi %100 Mopas'a ait
oldugundan séz konusu béliimlerden kaynaklanan satislanin toplami konsolide
olarak bagimsiz denetimdeki toplam satlara esit olmaktadir.

Mopas net satiglar. Seckin Peynir ve Seckin Sera haric Mopas satislari (TMS29
etkisi harig) 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasi ile 1,7 milyar TL, 3,5 milyar TL ve
6,7 milyar TL seviyesinde gergeklesmigtir. lfade edilen dénemlerde yilsonian itibari
ile Sirket'in sahip oldugu sube sayilan sirasi ile 106, 118 ve 122'dir. Bu durum
magaza bagi satislarin 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasi ile 15,8 milyon TL, 28,4
milyon TL ve 54,3 milyon TL oldugu anlamina gelmektedir. S6z konusu rakamlar
magaza bagi satig bilylimesinin 2022 yilinda %80 ile yillik ortalama enflasyonun %8
izerinde oldugu anlamina gelirken 2023 yill magaza bagt satig bliyimesi %91 ile
yillik ortalama enflasyonun yaklasik olarak %37 {izerinde gerceklesmistir. Bu
minvalde magaza basi satiglarin 2024 yilin enflasyonun %20 kadar lizerinde olacag
ve projeksiyon dénemi boyunca enflasyon Uzerindeki oranin zamanla azalarak %2
seviyesine kadar inecedi éngbriilmistiir. Sube sayilaninin ise 2024 yii sonunda
127've ulagacad) ve zamanla artmaya devam ederek projeksiyon déneminin
sonunda 169’a kadar cikacagi varsayilmigtir. Subelerin elde edecegi cirolar
hesaplanirken subelerin hangi ayda faaliyete gegecegi géz énlinde bulundurularak
satis tahmininin yapiimasina dikkat edilmigtir. Yukarida ifade edilen kabuller 1s1dinda
Mopas satislarinin 2024 yilinda 12,1 milyar TL'ye ulagsacad 6ngorilmektedir. ifade
edilen rakam 2023 yilina gére (TMS29 etkisi harig 2023 yili cirosuna gére) %81
oraninda bilyiimeye isaret etmektedir. S6z konusu bliylime 2023 yilinda %94
seviyesinde gergeklegmistir. Sonraki yillarda bilylime oramiin zamanla azalarak
projeksiyon donemi sonunda %12 seviyesine kadar diigecedi ve normalize
dénemde %5 seviyesine inecegdi tahmin edilmistir.

Info Yatirim Menkuf Defjerler A.S,
Barbaros Mah, InlamexBiv. o3 Agfedl My Newwork

Mersis NE:0476003678700011
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MOPAS

iNA Varsayimlan

Mopas satiglarinda briit kar marji
son li¢ yll igerisinde diizenli olarak
artmasina ragmen muhafazakar
tarafta kalmak adina projeksiyon
dénemi boyunca Mopag briit kar
marji 2023 yilinin altinda
gerceklesecegi 6ngoriildii.

Seracilik satiglarinda briit kar marji
son li¢ yil ortalamasi olarak kabul
edilmigtir.

Seckin peynircilik satiglarinda briit
kar marji diizenli olarak artmasina
bagli olarak projeksiyon
doneminde briit kar marjinin %20
seviyesinde normalize olacagi
varsayildi.

Satislarin ¢ok bliiyiik bir boliimii
seracthk ve siit iiriinleri satiglan
harici diriinlerden olusan Mopas
satiglanindan meydana
gelmektedir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Mopas briit kar marji. Mopas SMM igerisinde personel maliyetler
bulunmamaktadir. Bagimsiz denetim Mopas personellerinin maliyetlerini pazarlama
giderleri altindaki persone! giderleri altinda muhasebelegtirmektedir. Bu nedenle
Mopas SMM'sinin tamamina yakini rin satin alma bedellerinden meydana
gelmektedir. Mopag briit kar marji TMS29 etkisi hari¢ verilere gére 2021 yilinda
%23,3, 2022 yilinda %27,5 ve 2023 yiinda %31 seviyesinde gerceklesmistir.
Marjlardaki artigin en dnemli nedeni 2021 ve 2022 yillarinda gorilen pandemik
etkinin zamanla azalmasi ve verimsiz subelerin kapatihp yerine daha verimli
lokasyonlarda subelerin agilmasidir. Projeksiyon dénemi boyunca Mopas igin brit
kar marjinin %29,5 seviyesinde gergeklesecegi projekte edilmigtir.

Seckin Sera net satiglar. Seckin Sera’da yapilan satiglarda fiyat Eur bazli
belirlenmektedir. 2024 yilin kg bag fiyatin 0,7 Eur olmasi beklenirken sdz konusu
rakamin projeksiyon dénemi boyunca zamanla artarak 0,9 Eur'ya kadar yiikselecegi
varsaylimigtir. 2024 yilinda yaklagik 2 bin ton satig yapiimasi beklenirken satis
miktarinin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacagi Sngdriilmistir. Yukarida ifade
edilen kabuller 1siginda 2024 yili icin Seckin Sera satiglarimin 49,8 mn TL seviyesinde
gerceklesmesi beklenirken projeksiyon donemi boyunca satiglarin 158,4 mn TL'ye
kadar gikacagi tahmin edilmigtir.

Seckin Sera briit kar. Segkin Sera satiglarinda briit kar marji 2021 yilinda %46,3
seviyesinde gergeklesirken 2022 yilinda %32,5, 2023 yilinda %56,4 ve 2024/09
déneminde %28,4 seviyesinde gergekiesmistir. 2024 yilinda briit kar marjinin sabit
kalacad varsayilirken sonraki yillarda briit kar marjinin 2021-2024/09 dénemlerinin
briit kar marjlannin ortalamasi geklinde olusacagi dngérilmiistlr.

Seckin Peynir net satislar. Kg bazli satiglar ve Kg bagina sats fiyati tahmini
gerceklestirilerek ciro projeksiyonu yapilmistir. 2023 yilinda gergeklesen Kg bazi
satis rakami 500.737 Kg iken s6z konusu rakamin 2024 yilinda %92,8 kadar artarak
965.379 Kg'a ulagacagi 6ngoriimustir. Sonraki yillarda Kg bazl bliyiime oranlarinin
zamanla azalarak ug¢ deder oncesi %3 seviyesine yakinsayacag tahmin edilmigtir,
Uriin fiyatlarinin ise yillik ortalama enflasyon rakami kadar artacag varsayimistir.
lfade edilen kabuller 1g1§inda satiglarin 2024 yilinda 178,5 mn TL seviyesine
ulagmasi beklenirken reel bliyime ve enflasyonun da etkisi ile satiglarin ug deder
6ncesi 729 mn TL seviyesine ulagacagi tahmin edilmigtir.

Seckin Peynir briit kar. Segkin Peynir satiglarinda briit kar marji 2021 yilinda %6,1
2022 yilinda %13,1, 2023 yilinda %17,8, 2024/09 déneminde %18,4 seviyesinde
gerceklesmistir. Projeksiyon doneminde briit kar marjinin artan trend géz Oniinde
bulundurularak %20 seviyesinde normalize olacagi ongdrilmisgtir.

