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1. DEVRALAN VE DEVROLUNAN SIRKETLER HAKKINDA BILGI

1.1. Devralan Sirket: DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S.

DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. (“DMR Gida” veya “Sirket”) 30 Ekim 2009 yilinda
DMR Turizm Sportif Faaliyetler Gida Tarim insaat Otomotiv Pazarlama ve Ticaret Ltd. Sti. Ginvaniyla Antalya’da
kurulmustur. 18 Mart 2021 tarihinde Sirket'in merkezi Antalya’dan istanbul’a nakledilmistir. 26 Nisan 2021
tarihinde ise Sirket Tirk Ticaret Kanunu’nun 180 ile 193. maddeleri kapsaminda nevi degistirerek DMR Unlu
Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. (invanini almistir.

Sirket’in merkezi Eyiip Sultan Mah. ibni Sina Cad. Simit Sarayi Blok No:21 Sancaktepe/ istanbul’dur.
DMR Gida, istanbul Ticaret Sicil Midirliigii’ne 300663-5 sicil numarasi ile kayithdir.

Sirket, 2021 yilina kadar Simit Saray! Antalya Havalimani Magazasi olarak perakende unlu mamul Urinlerinin
satisini yapmakta iken, 6 Agustos 2021 tarihinde Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.’nin aktifinde yer alan unlu
mamuller Gretim tesisi, fabrika arsasi, binasi ve mustemilati 5510 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19/3-b ve
20. maddeleri uyarinca kismi boliinme yolu ile ayni sermaye olarak Sirket’in biinyesine gegmis ve unlu mamul
Uretim faaliyetine baslamistir.

Sirket’in faaliyet konusu, “Simit Sarayl’” markasi altinda magazacilik faaliyetlerinin yaritilmesi (“Perakende
Magaza Satislart”) ile “Simit Sarayl” markasiyla unlu mamul Grlnlerinin Gretilmesi ve toptan satisi (“Toptan
Satis”), Magaza Satis ve Magaza Dekorasyonu Satislari (“Magaza Satislari”) konularinda faaliyet gostermek ve
Simit Sarayi Yatirrm A.S. ve bagh ortakliklarinin magazalarina personel destek hizmeti (“Diger Hizmetler”)
vermektedir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirketin kayith sermaye tavani 5.000.000.000 TL (Besmilyar) olup her biri 1 TL (bir Turk Lirasi) itibari degerde
5.000.000.000 adet paya ayriimistir.

Sirketin cikarilmis sermayesi 1.482.400.000 Tark Lirasi olup, her biri 1 Turk Lirasi nominal degerde toplam
1.482.400.000 adet paya bolliinmustir. Cikarilmis sermaye muvazaadan ari sekilde tamamen 6denmistir.

Bu sermaye her biri 1 TL kiymetinde 1.482.400.000 paya béliinmis olup, 160.000.000 adet pay A Grubu ve nama
yazili ve 1.322.400.000 adet pay B Grubu ve hamiline yazihdir.

DMR Gida’nin isbu rapor tarihi itibariyle ortaklik yapisi asagidaki tabloda gosterilmektedir.

DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S. Ortaklik Yapisi, TL

Ortak Sermaye (TL) Pay Adedi Oran
Simit Sarayi Yatirim ve Tic. A.S. 205.104.960 205.104.960 13,84%
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Perakende GSYF 256.581.808 256.581.808 17,31%
Pardus Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi A.S. 41.392.000 41.392.000 2,79%
Al Portfoy Yonetimi A.S. Expansion Funding GSYF 33.633.232 33.633.232 2,27%
Halka Agik Kisim 945.688.000 945.688.000 63,79%
Toplam 1.482.400.000 1.482.400.000 100%

Sirket, 28 Aralik 2023 tarihinde Bimas Gida’nin hisselerinin %100’(ini Simit Saray! Yatirim ve Ticaret A.S."den
almustir. ilgili bildirim 30 Nisan 2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinlanmistir. S6z konusu satin
alim, ortak kontrole tabi isletmelerin birlesmesi olarak konsolide finansal tablolarda dikkate alinmistir. Bimas
Gida’nin sahip oldugu Sirkeci ve istanbul Forum Simit Sarayi magazalari mevcuttur. Bimas Gida’nin satin alinmasi
sonucu ddenen tutarla, devir alinan 6zkaynaklar arasindaki fark ézkaynaklar altinda Ortak Kontrole Tabi isletme
Birlesmesi olarak finansal tablolarda sunulmustur.

Sirket, 28 Aralik 2023 tarihinde istiklal Gida’nin hisselerinin %100’in{i Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.’den
almustir. ilgili bildirim 30 Nisan 2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinlanmistir.

S6z konusu satin alim, ortak kontrole tabi isletmelerin birlesmesi olarak konsolide finansal tablolarda dikkate
alinmustir. istiklal Gida’nin sahip oldugu istiklal Caddesi Simit Sarayl magazasi mevcuttur. istiklal Gida’nin satin
alinmasi sonucu 6denen tutarla, devir alinan 6zkaynaklar arasindaki fark 6zkaynaklar altinda Ortak Kontrole Tabi
isletme Birlesmesi olarak finansal tablolarda sunulmustur.
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Sirket, 28 Aralik 2023 tarihinde SS Airport Gida’nin hisselerinin %100’Gni Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.”den
almistir.

ilgili bildirim 30 Nisan 2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinlanmistir. S6z konusu satin alim,
ortak kontrole tabi isletmelerin birlesmesi olarak konsolide finansal tablolarda dikkate alinmigtir. SS Airport
Gida’nin sahip oldugu istanbul Sabiha Gékcen Dis Hatlar SS Airport Simit Sarayl magazasi mevcuttur. SS Airport
Gida’nin satin alinmasi sonucu édenen tutarla, devir alinan 6zkaynaklar arasindaki fark 6zkaynaklar altinda Ortak
Kontrole Tabi isletme Birlesmesi olarak finansal tablolarda sunulmustur.

Sirket, 29 Haziran 2024 tarihinde Cevahir Unlu’nun hisselerinin %100’iin(i Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.”den
almistir.

S6z konusu satin alim, ortak kontrole tabi isletmelerin birlesmesi olarak konsolide finansal tablolarda dikkate
alinmistir. Cevahir Unlu’nun sahip oldugu Cevahir AVM magazasi mevcuttur. Cevahir Unlu’nun satin alinmasi
sonucu édenen tutarla, devir alinan dzkaynaklar arasindaki fark ézkaynaklar altinda Ortak Kontrole Tabi isletme
Birlesmesi olarak finansal tablolarda sunulmustur.

Sirket, 25 Kasim 2024 tarihinde iva Gida’nin hisselerinin %100’{in{i Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.’den almistir.
ilgili bildirim 23 Kasim 2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinlanmistir.

