GOLDA GIDA SANAYI VE TICARET
ANONIM SIRKETI

HALKA ARZ FiYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILiSKIN HAZIRLANAN GERCEKLESME
VE DEGERLENDIRME RAPORU

(2026 YILI ILK 6 AY MALI TABLOLARA ILISKIN)

SERMAYE PiYASASI KURULU’NUN VII-128.1 SAYILI PAY
TEBLiIGI’NIN 29/5 MADDESI UYARINCA HAZIRLANMISTIR.



1. Raporun Konusu ve Gerekgesi:

SPK Kurumsal Yonetim Tebligi’nin (II-17.1) 5/(4) maddesi; “Paylarin ilk defa halka arz edilmesi
ve/veya borsada islem gérmeye baslamasi icin Kurula bagvuran/bagvurulan ortakliklar, ikinci fikrada
belirtilen liste ilan edilene kadar Gglincl grupta yer alan ortakliklari yukimlultklerine tabi olacak olup,
paylarinin borsada islem gérmeye baslamasi sonrasinda yapilacak ilk genel kurul tarihi itibariyla gerekli
uyumu saglamak zorundadir.” ilgili hiikmii kapsaminda Sirket Yonetim Kurulu biinyesinde gorev
yapacak Denetimden Sorumlu Komite, 2025 yilina iliskin yapilacak olan Olagan Genel Kurul
sonrasinda olusturulacaktir. Bu nedenle, Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (“Golda Gida” veya
“Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigine
iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’'nun VII-128.1 Sayili Pay
Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Golda Gida Yo6netim Kurulu tarafindan hazirlanmistir.

2. Aciklamalar:

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 5. Fikrasinda yer alan
“Paylar1 ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baglamasindan sonraki
iki y1l boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikiimliilik ortaklik biinyesindeki denetimden
sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan
ortakliklar i¢in bu yiikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hitkmii uyarinca, igbu rapor
hazirlanarak kamuoyu ile paylasilmaktadir.

3. Degerleme Yaklasimi ve Veri Seti

o Degerleme ¢aligmasinda iki temel yontem kullanmilmustir: (i) Gelir Yaklasimi kapsaminda
Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi ve (ii) Pazar Yaklasim kapsaminda Borsadaki Kilavuz
Emsaller / Carpan Analizi.

e INA ve Carpan Analizi sonuglarina nihai degerlemede %50-%50 agirlik verilmistir.

e INA calismasi TL cinsinden hazirlanmis; 2026-2035 projeksiyon dénemi ile 2035 sonrasi terminal
donem dikkate alimustir.

o Degerleme; 31.12.2023, 31.12.2024, 31.12.2025 ve 31.03.2026 donemlerine ait bagimsiz
denetimden ge¢mis finansal veriler, sirket yonetiminin proforma tahminleri, kamuya agik veriler,
sektor kaynaklar1 ve Gedik Yatirim tahminlerine dayanmaktadir.

e 31.03.2026 itibariyla Sirket’in 523,3 milyon TL net nakit pozisyonu bulunmaktadir.

Sirketin finansal modellemesinde gelir projeksiyonlari tiimevarim yaklagimiyla makarna, un, irmik,
bakliyat, biskiivi, yan {iriin ve ticari mal bazinda modellenmis olup, iiretilen tiim {irlinlerin satilacagi
varsayllmigtir. Kapasite kullanim oranlar1 kademeli olarak ongoriiliirken, yurt igi fiyatlarin 2026'nin
kalaninda %?7,5, sonraki yillarda ise beklenen enflasyon kadar artacagi; yurt disi fiyat oranlarinin ise
mevcut seviyelerinde korunacagi 6ongorilmiistiir.

Iade ve iskontolarin briit satiglara oran1 %1,8, ticari mal satiglarinin mamul satislara orami ise %6,0
olarak belirlenmistir. Maliyet tarafinda, ilk madde ve malzeme giderlerinin net satiglara orami
ihtiyatlilik geregi %64,3'te sabit tutulmus, ticari mal maliyetinin satiglara oran1 %93,1 kabul edilmistir.
Personel sayilar1 genel yonetimde 71 ve pazarlama tarafinda 24 kisi olarak sabit alinirken, personel
birim maliyetleri enflasyon oraninda artirilms, diger faaliyet giderleri ile esas faaliyetlerden
kaynaklanan kur farklar1 ge¢gmis donem net satis oranlari iizerinden modellenmistir. Projeksiyon



doneminde ticari alacaklar 38 giin, stoklar 45 gin, ticari borglar 31 giin olarak 6ngoriilmiis ve net
isletme sermayesinin net satiglara oraninin %13,6 civarinda seyredecegi hesaplanmistir. Sadece net
satislarin %0,7'si kadar idame yatirimlar1 modele dahil edilip 20 yillik faydali Omiir iizerinden
amortisman ayrilmis, planlanan biiyiik kapasite artirict yatirimlar ise kapsam dis1 birakilmistir.

Iskonto orani hesaplamasinda hisse senedi risk primi %5,50, kaldiragsiz beta 0,56, kaldiragh beta 0,72
ve hedef bor¢ oran1 %27,5 alinmis; risksiz getiri oran1 kademeli olarak distirtilmiistiir. Kurumlar
vergisi halka arz tesvikiyle ilk 5 y11 %23, sonrasinda %25 kabul edilirken, terminal biiylime oram %5,0
olarak ongoriilmiistiir.