{nfo Yatnm
Rarbaros Mah, e -
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Info Yatinm Kurumsal Finansman
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Info Yatirrm Kurumsal Finansman

Makro Beklentiler 2021 2022 2023 20247 20257 2026T 2027T 2028T 20297 20307 20317

Enflasyon % 19,6% 72,3% 54,0% 68,5% 28,8% 22,9% 17.4% 13,5% 10,9% 9,8% 9,8%
Ort. EURTL T 8,89 16,55 23,72 355 42,7 54,0 62,5 69,6 75,8 81,5 87,7
GSYHBlyimesi % 11,.0% 5,6% 4,0% 5.0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

2024T 20257  2026T 20277 20287  2029T  2030T  2031T

Toplam Gelir mnTL 1.672,3 3.352,5 6.619,5 11.920,7 18.3954 26.005,4 34.192,7 42.946,9 51.901,5 59.354,2 66.358,0
Dedisim % 100,5% 97,4% 80,1% 54,3% 41,4% 31,5% 25,6% 20,9% 14,4% 11,8%
SMM mn TL 1.283 2.431 4.565 8.345 12.969 18.334 24.106 30.278 36.591 41.845 46.782
Briit Kar mn TL 389,8 921,5 2.054,5 3.576,2 5.426,7 7.671,6 10.086,9 12,669,3 15.310,9 17.509,5 19.575,6
Briit Kar Marji % 23,3% 27,5% 31,0% 30,0% 29,5% 29,5% 29,5% 29,5% 29,5% 29,5% 29,5%
Seckin Sera Satiglar Birim 2021 2022 2023 20247 20257  2026T 20277  2028T 20297  2030T 20317
Toplam Gelir mn TL 10,1 19,1 38,9 49,8 68.6 921 112,8 125,6 136,8 147,2 158,4
Miktar Ton - - - 2.006 2.006 2,006 2.006 2.006 2.006 2.006 2.006
Degigim % AD 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0,0% 0,0%
Fiyat BUR/Kg - - - 0,7 0,8 09 09 0,9 0,9 0,9 0,9
Degisim % 14,3% 6,3% 5,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ort. Kur Eur/TL 10,5 174 257 355 42,7 54,0 62,5 69,6 75,8 81,5 87,7
SMM mn TL 54 12,9 16,9 357 40,5 544 66,6 74,2 80,8 87,0 93,6
Briit Kar mnTL 4,7 6,2 21,9 141 28,0 377 46,1 514 56,0 60,2 64,8
Briit Kar Marji % 46,3% 32,5% 56,4% 28,4% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9% 40,9%
Seckin Peynir Satislar Birim 2021 2022 2023 20247  2025T 20267 20277 20287 20297  2030T 20347
Toplam Gelir mnTL 40,4 85,0 56,9 174,0 246,5 327,2 411,0 4945 575,8 663,8 7289
Miktar Ton 1 2 500,7 965,4 1.061,9 1.146,9 1.227,2 1.300,8 1.365,8 14341 1.434,1
Degigim % 64,4% 24447,7% 92,8% 10,0% 8,0% 7,0% 8,0% 5,0% 5,0% 0,0%
Fiyat TL/Kg 32,6 41,7 1137 180,2 232,1 2853 3349 380,1 4216 462,9 508,2
Degigim % 27,9% 172,9% 58,5% 28,8% 22,9% 17,.4% 13,5% 10,9% 9,8% 9,8%
SMM mn TL 380 73,8 46,8 141,9 199,7 261,7 328,8 395,6 460,6 531,0 583,1
Briit Kar mnTL 24 11,1 10,1 321 46,8 65,4 82,2 98,9 115,2 132,8 145,8
Briit Kar Matji % 6,1% 13,1% 17.8% 18,4% 19,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%

Toplam Gelir mnTL 1.722,8 3.456,6 67153 121445 187105 264247 34.7165 43567,0 526140 60.1652 67.2453

Degigim % 100,6% 94,3% 80,8% 54,1% 41,2% 31,4% 25,5% 20,8% 14,4% 11,8%
Toplam SMM mn TL 1.325,9 2.617,8 4.628,8 8.522,1 13.209,0 18,6500 245013 30.7474  37.132,0 42462,8 47.459,1
Briit Kar mnTL 396,9 938,8 2.086,6 3.622,4 5.501,5 77747  10.2152 128196  15482,0 17.702,5 19.786,2

Briit Kar Marji % 23,0% 27,2% 31,1% 29,8% 29,4% 29,4% 29,4% 29,4% 29,4% 29,4% 29,4%

Not: Yukaridaki tablolarda yer alan veriler TMS 29 uygulanmanusg verilerdir.
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INA Varsayimlan

Pazarlama giderleri igerisindeki en
bilyiik kalemlerden olan satig
komisyonu giderleri ile personel
giderlerinin ciroya orani
projeksiyon dénemi boyunca 2023
yili seviyesinin iizerinde tahmin
edilmigtir.

Pazarlama giderlerinin ciroya
oraninin projeksiyon dénemi
boyunca ortalamast %18,4 olarak
tahmin edilirken séz konusu
rakamin son {i¢ yil ortalamasi
%17,1°dir.
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Info Yatinm Kurumsal Finansman

Pazarlama ve satis dagitim giderleri. Pazarlama giderleri igerisinde yer alan satig
komisyonu giderleri ile personel giderleri hari¢ dijer tim giderler sube sayisindaki
artig ve enflasyon iistii satig biiylimeleri dikkate alinarak projekte edilirken satig
komisyonu ve personel giderleri hari¢ diger tiim gider kalemlerinin ciroya orani
gegmis yillardaki ortalama seviyeler baz alinarak projekte edilmigtir. Satis komisyon
gideri ise yemek kartina édenen komisyon giderleri, kredi kartina édenen komisyon
giderleri ile e-ticaret lizerinden gergeklestirilen satiglarda 6denen komisyon
giderlerinden olusmaktadir. Bu nedenle satig komisyon gideri tahmin edilirken
satiglarin e-ticaret, yemek karti ve kredi karti satiglan dagiimi tahmin edilmis ve
komisyon gideri ifade edilen dagilim tahminine gére hesaplanmistir. Sonug olarak
satis komisyon giderinin ciroya orani 2023 yilinda %2,7, 2024/09 déneminde %2,5
olarak gergeklegsmesine ragmen projeksiyon déneminde ifade edilen oran gegmis yil
oranlan g6z éniinde bulundurularak %2,8 seviyesine kadar artirdimigtir. Personel
giderleri ise Sirket icindeki tim segmentler igin gerekli personel sayisi ayn ayri
tahmin edilerek projekte edilmigtir. Gegmiste magaza bagi personel sayisi 21,5
olmasina ragmen projeksiyonda magaza bagina 22 personel olacadi varsayiimistir.
Ayrica persone! maaslarini yillar itibari ile enflasyon (izerinde artis kaydedecegi kabul
edilmistir. Nihai olarak ifade edilen kabuller isiGinda personel giderinin ciroya
oraninin 2024 yilinda %12,7 seviyesinde gerceklesecedi ongoriilmistiir. S6z konusu
oran 2023 yilinin iizerindedir. lledeyen yillarda ise Slcek ekonomisinin etkisi ile
personel giderinin ciroya oraninin bir miktar ivilesecegdi ancak 2023 yili seviyesinin
izerinde normalize olacagi kabul ediimigtir. Elektrik ve su giderleri tahmin edilirken
ise santrallerin tasarruf etkisi g6z énlinde bulundurulmustur.

Genel yonetim giderleri. Genel ydnetim giderleri icerisinde yer alan personel
giderleri ile vergi, resim ve harg giderleri hari¢ diger tiim kalemlerde beklenen
ortalama enflasyon oraninda artis yaganacagi kabul edilmigtir. Personel giderlerinde
ise huzur hakki giderleri ile genel midir maaslarinda enflasyon Ustli artig
yasanacag! beklentisi ile 2023 yilinda 2,8 mn TL olan personel giderinin 2024 yilinda
7,8 mn TL seviyesinde gergeklesecegdi dngérilmiigtiir. Sonraki yillarda ise personel
maaslarinin beklenen enflasyon orani kadar artacagdi varsayilmigtir. Vergi, resim ve
harg giderinin ise daha ¢ok motorlu araglar ile ilgili giderlerden meydana gelmesi
nedeniyle magaza biiyimesine paralel olarak her wyil enflasyonun (izerinde
blyiiyecegi tahmin edilmisgtir.

