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Meysu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Analiz Raporu

Isbu rapor; Sermaye Piyasast Kurulu'nun (“SPK”) 22.06.2013 tarihli Resmi Gazete’de
yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay Tebligi'nin 29. Maddesi 2. fikras1 ve 2016/27 sayili
SPK biilteninde alinan ilke karar cercevesinde Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.
tarafindan hazirlanmis ve yayimlanmustir.

Fiyat Tespit Raporu'na iliskin hazirlanan Analiz Raporu’nda 6. kisstmda bulunan fiyata
iliskin degerlendirmelerimizin disinda kalan tim bilgi ve veriler izahname ve ekleri,
tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Tera
Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu (“FTR”)'ndan alinmustir.

1. Meysu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Meysu Gida”, “MEYSU” veya “Sirket”)
Sirket, meyve suyu ve benzeri icecekler, soguk cay, soguk kahve, gazli ve enerji
icecekleri ile meyve konsantresi ve piiresi tiretimi, alim-satimi, ithalat ve ihracati
alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket, tiretimini Kayseri Melikgazi’de bulunan
fabrikasinda gergeklestirmektedir. Artan satis hacmi ile baglantili olarak Kayseri
Incesu OSB’de yeni fabrika yatirimi gerceklestirmektedir.

Sirket, 2024 yil itibariyla tirtinlerini toplamda 51 farkh {iilkeye ihrag¢ etmekte olup,
kendi markasi ile gerceklestirdigi satislara ek olarak, zincir marketler igin 6zel markal

tiretim de gerceklestirmektedir.

2. Mali Tablolar

Sirket’in fonksiyonel para birimi Tiirk Liras1’dir (“TL”). KGK tarafindan 23 Kasim 2023
yilinda yapilan duyuru ve SPK'nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karar1
uyarinca, Sirket’in finansal tablolar1 TMS 29 enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur.
Bu kapsamda finansal tablolarda belirtilen tutarlar, 30 Eyliil 2025 tarihli satin alma

glictine endekslenmistir.



2.1. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu, Milyon TL 2024/09 2025/09
Hasilat 3.836 3.322 3.481 2.752 2.806
Satislarin Maliyeti (-) (2.941) (2.374) (2.459) (2.000) (1.944)
Briit Kari/Zarar1 896 948 1.022 752 862
Genel Yonetim Giderleri (-) (23) (57) (58) (44) (52)
Pazarlama Giderleri (-) (331) (266) (289) (242) (258)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 42 45 52 38 76
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (31) (44) (79) (69) (54)
Esas Faaliyet Kariy/Zarar1 552 626 647 435 575
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler - 44 10 10 2
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kary/Zarar1 552 670 657 444 577
Finansman Giderleri (-) 92 82 76 50 84
Finansman Gelirleri (+) (298) (211) (263) (169) (269)
Net Parasal Pozisyon Kazanglar1 / (Kayiplari) (43) (122) (189) (183) (195)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kary/Zarar 303 420 281 142 196
Stirdiirtilen Faaliyetler Vergi (Gideri)/Geliri (36) (155) (63) (36) 80
Dénem Vergi Gideri/Geliri (46) (116) (63) (53) (73)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 10 (39) 0 17 153
Doénem Kar1/ Zarar1 267 265 217 107 276
Donem Kar/Zararinin Dagilim
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0 1 0 0 0
Ana Ortaklik Paylar 267 264 217 107 276
2.2. Bilanco
Bilanc¢o, Milyon TL 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2025
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 115 229 67 79
Ticari Alacaklar 557 486 493 778
[liskili Taraflardan Ticari Alacaklar 51 6 2 10
Mliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 506 480 490 768
Diger Alacaklar 436 35 92 327
[ligkili Taraflardan Diger Alacaklar 435 35 92 327
Mliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1 0 0 0
Stoklar 776 761 776 704
Pesin Odenmis Giderler 34 19 20 53
Cari Donem Vergisi Ile Ilgili Varliklar - - - 0
Diger Dénen Varliklar 82 54 73 55
Toplam Dénen Varliklar 1.999 1.584 1.521 1.996
Duran Varliklar
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0
Diger Alacaklar 0 0 0 0
[liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 0 0
Yatirim Amacli Gayrimenkuller 11 - - -
Maddi Duran Varliklar 1.444 2.004 2.327 3.004