S6z konusu satin alim, ortak kontrole tabi isletmelerin birlesmesi olarak konsolide finansal tablolarda dikkate
alinmistir. iva Gida’nin sahip oldugu Ankara Kizilay, Viaport 3, Viaport Altkat, Viaport Marina, Viaport Meydan
magazalari mevcuttur. iva Gida’nin satin alinmasi sonucu ddenen tutarla, devir alinan 6zkaynaklar arasindaki fark
dzkaynaklar altinda Ortak Kontrole Tabi isletme Birlesmesi olarak finansal tablolarda sunulmustur.

Sirket, 25 Kasim 2024 tarihinde Airport Unlu’nun hisselerinin %100’Un0 Simit Saray! Yatirim ve Ticaret A.S.’den
almustir. ilgili bildirim 23 Kasim 2024 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinlanmistir.

S6z konusu satin alim, ortak kontrole tabi isletmelerin birlesmesi olarak konsolide finansal tablolarda dikkate
alinmustir. Airport Unlu’nun sahip oldugu Saw Dis Hat ve Saw i¢ Hat magazalari mevcuttur. Airport Unlu’nun satin
alinmasi sonucu 6denen tutarla, devir alinan 6zkaynaklar arasindaki fark 6zkaynaklar altinda Ortak Kontrole Tabi
isletme Birlesmesi olarak finansal tablolarda sunulmustur.

Sirket’in Bagli Ortakliklari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

DMR Gida Bagh Ortakliklar Faaliyet Konusu

Bimas Gida Yatirimlari Sanayi Ve Ticaret A.S. Magazacilik faaliyetleri
istiklal Gida San. ve Tic. A.S. Magazacilik faaliyetleri
SS Airport Gida San. ve Tic. A.S. Magazacilik faaliyetleri
Cevahir Unlu Mam.Gida San. Ve Tic. A.S. Magazacilik faaliyetleri
iva Gida San. Ve Tic. A.S. Magazacilik faaliyetleri
Airport Unlu Mam. Ve San.Tic. A.S. Magazacilik faaliyetleri

Uretim Siiregleri

DMR Unlu Mamuller, misteri beklentilerinin Gstiinde Griin ve hizmet sunmayi hedefleyerek liretim slreglerini
gerceklestirmektedir. Sirket, bu amaca uygun olarak; dondurulmus unlu Mamuller (¢ig, yari pismis, pismis),
dondurulmus ekmek ve ekmek cesitleri (cig, yari pismis, pismis), dondurulmus pasta, dondurulmus meyveli
surup, dondurma, hafif finncilik Grlnlerini (tatli-tuzlu kurabiye cesitleri, galeta, gevrek, kraker cesitleri)
tretmektedir. Sirket tarafindan musteri taleplerine uygun, farkli gramaj, sekil, ebat ve igeriklerde Uriinler
olusturulmaktadir.

Uretim siireci, gegmis satis verilerinin ve miisteri siparislerin degerlendirilmesi ile gerceklesen {iretim planlama
faaliyeti ile baslamaktadir. Uretim siirecinde uretilecek riinlerin belirlenmesinin ardindan hammadde stok
durumu kontrol edilmekte, ihtiyag durumunda hammadde talepleri gecilerek hammadde satin almasi
yapilmaktadir. Daha sonra girdi kontrol onayindan gecen hammaddeler ve Uretimi gergeklestirmek lizere gereken
diger donanimlarin uygunluklari ¢ercevesinde, istenilen kalitede, hedeflenen siirede, planlanan miktarlarda
tretim gerceklestiriimektedir. Bu kapsamda, Sirket'in Uretim slreci asagida alt basliklar altinda
detaylandiriimaktadir:
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a. Uretim Planlama

Uretim Planlama, mevcut kaynaklarin rasyonel olarak kullanarak istenilen kalitede iriinlerin iretilebilmesi
konusunda karar alma fonksiyonunu yerine getirir. Baska bir ifadeyle lretim planlama, isletmenin Uretim
faaliyetlerinin istenilen miktar, kalite, yer ve zamanda, kimler tarafindan, nasil, ne sekilde ve ne zaman
yapilacagina iliskin faaliyetleri kapsamaktadir.

Stoktaki Grin miktari, hammadde miktari, personel sayisi, satis tahmini ve misteri siparisleri baz alinarak mamul
Uretim miktarlari belirlenir.

Uretilecek iiriinlere ait ihtiyag duyulan hammaddeler icin SAP sistemi iizerinden satin alma talebinde bulunulur.
Hammadde tedariki ve girdi onay slireci tamamlanir.

Uretilecek triinlere ait hammaddelerin lretime hazirlanmasi talebi de Giretim planlama siirecinin bir parcasidir.
b. Satin Alma (hammadde tedariki)

Hammadde talebinin varliginda, tanimlanmis hammadde spesifikasyonu ve 6zel uygunluk sartlari dogrultusunda
teklif talepleri onayli tedarikgilere iletilir, teklifler toplanir. Fiyat, vade, teslimat sliresi ve tanimlanmis hammadde
sartlarina uygunluk degerlendirilir. Onaylanan teklifler dogrultusunda siparis olusturulur ve siparis onayi ilgili
onayli tedarikgiye iletilir.

c. Girdi Kontrol (hammadde tedariki)

Siparisi verilen hammaddeler Sancaktepe (iretim tesise teslim edilir. Girdi kontroli kalite glivence departmani
tarafindan érnekleme yéntemleri kullanilarak yapilir. Onayh tedarikgi bilgisi ve hammadde spektlerini kapsayan
girdi kontrol plani olusturulmustur. Plana gore ilgili hammaddelerde duyusal, fiziksel kontroller ve kimyasal
analizler yapilmaktadir. Susamda nem tayini, bindane agirligi kontroll, unda nem tayini, yas gluten, gluten
indeksi, normal sedim, diisme sayisi analizleri, pekmezde brix kontroll, yumurtada pH kontroll yapilan kontrol
ve analizlere 6rnektir.

Girdi kontrol slirecinde uygunluk onayi verilenler ilgili hammadde depolama alanlarina alinarak muhafaza edilir.
Uygunluk onayi verilmeyen hammaddeler reddedilir.

d. Hammadde depolama

Hammaddelerin, niteliklerine gére normal oda kosullarinda depo, soguk depo (+4°C depolama), donuk depo (-
18°C depolama) alanlarinda gecici muhafazalari gergeklestirilir. Hammadde depo ilk giren ilk ¢ikar prensibi ile
yonetilir. Stoklar SAP sistemi lizerinden takip edilir.

e. Hamur hazirlama

Hamuru hazirhgindan sorumlu personel (mikser operatori), ilgili Griine ait tGretim kartini kilavuz olarak kullanir.
Hammaddeleri, hamur mikserinde ilgili hammadeleri karistirmak suretiyle hamur hazirligina baslar.