Magaza kira giderleri. TFRS 16 kapsaminda uzun vadeli kira sézlesmelerinde kira
giderleri aktiflegtirilerek amortisman ayrilmakta ddenen kira giderleri ise finansman
gideri olarak kaydedilmektedir. Firmaya giden nakit akimi analizinde ise finansman
giderleri nakit akisindan diisiilmemektedir. Bununla birlikte &zellikle FMCG
sekidriinde faaliyet gosteren ve ¢ok sayida magaza isleten sirketlerde kira gideri
dnemli tutarlara ulagabilmektedir. Bu nedenle kira giderleri nakit akimi analizinde
dikkate alinmis ve serbest nakit akimindan dusllmustir. Kira giderleri magaza
sayilar1 ve beklenen ortalama enflasyon rakamlar baz alinarak tahmin edilmigtir. Az
sayida da olsa bazi magazalarda kira giderleri ciro ile orantihdir. Bu magdazalarda
kira giderleri ciro baz alinarak tahmin edilmigtir.

Grafik:7 Projeksiyon dénemi boyunca pazariama giderlerinin ciroya ]
oranni ortalamasi son i yilin maksimum seviyesinin lizerinde
alinarak muhazfazakar bir yaklagim benimsenmistir.

Pazarlama Giderleri & Satis Payi
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Pazarlama (mTL) Satis Payi

Kaynak: Sirket & Info Tahminleri

Not: Yukaridaki grafikde yer alan veriler TMS 29 uygulanmanus verilerdir.
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2024T  2025T 2026T 20277 2028T 2029T 20307

Toplam Pazarlama Giderleri mn TL 283,9 575.6 12214 24751 35484 4.900,0 6.349.5 7.831,0 94745 10.787,3 119686
Personel Ucret ve Giderleri mn TL 148,4 2658 682.7 1.539,8 219853 3.041,7 3.924,2 4.807,7 5.846,1 6.640,7 7.353,8
Ambalaj Giderleri m TL 12,2 aza 45,7 61,3 1123 158,5 208,3 2614 3157 361,0 403,5
Mutfak Giderleri mnTL 7.5 18,5 383 65,8 99,3 140,2 184,2 231,2 279,2 319,3 356,9
Nakliye Giderleri mn TL 45 40 55 0,9 14 2,0 26 33 39 45 50
Satry Komisyon Giderleri mn TL 47,2 109,8 180.6 298,9 517,7 731,2 960,6 1.205,5 1.455,9 1.664,8 1.860,7
Personel Tagma Giderleri m TL 08 20 B1 26,5 23,2 32,8 43,1 54,0 65,3 74,6 834
Krtasiye Giderleri mn TL 1,9 55 79 11,6 22,5 31,8 41,8 52,5 634 725 81,0
Amortisman Giderleri m TL 12,6 153 328 69,0 89,5 102,2 110,6 1234 114,3 122,7 122,7
Bagis ve Yardm Giderleri m TL 0,8 04 35 1,8 58 8,2 10,8 13,5 16,4 18,7 20,9
Bakm Onarm Giderleri m TL 75 207 30.7 50,1 89,0 126,7 165,2 207,3 250,3 286,3 320,0
Bilgi lslem Giderleri mn TL 26 36 7.0 21,5 25,2 35,5 46,7 58,6 70,8 80,9 90,4
Dangmanlk Giderleri mn TL 1,3 15 52 55,2 10,8 15,3 20,1 252 30,5 .8 38,9
Ban ve Rekiam Giderleri mTL 1,5 31 8.9 246 18,1 25,6 33,6 42,2 50,8 58,2 65,1
Blektrik, Su, Dojalgaz Giderleri m TL 15,3 53.1 684 90,1 121,2 152,8 206,8 265,7 326,5 376,3 421,9
Haberlesme Giderleri m TL 0,7 1.3 28 59 8,1 11,4 15,0 18,8 22,7 26,0 29,0
Kira Giderleri mTL 0,8 15 31 6,0 85 12,0 15,7 19,7 238 27,2 30,5
Mahkeme ve Noter Giderleri mTL 1,5 25 3.5 13,5 15,0 21,2 27,9 35,0 42,2 48,3 54,0
Makine ve Blddpman Giderleri m TL 16 27 52 7.9 14,6 20,6 271 339 41,0 46,9 52,4
Seyahat Giderleri mn TL 0,9 14 1,6 4,0 7.0 9,9 13,1 16,4 19,8 22,7 253
Sigorta Giderleri mTL 16 2,3 59 9,5 14,4 20,4 26,8 336 40,5 46,4 51,8
Tagtt Akaryakit Giderleri m TL 5,0 17,7 243 38,8 69,6 98,2 129,1 162,0 1956 223,7 250,0
Temsil ve Agrrlama Giderleri mn TL 0,1 0,4 0,0 0,6 0,7 09 10 1.2 13 1.4 1.6
Vergi Resim Harg Giderleri m TL 0,1 0,2 04 1.0 1.6 23 3,0 3,7 45 5,2 58
Kdenvlhbar Tazminati Giderleri mTL 39 6,7 39,9 61,6 51,7 71.8 92,8 113,7 1383 157,1 174,0
Temizlk Giderleri mTL 0,2 0,2 0,0 08 1.1 13 15 1.6 1.8 2,0 22
Diger Giderler m TL 34 3.2 11,8 8,1 24,8 26,4 38,1 39,9 53,8 65,2 67,9

Satis Pay! % 16,48% 16,65% 18,19% 20,38% 18,96% 18,54% 18,29% 17,97% 18,01% 17,93% 17,80%

l Birim 2021 2023 20247  2025T 20267 20277 20287 20207 20307
Toplam Genel Yénetim Giderlh mn TL 38 8,6 11,4 41,9 49,2 59,6 74,2 89,0 103,8 113,9 1251

Personel Ucret ve Giderleri mTL 02 02 28 7.8 12,4 15,2 17,8 20,2 225 24,7 27,1
Bakim Onarm Giderleri mn TL 0,0 0,0 0,0 0.1 0.1 0,1 0.1 0,2 0.2 0.2 0,2
Danigmanlk Giderleri mn TL 0,0 0,1 0,3 9,0 4,5 55 6,5 7.4 8,2 9,0 99
Haberlegme Giderleri mn TL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Mahkeme ve Noter Giderleri mTL 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0.3 0,3 0.3 04 0,4
Ofis Giderleri m TL 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 01
Temsil ve Adirlama Giderleri mn TL 0,0 0,0 0,0 1,2 1,5 1,8 22 25 28 3,0 3.3
Vergi ResimHarg Giderleri mn TL 33 7.8 8,2 20,5 264 31,6 413 51,8 62,4 68,5 75,2
Diger Giderler m TL 0,3 0,6 0,2 3.1 4,1 5,0 59 6,6 7.4 8,1 8,9
Degigim % 125,7% 32,1% 267,6% 17,4% 21,1% 24,6% 20,0% 16,5% 9,8% 9,8%
Persone! Ucret ve Giderleri % -2,0%  1418,8% 182,4% 58,5% 22,9% 17,4% 13,5% 10,9% 9,8% 9,8%
Bakim Onarim Giderleri % AD AD 726,0% 28,8% 22,9% 17,4% 13,5% 10,9% 9,6% 9,8%
Dantgmanliik Giderleri % 150,6% 157,2% 3407,3% -50,0% 22,9% 17,4% 13,5% 10,9% 9,8% 92,8%
Haberlesme Giderleri % 23,2% 67,4% 64,4% 28,8% 22,9% 17.4% 13,5% 10,9% 9,8% 9,8%
Mahkeme ve Noter Giderleri % AD AD AD 28,8% 22,9% 17,4% 13,5% 10,9% 9,8% 9,8%
Ofis Giderleri % AD AD 64,4% 28,8% 22,9% 17,4% 13,5% 10,9% 9,6% 9,8%
Temsil ve AQirlama Giderleri % AD AD AD 28,8% 22,9% 17,4% 13,5% 10,9% 9,8% 9,8%
Vergi Resim Harg Giderleri % 136,6% 5,6% 150,2% 28,8% 19,6% 30,9% 25,2% 20,6% 9,8% 9,8%
Diger Giderler % 84,8% -74,1% 1993,4% 28,8% 22,9% 17,4% 13,6% 10,9% 9,8% 9,8%

Not: Yukaridaki tablolarda yer alan veriler TMS 29 uygulanmamisg verilerdir.
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INA Varsayimlari

Esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderlerin faaliyetin bir pargasi
oldugu diigiiniilerek nakit akimi
hesaplamasinda serbest nakit
alimindan diisilmigtir.