Kullanim Hakk: Varliklar: 37 24 12 2



Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 0

Pesin Odenmis Giderler 6 26 157 60
Toplam Duran Varliklar 1.499 2.055 2.496 3.067
Toplam Varliklar 3.498 3.639 4.017 5.063
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 1.012 536 492 635
Ticari Borglar 307 277 262 849
[liskili Taraflara Ticari Borclar 12 9 3 1
Migkili Olmayan Taraflara Ticari Bor¢lar 295 267 259 848
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 11 14 14 19
Diger Borglar 82 35 36 59
[liskili Taraflara Diger Bor¢lar 4 - - -
Mliskili Olmayan Taraflara Diger Borclar 78 35 36 59
Ertelenmis Gelirler 97 28 62 21
Tliskili Taraflardan Ertelenmis Gelirler 56 - - -
Miskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 41 28 62 21
Donem Kar1 Vergi Yukumlulugi 10 40 10 40
Kisa Vadeli Karsiliklar 5 7 6 13
Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar 2 6 5 7
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 2 1 1 6
Diger Kisa Vadeli Yiikuimliiliikler 0 - -
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.524 937 882 1.636
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 109 47 81 252
Ticari Borglar - 3 - -
Mligkili Olmayan Taraflara Ticari Borclar - 3
Diger Borglar - 25 7 3
[liskili Olmayan Taraflara Diger Bor¢lar - 25 7 3
Uzun Vadeli Karsiliklar 22 10 14 13
Ertelenmis Vergi Yiuktumlulugi 123 308 346 194
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 254 393 448 462
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 69 180 180 750
Sermaye Diizeltme Farklar: 438 642 642 270
Ortak Kontrole Tabi Birlesmelerin Etkisi 103 (55) (55) (55)

Kar veya Zararda Yeniden Smiflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya (Giderler) 497 876 1.057 1.039
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme Artislar 502 879 1.042 1.042
Tanumlanmis Fayda Planlart Yeniden Olgtim

Kazunglurz/Kayzplayrz : ©) 3) ®) @

Kérdan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 12 12 12 21

Gec¢mis Yillar Karlari/ Zararlar: 335 389 653 663

Donem Net Kar1/ Zarari 267 264 217 276

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 0) 1 1 1

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1.720 2.308 2.686 2.964

Toplam Ozkaynaklar 1.720 2.309 2.687 2.965
Toplam Kaynaklar 3.498 3.639 4.017 5.063



3. Halka Arza Iliskin Bilgiler

Tera Yatirim - Meysu Gida Halka Arz Fiyat Tespit Raporu Ozeti - TL

Halka Arz Sekli Sermaye Artis1 ve Ortak
Satisi
Cikarilmis Sermaye 750.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 175.000.000
Sermaye Artirim 120.000.000
Ortak Satist 55.000.000
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 870.000.000
Halka Arz Sonras1 Halka Aciklik Oram 20,1%
Halka Arz Birim Pay Fiyat 7,50
Halka Arz Edilecek Paylarin Degeri 1.312.500.000
Halka Arz Oncesi Hesaplanan Piyasa Degeri (Iskonto Oncesi) 7.924.485.002
Halka Arz Iskontosu 29,0%
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 5.626.384.352
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 6.525.000.000

4. Degerleme Yontemleri
Tera Yatirim tarafindan hazirlanan FTR’de, MEYSU paylarimin halka arz fiyatinin
belirlenmesi amaciyla kullanilan yontemler asagida yer almaktadur.
1) Carpan Analizi
2) Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (INA)
Nihai deger hesaplanirken Carpan Analizi yontemiyle hesaplanan sirket degerine
%30, Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemleri ile hesaplanan sirket degerine ise %70

agirhik verilmistir.



4.1. Carpan Analizi Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Meysu Gida sirket degerinin hesaplanmasinda, piyasa carpanlari analizinde BIST te

ve yurt disinda islem goren ve faaliyet konular1 Meysu Gida ile benzerlik gosteren

sirketlerin 25.12.2025 tarihli FD/FAVOK ¢arpanlari kullanilmistir. FD/FAVOK carpan

analizinde yurt icinde ve yurt disinda bulunan benzer sirketlerin ¢arpanlarinda 0'mn

altinda ve 25’in tsttinde kalan degerler u¢ deger olarak degerlendirilerek, degerleme

calismasinda hesaba katilmamustir.

