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KISALTMA VE TANIMLAR
Kisaltma Tanim
A.S. Anonim Sirketi
AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
BIST, Borsa Istanbul veya BIAS |Borsa istanbul Anonim Sirketi
EURO / Avro Avrupa Birligi iilkelerinin kullandig1 resmi para
birimi
DD Defter Degeri
FAVOK Faiz, Vergi, Amortisman Oncesi Kar
FD Firma Degeri
INA Indirgenmis Nakit Akimlan
Kurul veya SPK Sermaye Piyasasi Kurulu
Ltd. Limited
PD Piyasa Degeri
Seker Yatinm Seker Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi
Sirket, Yasar Birlesik Pazarlama |Yasar Birlesik Pazarlama Dagitim Turizm ve Ticaret
veya YBB A.S.
Tic. Ticaret
T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti
TL Turk Liras
TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu
uDs Uluslararasi Degerleme Standartlan
USD / ABD Dolari Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi
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1 Yonetici Ozeti

1.1 Raporun Amaci

Bu Sirket Degerleme Raporu, Pinar Siit Mamdlleri Sanayii A.S. (Pinar Sit) ve Pinar
Entegre Et ve Un Sanayii A.S. (Pinar Et ve Un) ile Seker Yatirim Menkul Degerler
A.S. (Seker Yatirim) arasinda 08.04.2025 tarihinde imzalanmis olan Degerleme
Hizmeti Sozlesmesi kapsaminda Sermaye Piyasast Kurulu’nun I111.62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar Hakkinda Tebligi” geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak Yasar Birlesik Pazarlama Dagitim Turizm ve
Ticaret A.S.’nin (Sirket, Yasar Birlesik Pazarlama ve YBB) ozsermaye degerinin
tespiti amaciyla 17 Nisan 2025 tarihinde hazirlanmistir.

1.2 Proje Ekibi

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih
ve 21/500 sayii Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati
Kapsamimdaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar Hakkindaki ilke Karan ile
13.01.2022 tarih ve 2/56 sayili karan uyarinca "Gayrimenkul Disindaki Varliklar
Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” ile "Makine ve Ekipmanlarn Degerlemeye Yetkili
Kuruluslar” olmak tizere iki ayr listenin olusturulmasi kapsaminda, 06.10.2022 tarih
ve 58/1477 sayii Kurul onay1 ile Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye
Yetkili Kuruluslar” listesine alinmis olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller
disindaki varliklara iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Konusunda uzman calisma ekibi, Seker Yatinm Genel Mudur Yardimcisi Kadir
Tezeller tarafindan yonetilmistir. Ekip Lideri, SPK mevzuatlan uyarinca hazirlanan
bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve 25 yiii askin tecriibeye
sahiptir.

Kadir TEZELLER - Genel Mudir Yardimcist - Araci Kurumlarin arastirma ve kurumsal
finans departmanlarinda 25 yilin tzerinde deneyimi bulunan Kadir TEZELLER, cok
sayida halka arz projesinde calismis ve ozellestirme projelerine katilmistir (SPL
Diizey 3 Lisans No: 2694 - Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisans No:929988).

Burak DEMIRBILEK - Arastirma, Kurumsal Finans ve Yatinm Damsmanligi Grup
Baskam - Araci Kurumlann arastirma ve kurumsal finans departmanlarinda 20 yilin
tizerinde deneyimi bulunan Burak DEMIRBILEK, cok sayida sirket icin degerleme
calismasi, pay halka arzi projelerine katilmistir (SPL Duzey 3 Lisans No: 5448 -
Kurumsal Yonetim Derecelendirme Lisans No:930900).

Is bu degerleme calismasinin, SPK’min Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan
Hakkinda Tebligi (111-62.1), Uluslararasi Degerleme Standartlan ve Sermaye Piyasasi
Kurulunun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili kararina dikkate alinarak 1.3 nolu
baslikta yer alan Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik
ilkeler cercevesinde hazirlandiginm beyan ederiz.

1.3 Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik ilkeler
e Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramlmis, calismalar
Sirket ve Sirket hissedarlarina zarar vermeyecek sekilde yerine getirilmistir.

e Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartil beyanlarda
bulunulmams ve bu sekilde reklam yapilmamistir. -
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e Bilerek, hatali, onyargili, aldatici goriis ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis
ve bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuclar iceren bir gorev kabul edilmemistir.

e Degerleme isi gizlilik ve basiretli bir sekilde yuritulmistir.

e Degerleme isi, bagimsizlik ve objektiflik icerisinde kisisel cikarlan
gozetmeksiniz yerine getirilmistir.

e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yerine bagli degildir.

e Gorevle ilgili licretler, degerlemenin onceden belirlenmis sonuclarina yahut
degerleme raporunda yer alan bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis
bilgilerden olusmaktadir.

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cercevesinde gerekli lisansa sahip
degerleme uzmam tarafindan haksiz rekabete yol acmayacak sekilde mesleki
sorumluluk bilinci ve mesleki kurallar cercevesinde yerine getirilmistir.

1.4 Degerlemeye iliskin Sinirlayici Sartlar ve Varsayimlar

Degerlendirmede kullanilan veriler, Sirket adina KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Musavirlik Anonim Sirketi tarafindan 31.12.2023 ve 31.12.2024
donemleri icin hazirlanan bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmas bilgiler
ve Seker Yatinnm’in analizlerine dayanmaktadir.