Mikser kazanina, her {riin igin tretim kartinda belirtilen miktar kadar malzeme alir. Bugday unu silodan otomatik
olarak veya manuel eleklerden gegirilerek ambalajli unlardan kullanilir. Proseste kullanilan su, su atirma sistemi
ile igme suyu niteligi kazandirilmis kullanim suyudur. Su, hamura olmasi istenen sicaklik ve miktarda dahil edilir.
Hamur sicakhgina gore, gerektiginde buz ilave edilir. Su sicakligl, yas maya sicakligi bu asamada yapilan
kontrollerdir. Hammadde etiket bilgileri, miktar bilgileri ve proses kontrol bilgileri kayit altina alinir.

f. Hamur yogurma

Hazirlanan hamur karisimi, yogurma oncesi bekletilmeyerek, Gretim kartinda belirtilmis olan yogurma siiresi, hiza
uygun olarak, mikserde karistirilarak yogurulur.

g. Hamur kesme, agma, yuvarlama

Yogurma isleminin tamamlandigi hamurlarda dinlendirme sireleri dikkate alinarak Uretim hattina beslenir.
Uretim hattinin makine ayarlari ilgili Giriine ait Gretim kartina gére, hat operatérii tarafindan yapilir. Hamurun
nitel ve nicel 6zelliklerinden en, boy, kalinhk, yikseklik, cap vb parametrelerinin kontrolleri proses asamasinda
gerceklesir. Kontrol sonuglari kayit altina alinir.

h. Hamur sekil verme, dolgu verme, siisleme

Hamurlar, Grln gesidine bagh olarak, igleri dolgu malzemesi ile doldurularak, burgu, baglama, kesme, sarma,
yuvarlama, bastirma, siisleme gibi uygulamalar ile son trin haline getirilir.

Son Grlinlin proses sirasinda en, boy, kalinlik, agirlik controller yapilir ve kayit altina alinir.
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1. Fermentasyon

Fermentasyon (mayalama) pismis ve yari pismis, yas maya kullanilmig driinlerde uygulanan bir proses agsamasidir.
Uriiniin pisirme 6ncesinde istenilen hacme ulasmasi igcin mayanin aktif edildigi, nem, sicaklik ve zaman
parametreleri ile yonetilir.

Bu uygulamada sprial konveyor bantlar ile dizayn edilmis fermantasyon kuleleri ve tepsilerde fermentasyon
gerekliliginde fermentasyon kabinleri kullaniimaktadir.

i. Pisirme

Fermanstasyonu tamamlanan Grinler endistriyel tip konveksiyonel firinlarda pisirilir. Pisirme parametreleri Griin
cesitlerine gore degiskenlik gosterir. Parametre degerleri tretim kartlarinda tanimlanmaktadir.

j- Sogutma

Sogutma asamasi, pismis Urlinlerin i¢ sicakhginin soklama oncesinde disirilmesi icin kullanilan prosestir.
Sogutma iglemi, spiral sogutma kullerinde modiiler bantlar vasitasiyla gergeklestirilir.

k. Soklama

Uriinler (-30°C)-(-40°C)’de spiral freezerda ve ihtiya¢ durumunda soklama odalarinda (-30°C)-(-40°C) araliginda
soklanir. Uriiniin merkez sicakligi -18°C’ye ulasmasi saglanir. Soklama siiresi {iriiniin fiziksel ve yapisal 6zelliklerine
gore degiskendir.

l. Son iiriin kontrol & analiz

Son Uriinde her yogurulan hamuru temsilen numuneler alinmakta, Kalite Glivence birimi tarafindan
incelenmektedir. Uriin gramaiji, ebat, hamur yapisi, gézenek yapisi, maya varligi, gériiniim, renk, tat, lezzet, koku
gibi kalite parametreleri ile degerlendirilir.

Uygunluk onayi verilmis Urlnler, sevki uygun olarak stoklara kabul edilmektedir. Her yogurulmus hamuru
temsilen yasal sahit numuneler de alinmakta, -18C’deki tanimli alanlarda Griin raf 6mri siiresince muhafaza
edilmektedir. Uriinlerin analiz planina uygun olarak fabrika laboratuvarinda mikrobiyolojik analizleri yapilir.

Ekmek gesitlerinde tuz tayini, fabrikada yapilan kimyasal analizlere 6rnektir.
Hafif firincilik Griinlerinde proses onayi nem tayini yapilarak tamamlanir.
m. Metal dedektor ile kontrol

Uriinler, gida giivenligi kapsaminda kritik kontrol noktasi olarak tayin edilmis metal dedektérlerden gegirilir.
Metal dedektorler, demir (Fe) 3 mm, demir olmayan (NonFe) 4mm ve paslanmaz (SS) 4mm hassasiyetinde gecerli
kihnmis ve dogrulanmaktadir.

n. Ambalajlama

Uriin gesidine ve miisteri talebine uygun olarak birincil ve ikincil ambalaj kullanilarak paketlenmektedir. Birincil
ambalaj olarak gidaya temasinin Tiirk Gida Mevzuatina uygunlugu akredite analiz raporlari ile dogrulanmis plastik
esasli ambalaj gesitleri kullaniimaktadir. ikincil ambalajda kraft esash karton ambalaj tipleri kullanilmaktadir.
Ambalajlar lzerine Turk Gida Mevzuatina uygun hazirlanmis Urilin etiketleri yapistiriir. Ambalajlanan Griinler
palet istifi yapilarak son tirin -18°C depolama alanina alnir.

0. -18°C depolama

Uretilen Grlinler, uygun tasima kosullarindaki frigofirik araglar ile Sancaktepe ve Hendek’te bulunan -18°C’deki
depolama alanlarina tasinmakta, FiFO kuralina gére stoklanmaktadir. Depolar, uygun saklama kosullari ve raf
sistemi ile donatilmistir. Depo sicaklik kontrolleri diizenli olarak yapilmakta, anlk raporlanmaktadir. Depolama
alanlari kurulu kamera sistemi ile 7/24 uzaktan izlenmektedir.

6. Sevkiyat

DMR Unlu Mamuller, genis bayi agl ve musteri portfoyl sayesinde hem yurtici hem de yurtdisina hizmet
vermektedir. Yurt icinde bulunan noktalara satis hizina gére giinliik, haftalik ve aylik sevkiyat yapilmaktadir. Ozel
misteri ve yurt disi siparisleri, musterilerin sevk veya teslim tarihi talebine goére planh olarak
gerceklestirilmektedir. Uriin sevkiyatlari tasima kurallarina uygun frigofirik araglar ile yapilmakta, arag sicakliklari
kayitlar Gzerinden izlenmektedir.

DMR fabrikasinda simit liretim siireci yenilenmis; otomasyonun ve verimliligin 6n plana ¢iktig Gretim sistemine
gecilmistir.
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Uretim Tesisi

Sirket tiretimini, Sancaktepe / istanbul’da kurulu tiretim tesisinde gerceklestirmektedir. 2005 yilinda Simit Sarayi
markasi ¢atisi altinda Simit Sarayi Yatirim ve Ticaret A.S.nin blinyesinde faaliyetine baslayan tesiste, 2015 yilinda
teknolojik yatirimlar ile kapasite artirimina gidilmistir.

2021 yilinda, Simit Saray! Yatirim ve Ticaret A.S./nin aktifinde yer alan s6z konusu Uretim tesisi, fabrika arsasi,
binasi ve mustemilatinin 5510 sayili Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 19/3-b ve 20. maddeleri uyarinca kismi
bélinme yolu ile ayni sermaye olarak DMR Unlu Mamuller’in blnyesine gegmis ve Sirket unlu Mamul Gretim
faaliyetine baglamstir.