Carpan analizinde FAVOK tutar1 bagimsiz denetimden ge¢mis finansal raporlarda

sunulan son on iki aya iliskin tutarlar kullanilmis olup, son on iki aylik briit kardan

genel yonetim giderleri ve satis, pazarlama giderlerinin ¢ikarilmasi ile hesaplanmustir.

Net Bor¢ tutari, kisa ve uzun vadeli finansal borclardan nakit ve nakit benzerleri

¢ikartilarak hesaplanmaistir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar - TL Yilliklandirilmis

2025/09 FAVOK (S12A) 892.431.992

Net Borg Pozisyonu 808.746.083
*S12A: Son 12 Ay

Benzer Sirket Carpanlar: Carpanlar

Yurt I¢i Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpani (x) 9,6
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpan (x) 10,9

F/K carpanina %40, FD/Net Satislar carpanina %60 agirlik verilmistir.

Ozsermaye

Carpan Analizinden Hesaplanan Deger - TL Agirlik

Agirliklandirilmis

Degeri
Yurt Ici Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpan 7.740.815.719  70,0%
Yurt Dig1 Benzer Sirketler Ortalama FD/FAVOK Carpan1 ~ 8.918.316.414  30,0%

Ozsermaye Degeri

5.418.571.003
2.675.494.924

Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri (TL) 100,0%

8.094.065.927




4.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile hesaplanan Sirket Degeri'ne iliskin ozet
veriler asagidaki tablolarda yer almaktadir. FIR'de Girket Degeri'nin
hesaplanmasinda; 2025 - 2030 donemi nakit akimlar: kullanilmistir. Agirlikli ortalama

sermaye maliyeti (“AOSM”) asagidaki tabloda yer aldig1 sekilde hesaplanmustir.

AOSM 2025 2026 2027 2028 2029 2030

Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Risksiz Faiz Oram 40,00% 35,00% 30,00% 25,00% 20,00% 15,00%
Piyasa Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Ozsermaye Maliyeti 46,00% 41,00% 36,00% 31,00% 26,00% 21,00%
Borg¢lanma Maliyeti 45,00% 40,00% 35,00% 30,00% 25,00% 20,00%
Vergi Oranm 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Borg¢ Oran: 41,46% 41,46% 41,46% 41,46% 41,46% 41,46%
Ozkaynak Oram 58,54 % 58,54 % 58,54 % 58,54 % 58,54 % 58,54 %
AOSM 40,92% 36,44% 31,96% 27,48% 22,99% 18,51%

- Risksiz getiri orani belirlenmesinde, 10 yillik Devlet i¢ Bor¢clanma Senedi'nin
son 3 ay, 6 ay ve 1 yillik kapanis verileri incelenmis ve muhafazakar bir
yaklasim gosterilerek risksiz getiri orani degisken olarak 2025 - 2030 arasi
strastyla %40, %35, %30, %25, %20 ve %15 olarak varsayilmuistir.

- Sirket vergi 6ncesi bor¢lanma maliyeti ise risksiz faiz oranina 500 baz puan borg

primi eklenmesi ile hesaplanmustir.

Gergeklestirilen indirgenmis nakit akimlar1 analizi calismasinin 6zet tablosu asagida

yer almaktadir.

INA Tablosu, milyon TL

Net Satiglar 3.716 5.021 6.660 8.480 10.149 11.589
Biiyiime, % 6,8%  351%  326%  27,3%  197%  142%
FAVOK 787 1.159 1.569 2.026 2.460 2.846
FAVOK Marji 21,2%  23,1%  23,6%  239%  242%  24,6%
Amortisman (89) (116) (154) (200) (249) (304)
Esas Faaliyet Kar1 698 1.043 1.414 1.827 2.210 2.542
Vergi Oran 23,0%  23,0%  23,0%  230%  23,0%  250%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 537 803 1.089 1.407 1.702 1.907
Nakit Akis1 Diizeltmeleri

