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FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VI1 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikras1 kapsaminda hazirlanmistir, Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Sirket” ve/veya “Golda Gida”) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve 24.06.2026 tarihli Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan
elde edilmistir. Bu rapor, Golda Gida halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmas1
ya da katilmamas1 yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Gedik
Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanlardan dolayi Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Bulls
Yatirim™) higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S., 1997 yilinda Gaziantep'te kurulmus olup makarna, irmik, un,
bakliyat ve biskivi 0Oretimi alanlarinda faaliyet gostermektedir. Sirket, tiretimini Gaziantep
Organize Sanayi Bolgesi'nde bulunan entegre liretim tesislerinde gerceklestirmekte olup iiriinlerini
yurt i¢i pazarin yani sira basta Orta Dogu, Afrika, Avrupa ve Amerika olmak iizere ¢cok sayida
ulkeye ihra¢ etmektedir.

Sirket faaliyetlerini temel olarak makarna, un ve irmik {retimi ile bakliyat isleme ve paketleme
alanlarinda stirdiirmektedir. Son yillarda iiriin gamin1 genisleterek biskiivi iiretimine yonelik
yatirimlar gercgeklestiren sirket, giiglii tiretim kapasitesi ve ihracat ag1 sayesinde gida sektoriindeki
faaliyetlerini blyttmeyi hedeflemektedir.

GOLDA GIDA SAN. VE TIC. A.S.

|
' : | !

MAKARNA UN VE iRMIK BAKLIYAT BISKUVI
URETIMI URETIMI ISLEME VE URETIMI
PAKETLEME
e Spagetti ¢ Bugday Unu e Mercimek o Cesitli
e Burgu o irmik e Nohut biskiivi
¢ Fiyonk ¢ Fasulye gesitleri
e Arpa Sehriye ¢ Bulgur
e Tel Sehriye

Sirket, genis iirlin portfoyii ve yliksek iiretim kapasitesi ile hem yurt i¢i pazarda hem de ihracat
pazarlarinda faaliyet gostermektedir. Golda Gida'nin gelirlerinin dnemli bir kismu ihracattan elde
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edilmekte olup, iiretim siireclerinde kalite standartlar1 ve gida giivenligi uygulamalar1 6n planda
tutulmaktadir.

3. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz kapsaminda, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 200.000.000 TL’den 250.000.000 TL’ye
artirilmasi nedeniyle 50.000.000 TL nominal degerli sermaye artirimi ile mevcut ortak Bera Holding
A.S.'ye ait 37.499.998 TL nominal degerli payin ortak satisi olmak iizere toplam 87.499.998 TL
nominal degerli pay halka arz edilecektir. Halka arz fiyat1 9,20 TL olarak belirlenmis olup, halka
arz biytikliigiiniin yaklasik 805 milyon TL olmast beklenmektedir. Halka arz sonrasinda Sirket’in
piyasa degeri yaklasik 2,3 milyar TL (250 milyon TL sermaye x 9,20 TL/pay) seviyesinde
gergeklesecektir. Sirket paylarinin halka arzi, 1-2 Temmuz 2026 tarihlerinde "Borsada Satis — Sabit
Fiyatla Talep Toplama" yontemiyle gergeklestirilecek olup, paylarin Borsa Istanbul Ana Pazar'da
islem gormesi planlanmaktadir.

HALKA ARZ BILGILERI
Sirket Golda Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu GOLDA
Aracihk Yontemi En Iyi Gayret Aracihig
IS{ez:’lrl:; ;;&erz Oncesi Cikarilmis 200.000.000 TL
glei:'lrl:]z ;I;Z Sonrasi Cikarilmis 250.000.000 TL
Sermaye Artisi: 50.000.000 TL nominal
Halka Arz Miktar ve Tiirii Ortak Satis1:  37.499.998 TL nominal
Toplam: 87.499.998 TL nominal
Halka Arz Biiyiikliigii 804.998.359 TL
Halka A¢ikhik Oram 935,00
Halka Arz Fiyati 9,20 TL
Halka Arz Tarihleri 1-2 Temmuz 2026

Halka Arz Talep Toplama
Yontemi

Borsa’da Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Borsada Islem Gorecegi Pazar [JAiEREVES

Tahsisat Gruplari Yoktur

- 1 Y11 Boyunca Ihragg1

Satmama Taahhtdii - 1 Y1l Boyunca Ortaklar
* Taahhiitler hakkinda detayli bilgi icin SPK tarafindan onayli Izahname'nin 27.3

maddesini inceleyiniz

Fiyat istikrar Paylarin Borsa'da Islem Gérmeye Baslamasindan Itibaren 30 Giindiir.
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Sirket'in halka arzdan net 423.991.757 TL gelir elde etmesi
beklenmektedir.