Sancaktepe Uretim tesisindeki kurulu makine parkuru, diinyanin énde gelen yabanci makine ureticilerinin ve
diinya pazarinda soz sahibi olan ulusal makine Ureticilerinin makinelerinden olusmaktadir.

Uretim siireclerinde kullanilan makine ve sistemlerin verimli ve giivenli bir seklide calistiriimasinda tecriibeli ve
yetkin personeller gérev almaktadir.

Uretim siireci gida giivenligi gerekliliklerine gére diizenlenmis olup, risk tabanli olusturulmus prosediirler
cergevesinde yiritilmektedir. Kameralar ile Gretim tesisinin her alani geriye déniik kayit sisteminin varliginda
izlenebilmektedir.

Uretim tesisinde, hammadde ve son {iriin kontrollerinin yapildigi kimyasal ve mikrobiyolojik laboratuvarlar
mevcuttur.

Sirketin lojistik depolari Sancaktepe ve Hendek’te konumlandiriimistir.

Hammadde Tedariki

Sirket’in Uretim faaliyetinde en 6nemli hammadde bugday unudur. Bugday ununun yani sira susam, pekmez, yas
maya, hamur gelistirici, seker, tuz, margarin, aycicek yagi, zeytinyagi, kizartmalik yag, et ve pili¢ Grtnleri (kiyma,
sosis, sucuk, tavuk julyen), stit ve Grlinleri, baharatlar, sert kabuklu meyveler (ceviz, findik, yer fistigi, antep fistigi,
hindistan cevizi), kurabiye ve pastacilik dolgu malzemeleri, joleler, kremalar, toz kek ve kurabiye karisimlari,
dondurulmus sebze ve meyveler, taze sebzeler (limon, maydanoz, dereotu, biber), gida renklendiricileri, glutensiz
un, karabugdayh glutensiz un, nisasta, tapyoka nisasta, glikoz, toz sigir jelatini, deaktif maya, eksi mayali ekmek
gelistirici, dondurma karisimlari diger girdi malzemeleridir. Hammadde maliyeti, UGriin maliyetinin %47’sini
olusturmaktadir.

Sirket, bugday ununun tedarigini haftalik siparisler ile yerli un Ureticilerinden karsilamaktadir. Diger yardimci
hammaddeler de yerli Uretici ya da araci firmalar vasitasiyla haftalik siparisler ile ainmaktadir.

Satinalma prosesi asamalari sirasiyla; tedarikgi secimi ve teklif alma, teklif onay, siparis onay, teslimat dogrulama
(girdi kontrol-onay sireci), hizmetin tamamlanmasi, fatura kontroll, fatura onayi, tedarik¢i performans
degerlendirmedir.

Global gida arzina yonelik hammadde, imalat, lojistik sorunlari, gida arz glivenligine iliskin kaygilarin artmasi, iklim
krizinin derinlesmesi, strdirilebilir gida Gretimi ve tedariki yapabilen firmalarin 6nemini artirmis, bu baglamda
Sirket de stratejisini etkin strdurtlebilir Gretim ve tedarigi 6n plana g¢ikaracak sekilde belirlemistir.
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Tedarikgi secim siirecinde en az ii¢ tedarikciden teklif alinarak teklif siireci yiiritiilmektedir. Uriin kalitesi, fiyat,
odeme sekli, teslimat zamani, miktarsal talebi karsilama uygunlugu, know-how’i secim kararini etkileyen
faktorlerdir.

Tedarikgilerinin risk degerlendirmesi, denetimi, performansinin belirlenmesi, taklit - tagsis -zaafiyet
degerlendirmeleri belirli periyotlarda gergeklestiriimektedir.

Tedarikgi denetimi periyodu, tedarikginin risk skoruna gore belirlenmekte ve isletme gevresi, isletme ici, temizlik
ve dezenfeksiyon, zararli miicadelesi, hammadde, yardimci madde ve katki maddeleri, isyerinde kullanilacak su,
buz ve buhar, teknik donanim, alet ve ekipman, atiklarin depolanmasi ve uzaklastiriimasi, personel hijyeni,
ambalajlama, paketleme ve etiketleme, aydinlatma ve havalandirma, nakliye ve depolama, egitim, HACCP
konularinda denetimi gergeklestiriimektedir.

Tedarikgilerin performansinin belirlenmesi, girdi kontrol planina uygunluk, zamaninda teslimat, kolay erisim-
iletisim, miktarsal karsilama durumu, fiyat uygunlugu kriterlerine gére belirlenmektedir.

Taklit-tagsis-zaafiyet degerlendirilmesi risk bazli, yer degistirme / ikame, yanls etiketleme, yasal olmayan madde
kullanimi, karaborsa / calinti Griin, kopyalama, seyreltme, gizleme konularinda periyodik olarak yapilmaktadir.

Satin alinan hammadde gruplarina gore tedarikgi bilgileri asagida belirtilmistir.

Unlar Tekirdag ve Ankarada bulunan Tirkiyenin en biyuk yerel Greticileri
Susam Yerli Ureticiler tarafindan islenen tedarikgiler

St ve St Granleri Tirkiyenin en bilyk Uretici markalari

Et Urlnleri Yerli besi Ureticileri

Yaglar Tirkiyenin en bilyk Gretici markalari

Koli-kutu ambalaj Sektoriin 6ncl tedarikgileri

Uretim Hatti

SO0}



DMR Gida & Tunam Unlu Mamuller Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

Fabrika Makine Parki

Pasta
Hatti
Makine
Baton Parki
Hatti

Satig Kanallari

1. Simit Sarayi Magazalari

2. Zincir Magazalar
3.

4. ihracat
Uriinler

Corek ve
Kruvasan

Hatti

Pogaca
Hatti

Borek
Hatti

Toptan Satis / Horeca (Hotel Restaurant Catering)

DMR Unlu Mamuller’in Gretimini ve satisini yaptigi Griin gruplari sekiz ana kategoride degerlendirilmektedir.