Esas faaliyetlerden diger gelir ve
giderlerin netinin projeksiyon
dénemi boyunca faizlerin de
azalacagi beklentisi ile %2,4
seviyesinde normalize olacagi
hesaplanmistir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Esas faaliyetlerden diger gelir/gider geligimi. 2021, 2022 ve 2023'e Sirket
sirasiyla esas faaliyetlerden diger gelir/giderlerde nette 44,8 mn TL, 53,7 mn TL ve
212,8 mn TL zarar yazmistir. Esas faaliyetlerden olugan diger gelir ve giderler
¢odunlukla alig ve satiglardan elemine edilen faizler ile reeskont gelir ve giderinden
meydana gelmektedir. Satiglar vade farki gelirleri VUK gelir tablosunda net satistarin
bir pargasidir. Sirket satis yapmaya devam ettikge ilgili faiz ve reeskont gelir ve
giderleri de alusmaya devam edecektir. ligili kalemler esas faaliyetin kaginiimaz bir
sonucudur. Faaliyetlerle dogrudan iligkili olmasi ve stireklilik arz etmesi nedeniyle
esas faaliyetierden diger gelir ve giderlerin nakit akiminin bir pargasi oldugu
kanaatine varilmistir. ligili tutarlar alacak ve borg giin sliresi ile séz konusu
dénemdeki faiz oranlari ile oldukga koroledir. Bu nedenle geneliikie vade siirelerinin
¢ok degismedigi varsayilirsa esas faaliyetlerden diger gelir ve giderin isbu sirket
ozelinde &zellikle faiz oranlart ile yliksek korelasyona sahip oldugu séylenebilir. Esas
faaliyetlerden diger gelir ve giderler son Ui yilda nette zarar yazmis ve ciroya orani
2021,2022,2023 yilarinda sirasi ile %2,6, %1,6 ve %3,2 oraninda gergeklesmigtir.
Faizlerin seviyesi g6z éniinde bulundurularak ifade edilen oranin 2024 yifinda %4,4
seviyesinde gerceklesecegi varsayilirken ileriki yillarda enflasyonun ve dolayisiyla
faiz oranlannin digecedi beklentisi ile ifade edilen oramin %24 seviyesine
yakinsayacagi ve o seviyede sabit kalacagi 6ngoriilmiistir.

Yatinm. Yatinmlar magaza yatinmlan, Tokat'ta kurulmasi éngérillen 5,03 MW
kapasiteli GES yatinmilan ve idame yatinimlar olmak lizere ii¢ kalemde projekte
edilmigtir. Tokattaki GES igin 2025 yilinda 92,5 mn TL yatiim harcamasi
ongdrillrken magaza bagi yatinm harcamasinin ise 2023 yili rakamlarinin enflasyon
orani kadar (stii olan 10,2 mn TL seviyesinde gergeklesecegi varsayimistir. [dame
yatinmiarinin ise ciroya oraninin 2023 yili idame yatnimi seviyesi olan %1,1
seviyesinde gergeklesecegi tahmin edilmistir.

Toplam Yatirim mn TL 73,6 755 246,1 187,3 4474 479,4 590,1 700,5 782,7 863,1
Yatirim/Satis % 4,3% 2,2% 37% 1,5% 2,4% 1.8% 1,7% 1,6% 1,5% 14%
Yatirim/Amortisman % 58 49 7.3 26 48 45 52 56 6,6 6,8
Vergi Orani % 230%  230%  230%  230%  23,0% 250%  250%

sas Faal, Diger Gel Gid Ne Birim : I 20271 028T  2030T 2031
Toplam Satig mn TL 17228 34566 67153 121445 187105 264247 347165 435670 526140 601652  67.2453
Esas Faal, Diger Gel.Gid. Net ~ mnTL -44,8 -53,7 -212,8 -553,1 -449,5 -634,8 -§340  -1.0466  -1.2639  -1.4453  -1.6154
Oran % 2,6% 1,6% 3,2% 4,6% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%

Grafik:8 2024 yihinda diger yillara ek olarak GES yatinm
planlanirken diger yillardaki yatinm harcamalan magaza acihglan
icin yaptlacak harcamalar ve idame yatinmlanndan meydana
gelmsktads. YATIRIM & SATIS PAYI
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Kaynak: Sirket & Info Tahminleri

Not: Yukaridaki tablo ve grafiklerde yer alan veriler TMS 29 uygulanmarmis verilerdir,
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INA Varsayimlari  EBITDA geligimi. TMS29 etkisi harig verilere gdre 2021, 2022, 2023 ve 2024/09'da
Sirket sirasiyla 122,0 mn TL, 370 mn TL, 888 mn TL ve 896,0 mn TL EBITDA
tretmistir. Cari dénemde TMS28 etkisi harig EBITDA bir énceki senenin ayni
ddnemine gére %111,3 artarken 2024/09'da son 4 ceyrek yilliklandinimis TMS29
, etkisi harig EBITDA 1.359,5 mn TL olarak kaydedilmigtir.Muhafazakar bir yaklagimla
2024 ve 2025 yillarinda EBITDA’da 5054 yynga EBITDA'nIN 1.177 mn TL olmasi beklenirken 2025 yilinda da ytiksek
gliglii biyime beklenmekte  piyimenin devam etmesi ve %701k artigla 1996 mn TL EBITDA kaydedilmesi
beklenmektedir. Sonraki yillarda ise bilylimenin ivme kaybetmesi 6ngériilmektedir.
Son (¢ yil igerisinde Sirket'in briit kar marjlan ve dolayisiyla EBITDA marjlari dizenli
olarak artig gdstermigtir. Acilmasi planlanan yeni magazalann etkisi ile élgek
ekonomisinin kendisini gdstermeye baglayacak olmasi, GES yatinmlarinin etkisi ile
enerji maliyetlerinde gézlemlenmesi beklenen tasarruf etkisi ile EBITDA marjinin
ilerieyen dénemlerde daha da ivilesmesi beklenirken projeksiyonda EBITDA mariji
ortalamada %11,1 ile 2023 yilinin (%13,2) altinda tutulmustur, Ozellikle
projeksiyonda miktarsal billylimeleri destekleyebilmek adina briit kar marjinin
potansiyelin altinda tutuimasina ek olarak faaliyet giderleri satis payinin gegmisin
Uzerine ¢ikariimas) modellenmigtir. Son 3 yilda ortalamada %17,3 olan faaliyet
giderleri satis pay! 2024 yilinda %20,7'ye kadar ¢ikarilirken projeksiyon ortalamasi
(%18,7) tarihi ortalamanin (%17,3) lizerinde tutuimustur.

GelirTablosu  Birim 2021 2022 2023 2024T  2025T 20267 20277 20287 20297 20317
Net Satis mn TL 1723 3.457 6715 12704 19340 27810 3743  47.505 58434  6L.777 75728

Degisim % 1006%  943%  892%  522%  438%  339%  27.6%  230% 160%  11,7%
SMM mnTL 1.326 2518 4629 8914 13603 19624 26279  33.520 41230  47.824 53435
Brilt Kar mTL 396,9 9388 20866 37905 57371 81864  10.9640 139854  17.2032 199528  22.204,1
Brit Marj % 230%  272%  311%  298%  297%  294%  294%  204%  294%  294%  294%
Faallyet Giderleri mTL 287,7 5843 12828 25497 36154 50791 67077 84067 103568 119928 133014
Faaliyet Gid /Satis % 16,7%  16.9% 184%  201%  187%  183% 18,0% 17,7% 17,7% 17,7%  17.6%
Anortisman mTL 12,8 15,5 339 70,5 916 1094 123,5 143,0 1454 164,5 1645
EBITDA mn TL 122,0 370,1 8876 13113 22133 32166 43799 57217 69918 81245  9.1572
EBITDA Margin % 7.1%  107% 13,2% 103%  114%  116%  11,8% 12,0% 12,0% 120%  12,1%
Degisim % 2035%  1398%  47,7%  688%  453%  362%  306%  222% 162%  12,7%

Grafik:5 Magaza basi satislann enflasyon iizeri biyiimesi ve sube
sayisindaki artis ile dlgek ekonomisinin getirdigi verimlilik EBITDA
biyiimesinin temel dinamiklerini olugturmakta
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Kaynak: Sirket & Info Yatirun Tahminleri

info Yatirim Menkul Degerer AS.
Barbaros Mah, fhlarmur Blv, No:3 A\f i My Newwork

ig Kapi Noy s2h] ul
Boezici Kifu§ 047, 87
Mersis 1A 7501036

[ Not: Yukaridaki tablo ve grafiklerde yer alan veriler TMS 29 uygulanmamus verilerdir.