- Kapasite artis1 ve modernizasyon yatirimlariin finansmani (%50-
Halka Arz Gelirlerinin %60)

Kullanimi - Isletme sermayesi ihtiyacinin finansmani (%40-%50)

* Yukarida belirtilen kalemler arasinda ihtiyaclar dogrultusunda sinirli
olarak degisiklik yapilabilecektir.

Katihm Finans ilkelerine

Uygunluk

Uygundur.

Kaynak: Izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz oncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki

Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)
Bera Holding A 33.000.000 16,50% 33.000.000 13,20%
Anonim Sirketi B 99.000.000 49,50% 61.500.002 24,60%
Konya Kagit Sanayi A 17.000.000 8,50% 17.000.000 6,80%
ve Ticaret Anonim
Sirketi B 51.000.000 25,50% 51.000.000 20,40%
Halka A¢ik Kisim B - - 87.499.998 35,00%
Toplam A+B 200.000.000 100,00% 250.000.000 100,00%

Kaynak: Izahname

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 423.991.757 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin
dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Fon Kullamm Yeri Planlanan Fon Kullanim Oram

(%)
Kapasite artis1 ve modernizasyon yatirimlari (makarna iiretim hatti, irmik 50-60
hatt1, bakliyat silo yatirimi ve biskiivi iiretim hatt1 yatirimlari)
Isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi (6zellikle bugday, irmik ve 40-50
bakliyat gibi ana hammadde alimlarinin finansmani)
Toplam 100,00

Kaynak: Izahname
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6. Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullanilmastir:

e Gelir Yaklasim - indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi (%50)
e Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi (%50)

6.1. Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi
6.1.1. Net Nakit Pozisyonu

Net Nakit Pozisyonu 31.03.2026 (Milyon TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri 533,2

Nakit Tutar1 533,2

Kisa Vadeli Finansal Borg¢lar 0,48

U_zun Vad"eli" K.i.r'flllama Islemlerinden Yiikiimliiliikler (Diger 943

Finansal Yukimldlukler) '

Bor¢ Tutar 9,9

Net Nakit 523,32

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6.1.2. Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sermaye Maliyeti

2027 2028 2029

Risksiz Getiri Oran (%) 34,3 31,9 29,6 27,2 24,8 22,4 20,0 17,7 15,3 12,9
Hisse Senedi Risk Primi (%) 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50 5,50
Borg/Ozkaynaklar 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0 38,0
Borg/(Borg+Ozkaynaklar) 27,5 27,5 27,5 27,5 275 27,5 27,5 27,5 27,5 27,5
Kaldiragh Beta 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72 0,72
Vergi Orani 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Sermaye Maliyeti (%) 38,3 35,9 33,6 31,2 28,8 26,4 24,0 21,6 19,2 16,9
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti (%0) 26,4 24,6 22,8 20,9 19,1 16,8 15,0 13,2 115 9,7
‘,;“/Ig;ﬁ';'e‘tll‘ o) Ortalama  Sermaye | 5, | 358 | 306 | 284 | 261 | 238 | 21,5 | 193 | 171 | 149

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bulls Yatirim Menkul Degerler A.$

Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. No: 173, 1. Levent Plaza B Blok Kat: 5 Sisli/istanbul
Tel: (0212) 410 05 00 -0850 266 05 00 Faks: (0212) 410 05 05-0850 266 05 05

Tic Sicil No: 20097-8 Mersis No: 0061 — 0026 -1044 -3175 www.bullsyatirim.com
info@bullsyatirim.com