Bu kapsamda, Sirket’in tretimini gergeklestirdigi Grtinlere iliskin Griin gruplar asagidaki tabloda yer almaktadir:

Uriin gruplan

Uriin gesitleri

Simit gesitleri

Simit sade, aygekirdekli, tahilli, chia simit

Kasarli, zeytin kasarli, kasarh sucuklu, karisik, zeytinli dopdolu simit
Tereyagh simit

Cokosimit

Simit gevrek, portakalli gikolatali gevrek

Ekmek gesitleri

Simit sandvic,

Eksili rustik baget ekmek, eksili rustik ekmek, eksili esmer baget ekmek, Kepekli baget
ekmek

Ciabatta ekmegi

Tahill ekmek, kepekli ekmek

Sandvi¢ ekmek yuvarlak sade

Simit burger ekmek

Kepekli, feslegenli sandvi¢ ekmek

Borek cesitleri

Patatesli, peynirli, ispanakl gll borekler, mini rulo boérekler, gitir kalem borekler, tepsi
borekler, kiymali citir kalem borek, tahinli ¢itir sarma
Kiymal, patatesli, spesiyal, sosisli yeni saray diriim

Kurabiye cgesitleri

Kakaolu, sade cookie
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kurabiye

Aycoregi

Kandil simidi

Peynirli, zeytinli dereotlu ev tipi kurabiye

Findik gikolatal, incirli, elmali ev tipi kurabiye
Zencefilli gay kurabiyesi

Antep fistikli, limon aromali, portakalli cikolatali cookie

Portakalli, kahveli kakaolu, visneli, cikolatah, findikh, kepekli yulafl, limonlu, frambuazh

Sade, kasarl, cikolatali, tahinli, zeytinli agma
Ispanakli, peynirli, patatesli ¢itir ¢cérek

vanilyali ¢orek

coregi

Peynirli, 1ispanakl, kiymali, patatesli saray bérek
Tavuklu, dénerli saray diiriim

Cokogorek

Tahinli cubuk ¢orek

Citir hot dog

Elmali targinh puf puf

Karisik gurme pide, 1spanakl gurme pide

Tereyagli, stick cikolatali kruvasan

Susamli ¢orek otlu, chiali, zeytinli kekikli yaprak galeta

Corek ve kruvasan
cesitleri

Elmali, visneli, limon aromali, gikolatal, portakal aromal, karamelli, incirli, kayisili,

incirli, elmali, vanilyali, kayisili, cikolatali, vigneli, portakalli, peynirli, ispanakli balkan

Kasarli, patatesli, peynirli, zeytinli, sade pogaca,
Sade, peynirli dereotlu pogaca

Peynirli, kasarli, sade, patatesli, zeytinli ev tipi pogaca
Dereotlu ev ¢oregi

Pogaca cesitleri

Pizza gesitleri Karisik pizza, margarita pizza, sebzeli ciabatta pizza, sucuklu ciabatta pizza

Limonlu surup, visne aromali surup,

. Limonlu, sade, hindistan cevizli, orman meyveli, gikolatali, bubbly gum dondurma
Icecek, dondurma ve

pasta cesitleri

cheesecake, ananasli bademli pasta, Belgika ¢ikolatali pasta, trio pasta

Tiramisu, latte pasta, islak kek, mozaik pasta, profiterolli pasta, antep fistikli pasta,
kartopu pasta, kek pops, portakal bahgesi, yaban mersinli pasta, san sebastian

Sirket’in Uretimini gercgeklestirdigi Urunlere iliskin Urlin gruplarina iliskin detay agiklamalara asagida yer
verilmektedir:

Simit gesitleri

Geleneksel liretim metodunun, endustriyel Gretime uyarlanarak, gelismis makine parkuru ile yiuksek kapasite ile
Uretimi yapilir. 60 gr — 130 g araliginda farkl sekilerde, farkli ic mazleme ve siisleme malzemeleri ile iretilen genis
bir yelpazeye sahiptir.

Simit ¢esitleri misteri talebine gore, dondurulmus ¢ig hamur, yari pismis ve tam pismis olmak tzere 3 farkli hamur
formunda kolide dokme ya da paketli olarak satisa sunulmaktadir. Sade simit, dolgulu simitler (kasarli, zeytin
kasarli, kasarli sucuklu, karisik, zeytinli, kakaolu findik kremali), tereyagli ve glutensiz simit olmak lzere birgok
cesidi Uretilmektedir. Cokosimit disindaki dolgulu simitler dikdértgen, diger cesitler de halka seklindedir. Simit
Gran grubunda hafif firincilik Griinleri kapsaminda da paketli olarak simit gevrek ve portakalli gikolatali gevrek
cesitleri bulunmaktadir.
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Ekmek cesitleri

Ekmek cesitleri, hamur inceltme ve lamine olarak isleme kabiliyetine sahip, tGriine 6zgii tasarlanmis makinelerde,
diktorgen, kare sekillerde tretilmektedir. Hamur yapisi ve lezzeti, zeytin ve peynir gibi dolgu kullanimi ile sandvig
yapimina uygun, ayni zamanda 6ginlerde kullanimi tercih edilen Griinlerdir.

Musteri talebine gore, dondurulmus ¢ig, dondurulmus yari pismis ve dondurulmus tam pismis olmak tzere 3
farkh hamur formunda, kolide dékme ya da paketli olarak satisa sunulmaktadir. Eksi mayali karisim igeren yari
pismis cesitler (eksili rustik baget ekmek, eksili rustik ekmek, eksili esmer baget ekmek), kepekli baget ekmek,
miisterilerimize kendi mutfaginda kisa sireli pisirme firsati tanimakta, zaman, enerji ve isgilik avantaji
saglamaktadir. Yari pismis olarak {iretilen ciabatta ekmegi, ciabatta pizzalarin tabanini olusturmaktadir. Cig donuk
Urinler arasinda sade, gesnili (tahil, kepek, feslegenli, susamli) gesitler yer almaktadir.
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Borek gesitleri

Borek gesitleri, farkli ebatta rulo, giil sekli, tepside olmak Uzere, zengin, kaliteli i¢ malzemesi ile misterinin damak
tadina uygun lezzetli Grlnlerdir. Bérek tGretimi igin tasarlanmis makinelerde ince bir tabaka halinde agilan hamur,
otomatik dozajlama makinesi ile i¢ malzeme verilerek ve istenilen sekillere getirilir. Patates, beyaz peynir, kasar
peyniri, lor peyniri, 1spanak, sosis, kiyma, sucuk, tahin vb ic malzemeler kullanilarak, rulo, kalem, tepsi, giil boregi
tiplerinde dretilir.

Dondurulmus ¢ig hamur, dondurulmus yari pismis olmak Gzere 2 farkh hamur formunda dretilmekte, kolide
dokme ya da paketli olarak satisa sunulmaktadir.

GATIR KALEW BIFEK TITIR RALEMKIYYA ISPANAKLI 601 208ER PAUATESL Gt BOREX
PIATESL

SAREY SEREX ISPANAKE) -
PEYMIRL

. X
- -

SHRRY EIREX PATATES SARNY DORIW PAIATESLE sessy iRl ravukLy SPECIAL SARaY 0(R{
KIYMALE

Kurabiye gesitleri

Kurabiye cesitleri dondurulmus ¢ig hamur formunda kolide dokme ya da paketli olarak satisa sunulmaktadir.
Kurabiyeler i¢ dolgusuna, icerigindeki kek karisimina gore gesitlenmistir. Ev tipi tadinda olan bu lezzetler gayin
yaninda keyifli bir atistirmaliklardir.
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GONELAY EEREOTLY PEYNIRLI EEREDTLU 2EXTIMT KURREIYE
VERABIVE

EUMMI KUROBIYE FUNILT KURSBIYE FINDIKLE GROLATALY TNCIRL SURARETE
NIRASIVE

Corek ve kruvasan cesitleri

Cogunlukla Simit Sarayi Magazalari icin 6zel tasarlanmis Griinlerdir. Hamurun diger bilesenler ile lamine edilmesi
sonrasi, otomatik dozajlama ekipmani ile dolgu malzemeleri eklenerek hazirlanir. Ozel formiilasyonu ve
tasarimlari ile farkli tatlar ve farkh gorsellikler barindirir. Citir lezzetlerdir.