41




Piyasa Garpanlari

Yurt dig1 benzer sirket carpanlan
18.467 mn TL piyasa degerine isaret
etmekte

Bogazigifurnunlar V.D.E7oE0
Mersié No:0478003678700011

Uluslararasi Garpanlar

Info Yatinm Kurumsal Finansman

16 uluslararasi firma drneklemde kullanilmigtir. Sirket ile ayni sektorde faaliyet
gbsteren yurtdigi benzer sirketler tespit edilmis ve deger tespitinde uluslararasi
sirketlerin garpanlarina yer verilmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda kullanilan
piyasa degderleri 31 Aralik 2024 tarihlidir. Asagidaki tablolarda yurtdigi sirketlere
yonelik finansal veriler, carpan degerleri ve faaliyet alanlanina yonelik 6zet bilgiler
yer almaktadir. Ug degerlemeleri elemine etmek ve muhafazakar tarafta kalmak
adina yurtdisi sirketlerin EV/EBITDA ve F/K garpanlarinda 30x'in Gstli ve 5x'in alti,
EV/Satis ve PD/DD carpanlarinda 5x'in Gstli 6rnekleme dahil edilmemistir.
Degerlemede sadece EV/EBITDA garpani

kullanitmisgtir.

F/K carpaninin

kullaniimamasinin nedeni TMS29 geredi karlarin nominal kar yerine enflasyona
gére goreceli karlardan olugmasidir, Ayrica TMS29 kaynakh net parasal pozisyon
hesabinin belirsizligi de bu durumda etkindir. PD/DD ve EV/Net Satis rasyolar:
faaliyet karihdi hakkinda dogrudan bir sonug vermemeleri nedeniyle carpan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

$irket Olke Agiklama

Axfood Ab lsweg Axfood AB bir gida perakendecisi ve top dr. Sirket sty I in, indirmli gida magazalannin, dagtim merkezlerinin ve depolann sahibi ve isletmecisidir.

Distr Inter | I ) Distribuidora & ional (DIA), Ispanya, Portekiz, Brezilya ve Arjantin'de indirimli markefler zinciri igleten lspanyo! gok uluslu bir perakende girketidir,

Dino Polska Sa Polanya El:r:n I::::I:; Spolka Akcyjna siipanmarket olarak faaliyet géstermektedir. Sirket et, sosis, bakkaliye, meyve, sebze, ekmek, gida, kimya, kozmetik ve diger ilgili Griinleri

Samsbury (J) Ple Ingitere Jd §a|nsburth:’ZL"Cm?|da psrakeJr.\de satis1 yapiyor. Sirket, marketlerin yani sira intemet tabanli eve teslimat hizmett de sunmakiadir. J Sainsbury, Birlesik Krallik'taki

hCasmo Guichard Pemachon o ;mnsa Groupe Casino olarak faaliyet gisteren Casino Guichard-Perachon, tiketim mallarmin perakende satisin yapryor. Sirket ¢ok gesitli hip rketler, stip rketler ve

- o N marketler isletmektedir.

Magnit Pjsc Rusya Magnit PJSC gida perakende satigt yapiyor. Sirket, indirimli stper zincini i edir,

Loblaw Companies Lid Kanada Loblaw Co_mpa‘mes Llrtll!ed, Kanada faaliyet go birp i e mpta_n guda distribiitoriidlr. Sirketin operasyonlan hem girket hem de franchise sahibi
tarafindan igletilen magazalari, depolar ve kasa ve lagima satis noktalarmn igemektedir.
Walmart Inc. indirimli lar, stiper ve semt isl ktedir. $irket, glyim, evegyalan, kilglk ov aletleri, elektronlk, mizik aletleri, kitaplar, ev

Walmart Inc Amerik y ay herler, kiiglik gocuklar, oyunlar, evegyalar), ewil hayvaniar, eczacilik iiriinleri, parti malzemeleri ve otomotiv araglar: gibi {irinler
sunmaktadr.

Wool s Group Ltd Awstralya Wool.w?‘rihi GrouP Limited satts Ig sur Sirket, genel tiketim mallan satan 1 ve sUp yani sira gida, icki ve drlin
tedariki iy nde de s

Asmo Corp Japonya Gula perakendeciligi inde faaliyet ktedir.

Yonghui Superstores Co Lid-A Gin Yonghui Sup Ci y Limited siip rket fr Tan igh dir. Sirket agidikh olarak hipemmarket, pazar yeri ve sii tmeciligi y ktad

Sun Art Retail Group Lid Cin f:: n:‘l(tl::t:.l Group Limited, hipermarketler ve gok kanall elektronik ticaret iglerini yiir . Sirket guda, , tekstil ve genel mallarn perakende satigin
Sprouts Farmers Market Inc, Amerika Biregik D« leri i bir perakende gida girketidir. Sirket, organik, dogal ve sadlkii gida Uriinieri satisi konusunda

Sprouts Farmers Market Inc Amerika uzmanlagmgtir. Sprouts Farmers Market, geneliikle taze meyve ve sebzeler, organik ve dogal firiinler, besin takviveler, glutensiz Girinler, saglkl atigtimaliklar, et ve balik
driinleri, siirdirllebilir deniz tirinleri, vegan ve vejetaryen drlinler, organik sarap ve bira gibi gegitli saghkl ve dodal Gninleri milgterilerine sunmaktadir.

Kobe Bussan Co Ltd Japonya K?tie Bu“ssan Co., Ltd :lapupya markezli bir gida Oretim ve daditim girketidir. Sirket, Gyomu Super magazalariyla taninan ve entegre gida lretim ve dagitim faaliyetlert
yiirliten dnde gelen bir girkettir —

Sumber Alfana Trjaya Tok P Endonezya Sirket, genel olarak p ktdrii faaliyet gb kie clup, Alfamart adinda bir dizi minimarket igletmektedir.

Awenue Supermarts Ltd Hindistan Avenue Supermarts Lid, faallyet alani olarak organize perakendecilik isine odaklanmaktadir ve Hindistan'da D-Mart mark aitinda sil ketler isletmektedi
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Piyasa Garpanlari

Gida perakende girketlerinin
carpanlari ile 11.209 mn TL piyasa
degerine ulagtnustir.

Info Yatinm Kurumsal Finansman

Yurtici Garpanlar

Gida perakende sirketlerinin carpanlani baz alindi. Sirket, hizh tlketim
perakendecilifi (FMCG-Fast Moving Consumer Goods) sektbriinde faaliyet
gostermektedir. Bu nedenle benzer sirketler belirenirken vyurticinde gida
perakendeciligi sektériinde faaliyet gbsteren girketler incelenmis ve yurtigi benzer
sirketler tespit edilmigtir. Yapilan incelemeler sonucunda yurti¢i benzer sirketlerin
BIMAS, BIZIM,CRFSA, KIMMR, GMTAS, MGROS ve SOKM oldugu belirlenmigtir.
Degderlemede sadece EV/EBITDA carpanina yer verilmigtir. F/K ¢arpaninin
kullaniimamasinin nedeni TMS29 geregi karlarin nominal kar yerine enflasyona
gore goreceli karlardan olusmasidir. Ayrica TMS29 kaynakli net parasal pozisyon
hesabinin belirsizliji de bu durumda etkindir. U¢ degerlemeleri elemine etmek ve
muhafazakar tarafta kalmak adina EV/EBITDA carpanlarinda 30x'in Ustii, F/K
garpaninda 30x'in {stll ve 5x'in alti, EV/Satis ve PD/DD ¢arpanlarinda 5x’in istii
drnekleme dahil ediimezken degerlemelerde medyan ¢arpaniar kultaniimigtir.
PD/DD ve EV/Net Satis rasyolan faaliyet kariligi hakkinda dodrudan bir sonug
vermemeleri nedeniyle ¢arpan hesaplamasinda dikkate alinmamustir.