BULLS
YATIRIM

1I|&

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

6.1.3. indirgenmis Nakit Akimlari

Nakit Akimi

indirgenmis

(Milyon TL) 2026 2029 2030 2032 2033 2034 2035
Net Satiglar 2.042 3.426 4.179 5.036 6.063 7.199 8.466 9.858 11.424 13.204
Yillik Biiyiime (%) 334 22,0 20,5 20,4 18,7 17,6 16,4 15,9 15,6
FVOK 83,24 127,96 174,39 230,76 305,23 378,08 462,07 557,27 665,54 796,33
FVOK Marji (%) 4,1 3,7 4,2 4,6 5,0 53 55 57 58 6,0
Vergi Orani (%) 23,0 23,0 23,0 23,0 23,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Vergi Tutari (19,15) | (29,43) | (40.11) (53.07) (70,20) (94,52) | (115,52) | (139,32) | (166,39) | (199,08)
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 64,10 98,53 134,28 177,68 235,03 283,56 346,55 417,95 499,16 597,25
Amortisman 42,89 84,06 84,13 84,14 81,65 82,52 83,35 86.26 89.65 89.65
NIS Degisimi (5,52) | (95,05) | (100,50) | (117,58) | (138,86) | (153,93) | (168,36) | (191,62) | (211,84) | (240,72)
Yatirrm Harcamalari (15,89) | (23,55) | (28,72) (34,62) (41,67) (49,49) (58,19) (67,76) | (78,52) | (90,76)
Serbest Nakit Akin 85,57 63,99 89,18 109,63 136,15 162,66 203,36 244,83 298,44 355,42
Indirgeme Oran1 (AOSM) (%) 35,0 32,8 30,6 28,4 26,1 23,8 21,5 19,3 171 14,9
Indirgeme Faktorii 0,89 0,78 0,59 0,46 0,36 0,29 0,23 0,19 0,16 0,14
indirgenmis Deger 76,45 49,92 52,83 50,17 48,97 46,83 47,73 47,72 49,22 50,53

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Firma Degeri (milyon TL) 1.292

Ozsermaye Degeri — 31.03.2026
Degerleme Tarihi itibariyle Ozkaynak Degerleme Faktorii

Ozsermaye Degeri — 04.06.2026
Firma Degeri — 04.06.2026
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6.2. Pazar Yaklasim - Carpan Analizi
Yurt ici benzer sirketler kapsaminda BIST Gida ve Igcecek Endeksi’nde yer alan ve operasyonel
olarak karsilastirilabilir nitelikte oldugu degerlendirilen sirketlerin FD/FAVOK carpanlari dikkate
alinmistir. Yurt dis1 benzer sirketler kapsaminda ise Golda Gida’nin faaliyet gdsterdigi bugday bazli
Urlinler segmenti basta olmak iizere benzer hammadde yapisi ve operasyonel siireglere sahip

sirketler incelenmistir.

SNA indirgenmis Deger Toplami1 520,37
Terminal Biiyiime Orani (%) %5,0
Indirgenmis Terminal Deger 772,09
Net Nakit Pozisyonu 523,32

1.816

1.925
1.402

1,0604x

Negatif carpan degerleri hari¢ tutulmus, 5,0x—15,0x aralig1 disinda kalan degerler u¢ deger olarak
kabul edilmistir. Yapilan eliminasyon sonrasinda yurt i¢i benzer sirketler i¢cin medyan FD/FAVOK
carpam 9,17x, yurt dist benzer sirketler icin medyan FD/FAVOK carpan1 8,39x olarak

hesaplanmustir.
Carpan Analizi Sonucu

Agirhkh Ortalama Firma Degeri Agirhik (%) Agirhkh Deger
(Milyon TL) (Milyon TL)
Yurt I¢i Carpan Analizi 1.429,4 50,00 714,68

Yurt Dis1 Carpan Analizi 1.308,2 50,00 654,10
Toplam | 100,00 1.368,8
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7. Degerleme ve Sonug¢
Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemi ile hesaplanan firma degeri 1,40 milyar TL, Pazar Yaklasimi
(Carpan Analizi) yontemi ile hesaplanan firma degeri ise 1,37 milyar TL olarak belirlenmistir. Her
iki yonteme %50-%50 agirlik verilmesi sonucunda agirlikli firma degeri 1,39 milyar TL olarak
hesaplanmustir.