Hafif firincilik Grinleri kapsaminda paketli olarak susamli ¢érek otlu, chiali ve zeytinli kekikli yaprak galeta da ayni

hamur tipi ile Gretilen diger citir lezzetlerdendir. Keyifli atistirmalik olarak Simit Sarayi magazalarinda satisa
sunulmaktadir.
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PATCTESL OOREX

Pogaca cesitleri

Pogaca cesitleri dondurulmus ¢ig hamur ve dondurulmus yari pismis olmak tizere 2 farkli hamur formunda, kolide
dokme ya da paketli olarak satisa sunulmaktadir. Pogaga hattinda Uretilmekte olup, gesitleri ise i¢c malzemesine
isimlendirilmektedir. Kasarli, zeytinli, peynirli, patatesli pogacalar, gcesitlere érnektir.

Pizza gegsitleri

Tamamen kendine 6zgi formile sahip, bol malzemeli, lezzetli, albenili Grtnlerdir. Dondurulmus ¢ig hamur,
dondurulmus yari pismis olmak tzere 2 farkli hamur formunda hazirlanmaktadir. Simit Sarayi Magazalari ve
bircok 6zel misterinin tercihi olan, sunuma hazirlamasi pratik trinlerdir.
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icecek, dondurma ve pasta cesitleri

Sirket’in pasta Uriin grubunda tiramisu, latte pasta, islak kek, mozaik pasta, profiterolli pasta, antep fistikli pasta,
kartopu pasta, kek pops, portakal bahgesi, yaban mersinli pasta, san sebastian cheesecake, ananasl bademli
pasta, Belgika cikolatali pasta, trio pasta gibi tirlinler bulunmaktadir.

g
ANTEP FRETHR PRSTA
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1.2. Devrolunan Sirket: Tunam Unlu Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Tunam Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret A.S. (Tunam Unlu Mamuller) 13 Subat 2015 tarih ve 8761 sayili T. Ticaret
Sicil Gazetesi'nde yayinlanarak Ankara’da kurulmustur. Tunam Unlu Mamuller San. ve Tic. A.S. (Payna Grup),
(bundan sonra “Grup” olarak anilacaktir), yurt iginde ve yurt disinda her nevi un ve unlu mamuller, her tirli
ekmek cesitleri, yas ve kuru pasta, simit, borek, agma ve her tirli unlu mamul Uriinlerinin Gretimini, imalatini,
alim satimini, dagitimini, pazarlamasini, ithalat ve ihracatini yapmak veya yaptirmak amaciyla faaliyet
gostermektedir. Grup, Tirkiye’de kayith olup 2003 yilinda kurulmustur.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

31.12.2025 itibariyle Sirket’in sermayesi beheri 1 TL degerinde 9.125.600 adet A Grubu ve beheri 1 TL degerinde
4.474.400 adet B grubu paya ayrilmis toplam 13.600.000 TL degerindedir. 2 Mayis 2026 tarihinde yapilan genel
kurulda Tunam’in sermayesi 574.916 TL nominal artirilarak 14.174.916 TL’ye ylkseltilmistir. Sermaye artirimina
sadece Serdar Eker istirak etmis olup emisyon primi dahil 110.000.000 TL pay bedelinin Serdar Eker tarafindan
Tunam’a 6denmesi kararlastirilmigtir. Boylelikle Serdar Eker’in %32,9 olan sermaye payi %35,6’ya yukselmistir.

Tunam Unlu Mamiiller Sanayi ve Ticaret A.S. Ortaklik Yapisi, TL 31.12.2025 2.05.2026

Ortak Sermaye (TL) Oran Sermaye (TL) Oran
Serdar Eker 4.474.400 32,9% 5.049.316 35,6%
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Ondokuzuncu GSYF 3.400.000 25,0% 3.400.000 24,0%
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Teknus GSYF 2.312.000 17,0% 2.312.000 16,3%
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Larinda Smart Energy Technology GSYF 1.346.400 9,9% 1.346.400 9,5%
Re-Pie Portfoy Yonetimi A.S. Secondary GSYF 2.067.200 15,2% 2.067.200 14,6%
Toplam 13.600.000 100,00% 14.174.916 100,00%

Faaliyetler
Grubun altinda tescillenmis markalari;
e Erciyes Borek
e Pastannecim
e Dilim Borek
e  Musluoglu Baklava
Sirket'in kayith adresi Serifali Mahallesi Atabek Sk. Dilim Bérek Apt. No:11 Umraniye/istanbul

Sirket, Tunam Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi, 08 Aralik 2025 tarihi itibariyla, nihai olarak ayni
gercek kisi/ortaklar tarafindan kontrol edilen Erciyes Bérek Sanayi Anonim Sirketi ve Payna Grup Turizm Gida
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi ile haklarin devri yoluyla birlesmistir.

Payna Grup

Payna Grup; Erciyes Borek, Pastannecim, Dilim Bérek, Musluoglu Baklava ve Payna Tatli Atistirmalik markalariyla
faaliyet géstermektedir. Grup, perakende sektdriinde Ankara ve istanbul’da unlu mamuller alaninda toplam 82
magaza ve 2 Uretim tesisinde 240 kisilik ekibiyle hizmet vermektedir.

Payna Tath Atistirmalik markasi ise Tirkiye genelindeki satis noktalarinin yani sira yurt disi pazarlarda da yer
almakta ve geleneksel lezzetleri diinya ¢apinda tiiketicilerle bulusturmaktadir.
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Erciyes Borek, 2003 yilinda “Ev hanimlarindan sofraniza” sloganiyla yola ¢ikmistir. Kisa zamanda tim 6zel
ginlerde borek ve baklavalariyla tercih edilen giiglii bir marka haline gelmistir.

Pastannecim, “Bu iste bir anne eli var” sloganiyla 2013 yilinda basladigi tatli macerasini, her giine bir yenilik
ekleyerek devam ettirmektedir.
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Erciyes Borek ve Pastannecim markalarinin gigli yapilari, pandemi déneminde bir araya gelerek 44 magazada
ortak konseptle hizmet vermeye baslamistir. Buna ek olarak Erciyes Borek tek tabela olarak 1 magazada,
Pastannecim ise tek tabela ile 2 magazada faaliyet gostermektedir. Toplamda 47 magaza ile hizmet verilmekte
olup, magazalarin tamami franchise sistemi ile yénetilmektedir.