PD/DD  2023-2024/09 2023-2024/09

Net Borg/|

PD(mn FDY FAVOK FDJ Satiglar FK EBITDA Net Borg/
Sirket Adi TL)  2024/09 2024/09  2024/09  2024/09 YBBO (%)  YBBO (%) Marj EBITDA  Ozkaynak
Bim Magazalar 320805 198 U7 1389 37 1988% 40,9% 35% 85,5%
Bzim Magazalari 2.334 4,5 0,1 (2,2) 14 159,5% -bb,6% U,1% 1656,4%
Larretoursa 13.352 yu U,3 (10,7} 2,6 192, (% 3Y,8% 3.4% 265,6%
Hrsan Aligverig Hizmetler 2.3U6 2, u,3 3,/ 04 194,3% YY,5% 10,9% 25.4%
Gimat Magazaciik 1.568 b5 u,5 4,1 0,6 240,3% U1,/% 9,5% -61,3% (0,Ub}
Mgros licaret 9yv.037 9,3 u,4 1,6 1,8 213,6% 5/,(% 3,8% -43,6% (o,uB)
$ok Marketler licaret 24.444 {62,8) U,2 (12,3) 09 185,3% AD -0,2% -5Y5, /%
84724 10,8 0,3 152 1.8 “185,6% 30,9% 4.5% 51
7:843 92 03 152 1,6 193,5% 40,8% 38% 8
2306 27 0,1 (10,7) 0,9 155,5% -56,6% 0,1% 0.3
320.905 74,5 0.7 14,9 32 199,8% 99,5% 10,9% 166
11.209 9,2 1,0 15,2 57 AD AD AD 05

Info Yatirim Menkul Deéeﬁer AS.
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Carpan Degerlemesi  EVIEBITDA carpani kullanilmigtir. Degerlemede EV/EBITDA garpani
kullanilirken INA ve Carpan metodunda gelen dederlere %50 ser agirlik verilerek
nihai deger tespit edilmistir. F/K garpaninin kullaniimamasinin nedeni TMS29
geredi karlann nominal kar yerine enflasyona gdre géreceli karlardan olugmasidir.
Ayrica TMS29 kaynakli net parasal pozisyon hesabinin belirsizligi de bu durumda
etkindir. Son dénemde birgok FTR'de F/K rasyosunun bu nedenle kullanilmamaya
baglanmasi da énemli bulunmusgtur.

Carpanlara %50 agirlik verilmigtir

Mn TL Deger
Mopag EBITDA 2024/09 1290,9
Yurtici Benzer Sirketler Medyan EVEBITDA (x) - 92
Yurtici Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 11.833
Net Borg 2024/09 624
Yurtici Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Yurtici Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri

MnTL Deger
Mopas EBITDA 2024/09 1290,9
Yurtdig1 Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) 148
Yurtdigi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) Garpanina Gore Hesaplanan Firma Degeri 19.092
Net Borg 2024/09 624
Yurtdisi Benzer Sirketler Medyan EV/EBITDA (x) Carpanina Gore Hesaplanan Piyasa Degeri 18.467

Yurtdisi Benzer Sirketlerden Gelen Nihai Piyasa Degeri

info Yatirm Menkul Degerter A.S,
Barbaros Mah. Ihlamyr i, Me:3 AGCilLiy Newwork

l¢ Kapi No
Bogazigi Kul 1.D.47 %55
Mersis N§.0478003678700011



Nihai Deger

8.050 mn TL iskonto sonrast
halka arz piyasa degeri

Halka arz piyasa degeri 2025T
EBITDA verisine gére 4,3x
EV/EBITDA c¢arpanina isaret
etmektedir

Info Yatinm Kurumsal Finansman

4,3x EV/IEBITDA25T. Nihai dederde sirket dinamiklerini daha iyi yansittigini
disiindiigiimiiz INA'ya %50 agirlik verilirken piyasa davranis modelini degerde
dikkate almak adina piyasa garpanlarina %50 agirhk verilmistir. Sirket, hizl tlketim
perakendecilii (FMCG-Fast Moving Consumer Goods) sektoriinde faaliyet
gostermektedir. Bu nedenle benzer sirketler belirlenirken yurtiginde gida
perakendeciligi sektdriinde faaliyet gdsteren sirketler incelenmis ve yurtici benzer
sirketler tespit edilmigtir. Yapilan incelemeler sonucunda yurtigi benzer girketlerin
BIMAS, BIZIM, CRFSA, KIMMR, GMTAS, MGROS ve SOKM oldugdu belirlenmigtir.
Benzer sgirketler belirlenirken yurtdiginda faaliyet gdsteren sirketlere de
odaklanilmis ve garpan boliimiinde belirtilen sirketler yurtdisi 6rneklem olarak
belirlenmistir. Ozellikle yurtdisi firmalarin farkl iilke riskleri, degisen vergi oranlari,
diigitk CDS ve faiz oranlari barindirmasi, yurtici fiyattama davraniglarindan oldukga
farkli olmas) ve dlgek olarak daha biiylik olmalari nedeniyle agirhiginin daha diisiik
tutulmasiny makul goriilerek yurtdigi carpanlara %10 agirlik verilmistir. Geleneksel
degerleme metodolojilerine gore pay dederini belirlerken elde edilen degere
%21 halka arz iskontosu uygulanmigtir. Sirket igin halka arz iskontosu
sonrasi 8.050 mn TL piyasa degeri ve pay bagi 35,0 TL degder tespit edilmistir.
Bulunan deger cari 6,7x EV/EBITDA ve 15,0x F/K ¢arpanlarina igaret ederken
yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin ortalama verilerinin altinda bir ¢arpana
ulagiimigtir. Bununla birlikte Sirket'in 2025 yihi igin 6nemli bir blylime potansiyeli
barindirmasi 2024 EBITDA beklentisine gore ¢arpam éne gikarmaktadir. 2025
yiinda GES yatinmlarimin maliyetleri diigiirecek olmasi, yeni magazalarin
devreye girecek olmasi, enflasyon l(istii magaza basi ciro biiyiimesi
beklentisi, artan kar marjlari, et-entegre tesisi ve siit ve siit iiriinleri {iretimi
2025 yih EV/EBITDA garpamim 6n plana g¢ikarmaktadir. 2025 yih EBITDA
beklentisine gore halka arz degeri EV/EBITDA c¢arpami 4,3x olarak
hesaplanmigtir,

Degerleme Ozeti Deger (mTL) Agrhk Pay BagiDeger (TL)
INA 9.172 50,0% 39,88
Yurtdist Benzerler 18.467 0,0% 80,29

BIST Benzer 11.209 50,0% 48,73

Deger Carpanlari 2024/09 202471 2025T
EV/EBITDA 6,7 74 43
FK 15,0 md. m.d.
EV/INet Satis 08 0,7 05
PD/DD 4,0 md. m.d.

Grafik: 6 Ulagilan halka arz degeri mevcutkarhhk seviyesinde referans ]
degerierin altindadir...