Agirlikll firma degerine yatirim amaclh gayrimenkullerin 746,3 milyon TL tutarindaki degerinin
eklenmesiyle sirketin firma degeri 2,13 milyar TL'ye ulasmistir. Sirketin 523,3 milyon TL
tutarindaki net nakit pozisyonunun firma degerine ilave edilmesi sonucunda iskonto Oncesi
Ozkaynak degeri yaklasik 2,66 milyar TL olarak hesaplanmuistir.

Iskonto dncesi 6zkaynak degerine %30,7 halka arz iskontosu uygulanmasi sonucunda, halka arz
sonrast 6zkaynak degeri 1,84 milyar TL olarak hesaplanmistir. Bu dogrultuda, Sirket i¢in belirlenen
halka arz pay basina fiyat 9,20 TL olarak tespit edilmistir.

Indirgenmis Nakit Akimi Sonucu (Milyon TL)

Firma Degeri Net Nakit Ozkaynak Degeri
1.402,1 523,3 1.925,5
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi Sonucu (Milyon TL)

FD/ FAVOK Agirhik (%) Firma Degeri
Yurt Ici 50,00 1.429,4
Yurt Disi 50,00 1.308,2

Yurt i¢ci & Yurt Dis1
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu Agirhik (%) Firma Degeri Agirhkh Firma Degeri

Indirgenmis Nakit Akislar1 (A) 50,00 1.402,1 701,07

Pazar Yaklasumi (B) 50,00 1.368,8 684,40

Agirhikh Firma Degeri (A+B) 100,00 1.385,47

\gltmm Amagli Gayrimenkuller 746.30

Firma Degeri (A+B+C) 2.131,80
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Sonucu Ozkaynak Degeri

Net Finansal Borg / (Net Nakit) 523,32

Iskonto Oncesi Ozkaynak Degeri 2.655,12

Halka Arz iskontosu (%) 30,7

Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozkaynak Degeri 1.840,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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8. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu'nda Golda Gida ve faaliyet gosterdigi sektore iliskin sunulan bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diisiiniiyoruz.

Carpan analizinde hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 benzer sirketlerin dikkate alinmasinin
degerleme agisindan uygun bir yaklasim oldugunu diisliniiyoruz. Ayrica, benzer sirketlerin
faaliyet alan1 ve operasyonel yapilart bakimindan karsilastirilabilir nitelikte segilmis
olmasinin analizin giivenilirligini destekledigi kanaatindeyiz.

Carpan analizinde 5,0x-15,0x araligi disinda kalan FD/FAVOK carpanlarinin elimine
edilerek medyan c¢arpanin hesaplanmasini ve yurt ici ile yurt dis1 benzer sirket analizlerine
esit agirlik (%50-%50) verilmesini makul buluyoruz.

Yurt dis1 benzer sirket grubunun gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketlerle
siirlandirilmasinin, sirketin faaliyet yapist ve risk profili dikkate alindiginda uygun bir
yaklagim oldugunu diisiiniiyoruz.

INA analizinde kullanilan finansal projeksiyonlarin sirket yonetiminin beklentileri
dogrultusunda hazirlandigini, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM), terminal
bliylime orant ve diger temel varsayimlarin makul seviyelerde belirlendigini
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, projeksiyonlarin gerceklesmesinin makroekonomik
kosullar, hammadde maliyetleri, doviz kurlar1 ve sirket operasyonlarindaki gelismelere bagl
olarak farklilik gosterebileceginin goz oniinde bulundurulmasi gerektigini diislintiyoruz.
Degerleme caligmasinda yatirim amagli gayrimenkullerin degerinin ayrica firma degerine
ilave edilmesini, sirketin varlik yapisimi daha dogru yansitan ve degerleme sonucunu
destekleyen uygun bir yaklasim olarak degerlendiriyoruz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonucunda hesaplanan 6zkaynak degerine uygulanan
%30,7 halka arz iskontosu sonrasinda belirlenen 9,20 TL pay basina halka arz fiyatin1 makul
buluyoruz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Bolimi
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin
bir teklif icermemektedir. Veriler, gilivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amaclh kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Bulls Yatirrm Menkul Degerler A,S, hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Isbu rapordaki
tim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls
Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankacilif1 ve/veya diger is iliskileri iginde olabilecegini veya bu tiir is
firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.
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