Dilim Borek, 2003 yilinda basladig lezzet yolculuguna 2015 yilindan itibaren Payna Grup blinyesinde devam
etmektedir. Dilim Borek markasi, Avrupa ve Anadolu yakasindaki lezzet duraklarinda hizmet vermektedir.
istanbul’'un en hareketli lokasyonlarinda bulunan Dilim Bérek markasinin, 6’si franchise sistemiyle 4’U sirket
biinyesinde isletilen toplam 10 magazasi bulunmaktadir. 2009 yilinin haziran ayinda 444 4 356 (ALODLM) lezzet
hattiyla alaninda bir ilk olmayi basaran Dilim Borek, agirlikli paket servis hizmeti ile calismaktadir. Lokasyonlar;
fiziksel 6zellikleri ve ulasilabilirligi ile hizli ve sicak paket agini saglayabilecek niteliktedir.

“Isimiz, glicim{z baklava” slogani ile yola ¢ikan Musluoglu Baklava markasi, enerjisini baklavadan, lezzetini ise
tazelikten almaktadir. Baklavalari en uygun fiyat ve en kaliteli hizmet ilkesiyle musterilerine sunan Musluoglu
Baklava, gel-al sistemiyle hizmet vermektedir. 2021 ocak ayinda yolculuguna baslayan Musluoglu Baklava
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magazalari; Ankara’da 12, istanbul’da 12 ve Kocaeli’de 1 magaza ile toplamda 25 magaza sayisina ulagsmistir.
Magazalarin tamami sirket biinyesinde yonetilmektedir.

—

Muslueglu Baklave’

T R iava

Payna Tath Atistirmalik, diinyanin ilk uzun dmiirli ve tekli paketlenmis baklavasi ile tiiketicilerin zaman ve mekan
sinirt olmaksizin geleneksel lezzete ulasmasini saglamaktadir. Ozel ambalajlari ve 6zenle gelistirilmis recetesi
sayesinde oda sicakliginda bile tazeligini uzun slre koruyabilen Grinleriyle geleneksel tatlari modern yasam
tarzina adapte etmektedir.

2023 yili sonunda tiiketicilerle bulusan Payna Tath Atistirmalik, genis kitlelere kolayca ulasabilen ambalaj tasarimi
ile dikkat cekerken, degisen yasam tarzlarina uyum saglayan yenilikgi yaklagimiyla 6ne ¢ikmaktadir.

Payna Grup’ta glinimize gelindiginde; Erciyes Borek ve Pastannecim magazalarinin tek tabela altinda verimli bir
gider mekanizmasiyla c¢alismasi, Musluoglu Baklava markasinin dogru perakende lokasyonlarinda "gel-al"
modelinde uygun fiyat politikasi ile yliksek ciro tretebilme kabiliyeti, Dilim Bérek’in ise glglii paket organizasyonu
yillarin getirdigi tecriibe ve markalarin 6gretisi haline gelmistir.

Dilim Borek’in paket servis uzmanlhginin, Musluoglu Baklava markasinin ise uygun fiyatli "gel-al" satis
stratejilerinin diger markalara uyarlanabilme giicl ile grup daha agresif bir bliyiime sergileyebilecektir. Payna
Tatl Atistirmalik ise kolay ulagilabilir ve uzun raf 6mirli ambalajl Grinleriyle yurt ici ve yurt disi pazarlarda raflara
tasinarak grubun kanal gesitliligini artirmaktadir.

Marka Bazh Biiyiime Potansiyeli

e Erciyes Bérek & Pastannecim

Tek tabela altinda faaliyet gosteren franchise yapisi, operasyonel verimlilik ve maliyet kontroli saglayarak
slirdirulebilir blyiimeye olanak tanir.

e Dilim Borek

Paket servis odakli organizasyon yapisi sayesinde musteri tarafinda ulasilabilir bir organizasyon sunarken, sade is
modeli kolay uyarlanabilir bir bliyiime projeksiyonu yaratir.

e  Musluoglu Baklava

Dogru lokasyon secimi ve ulasilabilir fiyat politikasi ile yliksek ciro potansiyeli yaratir ve genis musteri kitlesine
erisim saglar.

e Payna Tath Atistirmalik

Kolay ulasilabilir, tasinabilir ve uzun raf 6mriine sahip ambalajl Grinleri ile satis kanallarini gesitlendirir; yurt ici
ve yurt disi pazarlarda global erisim potansiyelini artirir.

Marka Ekosistemi

Kategori Marka Sehir Ozellik

Merkezi mutfak tretimiyle klasik lezzetleri sunan, franchise

Borek & Baklava Erciyes Borek Ankara . e .
agiyla yonetilen bir markadir.

Butik kafe konseptiyle kisisel deneyim sunar. Her giin taze
Pasta & Kafe Pastannecim Ankara Uretilen ve 6zel tasariml pastalar ile el emegi lezzetlerle fark
yaratir.
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Giiclii lojistik altyapisi ve istanbul merkezli magaza ag) sayesinde
misterilerine hizl ve kesintisiz hizmet sunar.

Borek & Baklava Dilim Boérek istanbul

Baklava & Tatli Musluoglu Baklava Ankara&istanbul Uygun fiyat, ulasilabilir kalite ve fabrika satis magazasi
konseptiyle one gikar.

Ambalajli Tath Payna Tath Atistirmalik  Tiirkiye & Global Turkiye'nin tath kultlirini modern ambalajla dlinyaya tasir.

Uretim ve Tesisler
Ankara Uretim Tesisi

Ankara ivedik OSB’de yer alan fabrika tesisi, 4.600 m? alana sahip 5 kath bir binadan olusmaktadir. Bu tesiste
borek, baklava ve pasta Gretimi yapiimaktadir.

Erciyes Borek A.S.’nin Uretim yaptigi tesiste, yaklasik 1,5 milyon dolar degerinde makine ve ekipman gibi sabit
kiymetleri bulunmaktadir. Ayrica tesise 1,5 milyon dolar tutarinda fiziksel altyapi yatirimi yapilmistir.

Tuzla Uretim Tesisi

Payna Grup 2024 yilinda Tuzla Aydinli OSB’deki 3 Milyon Dolar yatirim bedeli ile blinyesine katmis ve 2025 Ocak
ayl itibariyle aktif calismalarina baslamistir. Hem paketli baklava hem de geleneksel kanattaki markalara tiretim
yapabilecek kapasitede olan fabrika 6000 m? kapali alana sahiptir. Bu tesis kiralik olarak kullaniimaktadir. Uretim
tesisinde halihazirda sadece baklava tretimi yapiimaktadir.

Tunam Sektorel Gelisme ve Beklentiler

Tunam Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret A.S., gida sektoriinde agirlikli olarak borek, baklava ve pasta Gretimi
alanlarinda; ev disi tiiketim (HORECA), perakende satis, toptan satis, donuk Uriin ve paketli gida pazarlarinda
faaliyet gostermektedir. Bu kapsamda Erciyes Borek, Dilim Bérek ve Musluoglu Baklava markalariyla taze tiretim
ve perakende satis kanallarinda; Pastannecim markasiyla butik ve 6zel tasarim pasta pazarinda; Payna Baklava
markaslyla ise uzun raf omriine sahip paketli baklava segmentinde konumlanmaktadir. Ayrica donuk Grin
kanallarinda da faaliyet gostermek hedeflenmektedir.