Referans EV/IEBITDA
2 | Medyan: 12,4x
20 |
|
3 e— 19,8
0o - 1
5 | W ) = 7.4
= _—;

Kaynak: Bloomberg & Finnet
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Sektor  Hizh Tiketim Mallan Perakendeciligi Sektdrii Genel Bakig. Sirket'in iginde yer

aldigi hizli tiiketim mallari (HTM) perakendeciligi (Fast Moving Consumer Goods

“FMCG” perakendeciligi) sektorii, hizla tikenen ve sikga satin alinan Uriinleri igeren

bir perakende sektoriidir. Tedarikgiler tarafindan saglanan hizli tiiketime konu nihai

iriinlerin son kullanicilar olan tiiketicilere gesitl yollarla ulastiriimasin saglayan

faaliyetler bitiiniidiir. FMCG sektdril, diinya ¢apinda da en bliyiik sektdrlerden biri

olarak da 6n plana ¢ikmaktadir. Perakende oyunculari, satiga sundugu urdnlerini

rakiplerden ayirmak ve tlketici sadakatini artirmak adina siirekli stratejiler

Hizli tiiketim mallan  geligtirmektedir. Ozellikle hizli tiiketim Uriinleri sektorl, satiglan ve miigteri
perakendeciligi gerek saglamug sadakatini artirmak igin deger odakh stratejiler gelistirerek rekabeti ydnetmeye
oldugu istihdam olanaklari calismaktadir. Bu sebeple, miigteri sadakati yaratan markalarin gelecekie daha

gerekse de ekonomiye yapmis etkin olacag disiiniiimektedir.

oldugu °!_°-€!’ udan v.e d,olay I Perakende Satis Endeksi ve Kredi Karti Harcamalan. Reel tliketim
katkilarindan otiri Tirkiye’de ve  parcamalaninin baslica dncii gstergesi olan perakende satis hacmi endeksi, Eylii
diinyada hizmet sektdriiniin en  2024'te yiliik bazda (mevsim ve takvim etkisinden arindiniimig) %18, aylk bazda
onemli kollarindan birisini  %2,3 artig gésterdi. Ticaret satis hacmi 2024 yili Eyliit ayinda bir 6nceki yilin aymi
olugturmaktadir. ayina gore %12,7 artti. TCMB verilerine gére sektdrel bazda banka karti ve kredi
kart harcama tutari 2024 Ocak-Kasim déneminde, bir 6nceki yilin ayni dénemine
gore %81 blyliyerek 12.515.659 milyon TL olarak gergeklegmigtir. Banka karti ve
kredi kart iglem adedi ise yine ayni dénemde yillik %12 biylyerek 14.913 milyon
adet olarak gergeklesmistir. Sekttrel bazda banka karti ve kredi karti harcama
tutan incelendiginde 2024 Ocak-Kasim déneminde en g¢ok payr %29 ile internet
Uzerinden yapilan aligverigler ve %18 ile market & aligverig merkezlerinde yapilan
harcamalar almigtir. Harcama tutarlan ve iglem adetlerinin yillik bilesik biiyiime
oranlari (2020-2024 Kasim yilliklandiriimis) incelendiginde harcama tutarian %92
ve iglem adetleri %28 olarak gergeklesmistir. Enflasyondaki artiga paralel olarak
harcama tutarlan da yillara sari gozle gériliir artig gostermigtir.
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b+ ™ N = @ g g 500 M
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W4 2015 2016 2017 2018 2019 X4 A5 06 . 08 2018
| mAKiifler 4 Ozkaynaklar i mmm Net Satiglar BratKar  —e— Briit Kan Marj, Sag Eksen
Kaynak: TCMB Kaynak: TCMB

Not: Toplulagtinimis bilango ve gelir tablolarinda Tiirkive'de faaliyet gbsteren reel sektbr firmalarinin
VUK uyarinca tekdiizen hesap planina uygun olarak hazirlayip GIB'e sunduklar solo bilangolar ve
gelir tablolars kullanimaktadir.
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Sektdr FMGC Pazar Dinamikleri. Sektérdeki magaza segmentleri, magaza konseptleri,
sayis| ve pazardan aldiklar) payiar strekli degisim gostermektedir. FMCG sektdri,
geleneksel ve organize pazar olarak 2 ana kategoriye ayrilmaktadir. Pazar
ayriminin temelinde; organize pazarda daha biylik magazalarda daha fazla (riin
cesidi sunulmasi, tesebbiise ait gok sayida magaza olmasi, marka kimliginin &n

Avrupa’da hacim daralmasi plana ¢ikmasi, sunulan hizmetlerin ¢oklugu gibi kriterler yer almaktadir. Bu
devam ederken, Tiirkiye hacim anlamda geleneksel pazar sinirl Uriin kategorisiyle faaliyette bulunan kiiglik digekii
biivii iile A d itit Ve badimsiz igletmeleri igermektedir. Bu kategoriler geleneksel kanalda; bakkal,
yiimesi ile Avrupa’dan poziti k LY . o - S

asap, benzin istasyonu marketi, kuruyemisgi, manav, biife, eczane, parfimeriler
ayrislyor gibi satis noktalarindan olugmaktadir. Modern kanal olarak da bilinen organize
kanal ise geleneksel kanaldan siirekli pay alan ve bilylik 6lgekii igletmelerin yer
aldig faaliyet alanidir. Bu kanal da kendi igerisinde 4 farklt konseptte hizmet
sunmaktadir. Bu konseptler, stipermarket, indirim(discount) marketleri, gross
market ve uzman magazaciliktan olusmaktadir. Stpermarketler de kendi iginde
iice aynimaktadir: A- Tirkiye gapinda magazacilik faaliyeti yiiriten, birgok cografi
bolgede magazasi bulunan perakendecilerden olugan sirketler (Carrefour, Migros,
File vb.) ulusal zincir olarak tanimlanmaktadir. B- Belli bir cografi bélgede yer alan,
Modern perakende oyunculari, 'I.'ﬁrk_igl/qe genelinde faaliye} g_bsterm(_ayen, kendi bqunquéu bélgele.rde onemli t_)ir
2014 yilinda toplam 16.597 olan tlcarll acme ve marka degerine s?hlp, yere! sermayenin yatl'rlmlarl.lle olusturdugu
- 10 ile 200 sube arasinda magazalar zinciri bulunan girketlerin olugturdugu
_ magaza sayisini 2024 yiina  igjetmeler yerel veya lokal zincir olarak tanimlanmakiadir. Mopas'in da iginde yer
gelindiginde 51.896°ya ¢ikararak  aidig) bu pazardaki oyuncular, (Gagr, Onur, Happy Center, Kim Market, Cagdas
son 10 yilda %213 oraninda  vb.) magazalarinin bulundugu bdlgelerde 6nemli yerel perakende zincirler olarak
biiyiime kaydetmigtir.  taninmaktadir. C- I, ilge ve semt bazinda 10 magaza sayisindan daha az gube
sayisna sahip olan aile igletmeleri diger slipermarket ¢esidi olarak
tanimlanmaktadir.  Indirim(discount) marketler, Tiirkiye genelinde birgok cografi
bélgede faaliyetlerini yirlten, metrekare alani daha kiiglk, iriin gesitliligi sinirh ve
hizmet tezgahlan (kasap, sarkiiteri) olmadan bilyiik oranda kendi 6zel markalari ile
miisterilerine gida Uriinleri sunan sirketler (Bim, A101, $ok, Hakmar Express vb.)
olarak tanimlanmaktadir. Gross marketier ise metrekare ve Urlin gesitliligi olarak
biiyiik satis alanlarinda toptan-perakende ve toplu tiiketim isletmelerine de hizmet
veren sgirketler {(Metro, Bizim Toptan, Anpa, Newgross vb.) olarak
tanimlanmaktadir. Uzman magdazacilik ise tuketici nezdinde ihtiyag duyulan,
alaninda branglagsmis belli kategorilerde hizmet veren sirketler (Gratis, Watsons,

Rossman vb.) olarak tanimlanmaktadir.