Amortisman 89 116 154 200 249 304
Net Isletme Sermayesindeki Degisim (27) (357) (448) (497) (455) (392)
Yatirim Harcamalar: (50) (75) (75) (50) (50) (50)

Serbest Nakit Akis1 549 487 721 1.059 1.446 1.769



Ug Deger 13.742

AOSM 409%  364%  320% 275%  23,0%  185%
Serbest Nakit Akisinin Bugiinkii Degeri 504 330 386 481 600 725
Ug Degerin Bugiinkii Degeri 5.634
Firma Degeri 8.661
Net Borg 809
Sirket Degeri 7.852

Gerceklestirilen calismada, Sirket’in halka arz sonrasi halka agiklik oraninin %20 nin
tisttinde olmasi nedeniyle, halka arz donemi itibariyla bes hesap dénemi boyunca
kurumlar vergisi %23 olarak olarak uygulanmaktadir.

5. Sonug

Tera Yatirim tarafindan; Carpan Analizi'nin %30, indirgenmig Nakit Akimlari
Analizi'nin %70 oranlar1 ile agirliklandirilmast sonucunda Sirket Degeri (halka arz
iskontosu oncesi) 7.924 milyon TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu Sirket Degeri'ne
uygulanan %29,0 halka arz iskontosu sonrasi Sirket Degeri 5.626 milyon TL olarak
belirlenmistir. Cikarilmis sermayesi 750.000.000 TL olan Meysu Gida'nin pay fiyat:

7,50 TL (halka arz iskontosu sonrasi) olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Ozsermaye Degeri Agirlik Piyasa Degeri Katkis1
Carpan - milyon TL 8.094 30,0% 2.428

INA - milyon TL 7.852 70,0% 5.496
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri - milyon TL 7.924

Halka Arz iskontosu 29,00%
Iskontolu Ozsermaye Degeri - milyon TL 5.626
Iskontolu Pay Degeri - TL 7,50

6. Tera Yatirim tarafindan hazirlanan ve kap.org.tr’de yayimlanmis olan Halka Arz
Fiyat Tespit Raporu’na ve Belirlenen Fiyata Iliskin Analist Raporu

Analizimizde Tera Yatirim tarafindan hazirlanan FTR'de yer alan Sirket verilerinin

gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis, ayrica mali veya hukuki inceleme

yapilmamustir.

FTR'de; Piyasa Carpanlar1 ve Indirgenmis Nakit Akimlari yontemlerine yer

verilmistir. Halka arz fiyatinin tespit edilmesinde kullanilan bu iki yonteme iliskin

gortslerimiz asagidaki gibidir.



Fiyat Tespit Raporu’na Iliskin Gériislerimiz:

o Sirket ve Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor hakkinda yeterince bilgi verildigi ve
degerleme metodunun yeterince agiklandig1 goriistindeyiz.

e Carpan Analizinde Benzer Sirketler olarak BIST’te ve yurt disinda islem goren
sirketlerin carpanlarmin kullanilmasinin ve ug degerlerin disarida birakilmasinin
makul oldugunu degerlendiriyoruz. Buna ek olarak Sirket'in faaliyet alaninin
yayginlig1 nedeni ile yurt disinda islem goren daha fazla sayida benzer sirketlere
yer verilmesinin carpan analizini destekleyici bir unsur olabilecegini
degerlendirmekteyiz.

o indirgenmi@ Nakit Akimlar1 analizinde gelir projeksiyonundaki kalemlerin ayr1
ayr1 aciklanarak tahmin edilmesinin detayli ve agiklayici oldugu goriistindeyiz.

e Carpan analizinden hesaplanan degere %30,0 indirgenmis nakit akimlar:
analizinden hesaplanan degere %70,0 agirhik verilmesinin makul oldugunu
degerlendiriyoruz.

Sonug olarak;

Yukaridaki goruslerimiz  ile birlikte; beklenen degerlerin  olusmasimnin,

projeksiyonlarin gerceklesmesine dogrudan bagli olduguna dikkat ¢ekerek halka

arz sirket degerini makul buluyoruz.

Uyari Notu
Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim damsmanhigr kapsaminda degildir.

Yatirnm damsmanh§r hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim gsirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatinm damsmanhg sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanlarak
yatinnm karar: verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamstir.