Projeksiyon donemi serbest nakit akimlarinin indirgenmis toplam degeri 520,4 milyon TL,
indirgenmis terminal deger ise 772,1 milyon TL olarak hesaplanmigtir. 31.03.2026 tarihi itibariyla
firma degeri 1.292,5 milyon TL olarak bulunmus, bu tutara 523,3 milyon TL net nakit eklenmesiyle
O0zkaynak degeri 1.815,8 milyon TL'ye ulasmistir. Projeksiyonlarin baslangici 31.03.2026 baz
alimdigindan, deger 1,0604x 6zkaynak degerleme faktoriiyle 04.06.2026 degerleme tarihine taginmis
ve bu tarih itibartyla INA firma degeri 1.402,1 milyon TL olarak belirlenmistir.

Carpan analizinde sektor yapisi, TMS 29 etkileri, duran varlik ve amortisman farkliliklar ile vergi ve
finansman kosullar1 nedeniyle FD/Satislar, FD/FVOK, F/K ve PD/DD yerine 6ncelikle FD/FAVOK
carpani esas alimmustir. Yurt i¢i analizde 02.06.2026 tarihli piyasa kapanig verileri ile son 12 aylk
(LTM) finansal tablolar kullanilmigtir. Negatif ¢arpanlar ile 5,0x-15,0x araligi disindaki u¢ degerler
analizden elimine edilmistir. Yurt dis1 emsaller ise 6zellikle bugday bazl iirlinler basta olmak iizere
benzer hammadde ve operasyon yapisina sahip gelismekte olan piyasa sirketlerinden seg¢ilmis ve ayni
5,0x-15,0x ug deger filtresi bu gruba da uygulanmistir.

Degerleme Sonucu (TL) Firma Degeri Agirhk Agirhikh Firma Degeri
indirgenmis Nakit Alkaslar1 (A) 1.402.143.274 %50,00 701.071.637
Pazar Yaklasim (B) 1.368.788.063 %50,00 684.394.032
Agirhikh Firma Degeri (A+B) %100,00 1.385.465.669
Yatirnm Amach Gayrimenkuller (C) 746.333.188
Firma Degeri (A+B+C) 2.131.798.857
Degerleme Sonucu (TL) Ozkaynak Degeri
Net Finansal Borg / (Net Nakit) (523.318.446)
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.655.117.303
Halka Arz Iskontosu %30,7
Halka Arz Iskontosu Sonras1 Ozkaynak Degeri 1.839.996.291
Pay Adedi 200.000.000
Agirhiklandirilmis Adil Pay Degeri 9,20
Halka Arza lliskin Bilgiler (TL)
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 2.655.117.303
Halka Arz Iskontosu %30,7
Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozkaynak Degeri 1.839.996.291
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 200.000.000
Halka Arz Pay Bagina Deger” 9,20
Sermaye Artirim Orant %25,00
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 50.000.000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 459.999.073
Ortak Satis1 Orant %18,75
Ortak Satis1 (Pay Adedi) 37.499.998
Ortak Satis1 (TL Tutar) 344.999.286
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 87.499.998
Halka Arz Biiyiikliigii 804.998.359
Halka Acikhik Oram 9%035,00




4. Degerleme Sonucu:

S6z konusu degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in spesifik Ozellikleri dikkate alinarak
secilmistir. Her iki yontem de esit agirliklandirilarak nihai Sirket degeri 2.655.117.303 TL olarak tespit
edilmistir. Bu deger tizerinden uygulanan %30,7 halka arz iskontosu sonrasi halka arz birim pay degeri
9,2 TL olarak belirlenmistir. Ulasilan bu fiyata gore halka arzin biiyiikliigi 804.998.359 TL, halka arz
sonrasi Sirket’in ¢ikarilmig sermayesi 250.000.000 TL ve halka agiklik oran1 %35'dir.

5. Tahmin ve Gerc¢eklesme:

Sirketin 2026 yil1 ilk 6 aylina iligkin tahminleri ile gergeklesmelere iliskin Ozet karsilastirma verilerine
asagidaki tabloda yer verilmistir.

2026 Yilhk | 2026 Yih i1k 6 Ay 2026 Yih ilk 6 Ay | Gergeklesme

Tahmin (000 TL) [ Tahmin (000 TL)| Gergceklesen (000 TL) Oram (%)

Hasilat 2.727.232 1.363.616 1.394.981 102,3%
Briit Kar 407.468 203.734 166.126 81,5%
Faaliyet Kar1 107.334 53.667 31.350 58,4%
FAVOK 171.696 85.848 61.201 71,3%

Golda Gida fiyat tespit raporunda yer alan projeksiyonlar 2026 yili ilk {i¢ aylik dénem hari¢ son ii¢
doénem ve sonraki gelen yillik tahminleri igermektedir. Yukarida sunulan tablo fiyat tespit raporunda
yer verilen yillik tahminler baz alinarak hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’nda 2026 yilinin ilk alt:
aylik donemine yonelik dngoriilere yer verilmediginden; rapordaki yillik beklentilerin mevsimsellik ve
donemsellik etkileri dikkate alinmaksizin esit olarak bolinmesiyle (1/2 oraniyla) 2026 yili ilk alt1 aylik
tahmin ve gerceklesme verileri yukaridaki gibi tiiretilmistir.

2026 yil ilk alt1 aylik donemde sirket yukarida verilen hesaplama ¢ercevesinde tahmin edilen hasilat
tutarinin %102,3’0in{i, tahmin edilen briit karin %8&1,5’ini, Faaliyet kar tahminini %58,4’tinii ve
FAVOK tahminin %71,3’iinii gerceklestirmistir.

Saygilarimizla,

Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Y6netim Kurulu