Tiirkiye FMCG Market Dinamikleri I

L g02%
P T N B3N oo
L 28
e e
L o Sz
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’ 0.3% 0%
2022 2023 2023 2024 4G22 1623 2¢23 3¢23 4c23 1624 2G24 3c24

Oca-Eyl  Oca-Eyl

| Hacim Dedigimi  wewe Fiyat Dedigimi —e~Ciro Degisimi

Kaynak: Nielsen Verileri

Modern Ticaret evreni son 10 yilda %213 buyldi

Perakende evreni gelisimi Barbaros Mah.|
143315 ¢ Kap

B 2014 magaza sayist
B 2024 magaza say's

i 204 vs 2018 No:04780036767600]

iglenekse! MaGazatar L I Kuruysmizgler Buleler
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Benzin istasyoniar: Eczanefer Parfimeriler




Sektor

Sirket’in organize perakendecilik
sektoriinde, magazalasma orani
yaninda perakende
magazalarndaki metrekare
bliyiikliikleri ortalamalarin
dzerinde artugtir.
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Sektér Oyunculan. Tirkiye'de mevcut tim FMCG perakende oyunculari
kargtlastinidiginda Sirket'in iginde bulundugu organize perakendecilik yapan
firmalarin diger rakiplerine gére daha hizli bir magazalasma oranina sahip oludu,
béylelikle daha genis kapsamli bir tilketici gevresine ulagtidi gdzlemlenmektedir.
Nitekim, agagidaki tablolarda Tiirkiye genelinde ciro ve magaza sayisi bazinda
geleneksel ve organize perakende kanalin biyikligs ile toplam HTM
perakendeciligi pazarinin blylikligine yer verilmektedir. Tablodan goriilecegi
tizere hem geleneksel hem de organize perakende kanali ciro bazinda bilyilyerek
toplam HTM perakendeciligi pazarinin gelisimine katki saglamaktadir. Ote yandan,
magaza sayisi bazinda ise geleneksel kanal kiigiilirken organize kanalda yer alan
magaza sayisinda yaganan artisin bu diisiisii de kapatarak HTM perakendeciligi
pazarinin magaza sayist bazinda da biiylimesini sagladigi gorillmektedir. Sirket'in
2022 ve 2023 yillarinda hasilat bilylime oranlarinin lokal ve ulusal zincirlere gore
daha fazla artig gdstermesi sebebiyle hem ulusal pazarda hem de lokal zincirler
igindeki hasilat pay oranlarn da yikselmistir. Sirket, 2021 ile 2023 arasindaki
dénemde hasilatini ve pazardaki hasilat payini artirmig, diger sektdr
oyuncularindan aynsan pozitif bir biylime géstermistir. Hem lokal zincirler hem de
ulusal zincirler igindeki hasilat payinin artmasi, Sirket'in pazardaki payinin arthigint
gostermektedir.

Lokal Zincirler 716 720 70 710  Lokal Zincisler | 7.998.768| 15.491.511| 29.277.145 20.598.433 34.231.546
Ulusal Zincirler _ 4-413L| 4915 5.428 5.315 5.824  Ujusal Zincirler | 63.511.565| 124,834.237 244.895.929' 170,810.966 301.063.456
Mopas (*) 107] 19| 122 1230 mopas (%) 1.471.579  3.109.294 6.321.649 4.387.456  7.840.354
e . . ! Lokal Zincirler 163.973  192.876  213.855  161.811  168.901
b‘l’::;lz'z“:zzr e o T B S UusaiZncier | 1.006.663 11.206.866 1.351.689 1.013052 1.077.043
: i = 1 = e  Mopas (*) 29.590 34,242 37.495 28.072 29.868
%:;::k.! I]Vi elsen Verileri 62| &6 L % Kaynak: Nielsen Verileri
(*) Nielsen raporuna baz, TMS-29 hari¢ verilerdir. *) Nielsen raporuna baz, TMS-29 harig verilerdr.

Mopas Hastlat Payi (Lokal Zincirler)
Mopas Hasilat Pay (Ulusal Zincirler)

Ortalama

Magaza Bagi Fig Sayisi (bin Adet) Aylik

Ortalama

Magaza Bas) Hasilat (bin TL) Aylik

184% 201% 216% 213%  22,9%
23%  25%  26%  26%  2,6%

5.374 5.911

27,2 26,5 211

M Basi Hasilat (bin TL) Ayhk Ortalama 1,7 82 9,6

AS.
info Yatrm Menkl{\ Deﬁe’:ﬁ Cowok
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Lisans Belgeleri:

4 SPL

| 0

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.

MERNIS KiIMLIK BILGILERI
T.¢C. Kimhk No
Adi Soyad

LISANS BlILGILER]
Lisans Adi

Belge Numarasi
CGegerblde Tarhi
Diizenlenme Tarthi
L.isans Durumu

LISANS DURUM BELGESI

26288042136
HUOSEYIN GOLER

SERMAYE PIYASAS! FAALIYETLERI DUZEY 3 LISANSI
203904

20.01.2026

23.02.2017

AKTIF LISANS

fLGin] MAKAMA

Lisans kayabirmm Kurubuisumuz nezdinde tutuldufu Lsansiama ve Sicl Tutma Sistemi (zerinde yaplan sorgulama
sonucunda; HUSEYIN GULER isimli kiginin ilgili Beansina ait bilgtker yukardda verilmigtir,

Bu belgenm dofrukaiu bieps www.turkiye gov.uibelge dog rulbanm sdresinden veys Bttps /s ts s pleonutribiigi-
sorgulams adrestnden Lontrol edilebelr, Ayra mohd cdushirmen ylidevecefmis ¢ Do bt Kapefoo az Barbasdiu Belpe
Dofrubims uygubames #¢ yaradiki karckod okazulirah & dofrdume yapdsblic

kul Defierer A8,
Info Yatinm Menkul Deder®? L5,

Bogazigi KigmiatV.D A/
Mar;,is 0:0478003678700011
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#SPL | AARRRTA R R

SERMAYE PIYASAST LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU AS.
LISANS DURUM BELGESI

MERNIS KIMLIK BILGILERI

T.C. Kimbk No IR42RRA8454

Adi Soyad o TEMUR KAYHAN

LISANS BILGILERI

Lisans Ady SERMAYE PIYASASE FAALIVETLERI DUZEY 3 LISANSI
Helpe Numaras: 211055

Gecerlilik Tanhi 23.11.2026

DHizenkenme Tarihi 25.05.2016

Lsans Durumu AKTIF LISANS

ILGILE MAKAMA

L.isans kaythirmm Kurulusumuz nezdinde tuiuldufu Lisanslma ve Sicl Tutma Sistemi dzerinde yapidan sorgulama
sonucunda; TEMUR KAYHAN wsimb kiginm ilgli bsansna ait bilgiler yukanda verilmigtir.

Bu beigeon dofrddfy hitps www. tuekive gov.tibe ge ~dog rutass adresmden wya biips (il s o pleomm. tribilgi-
sorgubams adresinden Lontrol edivlil. Ayrwes mobd cdasbrmen ytkyecefing o-Deviel Kaped'na e Barkodiy Bafe
Duofrutan uypboross B yandabi bavekod olutulsrok gy dofderns yapdsbilr
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\

15.01.2025
Info Yatinm Menkul Degerler A.S.

Info Yatirim Menkul Degerfer A.S,

Barbaros Mah, thigsur B, No:2 Agisadly My Newwork
I¢ Kapi NoNsgAtasll- / i\arinut
Bogezici Kunotd viD,

Engin Emre SEGE| Huseyin GULER
Genel Midiir Yardimcisi Genel Mudir Yardimcisi
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Sermaye Piyasas1 Kurulu

Ortakhklar Finansmam Dairesi Basgkanhgr’na

Mustafa Kemal Mahallesi, Dumlupinar Bulvari (Eskisehir Yolu)
No:156 06530 Cankaya/Ankara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar1 uyarinca Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayilt haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarn Sermaye  Piyasasi Mevzuatt Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghmin F maddesinin 9. maddesi ¢ercevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan isbu Fiyat
Tespit Raporu'nda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gergege
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas; i¢in
her tiirlii 6zenin gésterilmis oldugunu beyan ederiz,

Saygilarimizla,

Info Yatinm Menkul Degerler AS.

info Yatirm Menkul Degierier A.S.

Engin Emre SECEN Hiiseyin GULER
Genel Miidiir Yardimeisi Genel Miidiir Yardimcist