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan
yayimlanan 23 Kasim 2023 tarihli “Bagimsiz Denetime Tabi Sirketlerin Finansal
Tablolarinin Enflasyona Gore Duzeltilmesi Hakkinda Duyuru” kapsaminda Sirket’in
31.12022, 31.12.2023 ve 31.12.2024 tarihli finansal tablolan TMS 29 “Yiksek
Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardi kapsaminda enflasyon
duzeltmesine tabi tutulmustur.

Seker Yatirnm degerleme calismas1t kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki
mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig1 gibi bu
konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis ve bu cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu ayrca
denetlenmemistir. Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.

Kullamlan gecmis yillara ait finansal bilgiler (bagimsiz denetimden gecmis
31.12.2024, 31.12.2023 ve 31.12.2022 finansal tablolar ve dipnotlar) Sirket
yonetiminin gorlisiinden gecmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerde yapilacak bir degerleme calismasinda, farkli finansal veriler,
degerleme yontemleri ve agirliklandirmalann kullanilmast durumunda, farkl
degerlere ulasilabilecegi bilinmelidir.

Rapora konu degerleme calismasi, uluslararasi kabul gormiis degerleme yontemleri
kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ancak, piyasa kosullarinda meydana
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gelebilecek onemli degismelerin Sirket degerini etkileyerek yukan veya asag1 yonde
degistirebilecegi bilinmelidir.

Sirket’in, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandisi mali kriz, dogal afetler,
olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, ongoriilemez hukuki gelismeler vb.) bir engel

olmadan isletmenin surdirebilirligi esasina gore, ongorilebilir gelecekte faaliyet
gostermeye devam edecegi varsayilmistir.

1.5 Sorumluluk Beyan

Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve 6zen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olmadig1 varsayilmis ve bu cercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu aynca
denetlenmemistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili bilteninde ilan
edilen duyuruya istinaden;

Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuati Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basligimin F.9. maddesi cercevesinde verdigimiz
bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, degerleme raporumuzda yer
alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugunu
ve bu bilgilerin anlamint degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas icin her
tirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

1.6 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi ve Degerlemeye iliskin Ozet Bilgi

Tirkiye’nin en bliylk satis ve dagitim agina sahip sirketlerden olan Yasar Birlesik
Pazarlama 1983 yilindan bu yana, sahip oldugu dagitim ve lojistik alt yapis1 ve
teknolojik donammiyla gida ve gida dis1 urinlerin geleneksel ile modern satis
kanallarinda nihai tuketiciyle bulusmasinda faaliyet gostermektedir. Agirlikli olarak
Pinar Sut Mamiilleri A.S. ve Pinar Entegre Et ve Un Sanayi A.S.’nin tretmis oldugu
“Pinar” markali Urunlerin yurt ici satis ve dagittmimi yapmakta olan Sirket, 5
fabrika, 13 satis organizasyonu ve 85’den fazla bayisiyle Pinar markali Grtinleri ve
temizlik kagidi Ureticisi Viking Kagit markasinin uriinlerini de siirekli ve dizenli
olarak 150 binin iizerinde satis noktasina ulastirmaktadir. Uriinlerin satis ve
dagitimim 1.200°U askin dagitim araciyla gerceklestirmektedir.

Yasar Birlesik Pazarlama’nin Sirket Ozsermaye degerinin tespitinde UDS
(Uluslararast Degerleme Standartlann) 105 Degerleme Yaklasimlan ve
Yéntemlerinde belirtilen degerleme yaklasimlarindan Maliyet Yaklasimi, Gelir
Yaklasimi, Pazar Yaklasimm yontemleri dikkate alinmis asagidaki lic temel yontem
kullamlmistir.

1- Maliyet Yaklasimi (Defter Degeri)
2- Pazar Yaklasim (Carpan Analizi)

3- Gelir Yaklasim (indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemi Analizi)

Degerleme metodolojileri Sirket’in ve sektoriin ozelliklerine uygun olarak
secilmistir. Uluslararasi kabul gormiis bu iic yontemin Sirket’in degerinin
belirlenmesinde uygun oldugu diistinilmektedir.
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Sirketin 6zsermaye degerinin hesaplanmasinda Defter Degeri yontemine %25- Piyasa
Carpan analizi yontemine %25 ve indirgenmis Nakit Akimlar - INA analizi yéntemine
%50 oraninda ve agirlik verilerek Sirket’in Ozsermaye Degeri 3.820.370.926 TL
olarak hesaplanmmstir. Sirket’in 31.12.2024 itibariyle 878.635.000 TL tutarinda
yatinm amacli gayrimenkulii bulunmaktadir. Bu degerin bulunan 06zsermaye
degerine eklenmesi suretiyle Sirket’in toplam 6zsermaye degeri 4.699.005.926 TL
olarak hesaplanmistir.

Ozsermaye

Asgirhiklandirilmis

Degerleme Yontemleri (TL) Ozsermaye Deteri

Agirhiklandirma

Degeri

Defter Degeri 2.645.269.070 25,0% 661.317.268
Carpan Analizi 2.455.738.764 25,0% 613.934.691
INA Analizi 5.090.237.936 50,0% 2.545.118.968
_Agirlikli Ozsermaye Degeri (TL) 3.820.370.926
Yatirim Amagh Gayrimenkuller (TL) 878.635.000
Sirket Ozsermeye Degeri (TL) 4.699.005.926
Odenmis Sermaye 80.953.361
Pay Basina Deger (TL) 58,05

Kaynak: Seker Yatinm
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