Tunam Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret A.S., geleneksel Grin grubunda (borek ve baklava) yuksek Gretim
kapasitesi, yaygin satis agi ve marka bilinirligi sayesinde bulunduklari pazarlarda gli¢lii bir konuma sahiptir.
Pastannecim markasi, 6zel tasarim pasta segmentinde Ozellikle Ankara merkezli olarak bilinirligi yiksek ve
istikrarli bir pazar yerine sahiptir. Payna Baklava markasi ise, oda sicakliginda uzun raf 6mriine sahip tek dilim
paketli baklava truni ile klasik baklava Ureticilerinden ayrismakta ve paketli baklava pazarinda yenilikgi ve
farkhlasmis bir konumda yer almaktadir. Bu {riin yapisi sayesinde Payna Baklava; zincir marketler, e-ticaret ve
ulusal dagitim kanallarina uygun bir Griin sunmakta olup, sektérde sinirli sayida rakibin bulundugu katma degerli
bir pazarda faaliyet gostermektedir. Bu durum markaya cografi yayginlik, élgceklenebilirlik ve ihracata uygunluk
acisindan 6nemli avantaj saglamaktadir.

Payna Perakende

Tunam Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret A.S. Turkiye’nin degisen ekonomik kosullari ve sehir yasantisi icinde,
mugterilerin alisik olduklari ve 6zlem duyduklari geleneksel lezzetleri glicli markalariyla bulusturur. Merkezi
mutfak altyapisi, verimli tedarik ve dagitim agi, etkin fiyatlama sistemi ve stratejik pazarlama yoéntemleri
sayesinde sirdirulebilir bir blylimenin kapilarini aralar. Baklava, borek ve pasta gibi Tiirkiye’de ve yakin
cografyada yiiksek taninirliga sahip {riin kategorilerinde faaliyet gdsteren sirket; Ankara ve istanbul’da hizla
genisleyen magazacilik agiyla dikkat ceker.

Ortak Giig:
e  Tim markalar merkezi mutfak anlayisiyla Turkiye’nin ve diinyanin her yerinde subelesebilir.
e  Operasyonel verimlilik, modiiler magazalar ve verimli tedarik zinciri hizli bliylimeye olanak tanir.

Marka ve Operasyonel Giigler

B
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Kurulug : . " .. | Magaza Biiyiime
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Payna Ticari Satig
Yurt i¢i Toptan Satis Calismalarni

 Market Zincirleri: BiM ile yiiriitiilen pilot bolge calismalari aktif olarak devam etmekte olup, 2026 yili igerisinde
13.920 subede (rilinlerimizin satisa sunulmasi hedeflenmektedir. File Market ve Tarim Kredi Kooperatifleri
Marketleri ile gergeklestirilen goriismelerde sona yaklasiimis olup, bu yil itibariyla baklava gesitlerimizle raflarda
yer alinmasi planlanmaktadir.

e Bolgesel ve Ulusal Toptan Satis Kanallari: Yurt icinde faaliyet gosteren Bolu ERGIDA firmasi ile duzenli
satislarimiz devam etmekte olup, bu kanal lzerinden toptan satis hacmimizin artirilmasi ve Griin gaminin
genisletiimesi hedeflenmektedir. Ayrica Asli Magazacilik A.S. ile yapilan toptan anlasmasi dogrultusunda ginliik
2.000 tepsi kuru baklava sevkiyati gerceklesmektedir.

Yurt Digi Toptan Satis Caligmalari

ihracat pazarinda miisteri siparisleri kademeli olarak artis gdstermekte olup, siparis ve sevkiyat siiregleri tilkelere
gore degiskenlik gdstermektedir. Uriinler, ilgili iilkelerin Gida Kodeksi mevzuatina uygun etiketleme ve
belgelendirme sireglerinin tamamlanmasinin ardindan pazara sunulmaktadir. Uluslararasi pazarlarda Urlinler
oncelikle deneme amacgh diisiik miktarlarda siparis edilmekte, ardindan palet ve konteyner bazl sevkiyatlara
gecilmektedir. Gimrik ve lojistik stiregleri nedeniyle siparis donglist ortalama 3 ila 6 ay arasinda degismektedir.
Hedeflenen pazarlar ve ciro projeksiyonlari bu siireler dikkate alinarak olusturulmustur. Eyliil 2025 itibariyla fiili
ihracat 25 ulkeye ulasmis olup, bircok pazarda tekrar siparis (repeat order) orani %80 seviyelerine yiukselmistir.

Tunam Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret A.$.'nin avantajlari; glcli marka bilinirligi, farkh tiketici segmentlerine
hitap eden bes ayri marka yapisi, yaygin satis agl, ylksek Uretim kapasitesi, BRC standartlarinda tretim altyapisi
ve paketli baklava gibi inovatif (iriinlere sahip olmasidir. Uriin portféyiiniin hem taze hem paketli hem de donuk
Uranleri kapsamasi, cografi erisimi artirmakta ve satis kanallarinin ¢esitlenmesine imkan saglamaktadir.

Gida sektorliniin yiksek rekabetin yasandigl bir alan olmasi, geleneksel ve paketli gida segmentinde rakiplerin
varligi, Sirketin risklerini yonetmesi agisindan tesvik edici unsurlar olmaktadir. Gida gilivenligi, kalite standartlari
ve mevzuata uyum gereklilikleri operasyonel maliyetleri artirabilmekle beraber Sirket triinlerinin piyasada olusan
givenilir ve kaliteli Grlin imajini da pekistirmektedir.

Planlanan birlesme ile; Gretim, tedarik, lojistik, Ar-Ge ve pazarlama sireclerinde 6lgek ekonomisi saglanmasi,
operasyonel verimliligin artirilmasi ve maliyet yonetiminin daha etkin hale getiriimesi hedeflenmektedir. Cok
markali yapinin tek ¢ati altinda toplanmasi sayesinde, kaynaklarin daha etkin kullaniimasi, Griin gelistirme
faaliyetlerinin hizlandirilmasi ve paketli ile donuk Uriin segmentlerinde bliylime potansiyelinin desteklenmesi
o6ngorilmektedir.

TUNAM SWOT ANALizi
Gucli Yonler (Strengths)
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Geleneksel + modern bilesimi yaklagimi: Uzun yillara dayanan geleneksel lezzet deneyimi ve birikimi,
modern Uretim teknolojileri ve kalite standartlari ile desteklenmektedir.

Cok markali yapi ve segment gesitliligi:
= Erciyes: Geleneksel tat algisi ve yerel pazarlarda bilinirlik
= Dilim Bérek: istanbul’da marka bilinirligi, glivenilirlik, marka imaji
= Pastannecim: Geng ve sehirli tiiketiciye yonelik modern konsept
= Musluoglu Baklava: Uygun fiyatli Griin yapisi ile genis musteri kitlesi
= Payna Tath Atistirmalik: Paketli Girtin, raf 8mri ve ihracat potansiyeli

Esnek iiretim altyapisi: Talep degisimlerine uyum saglayabilen Uretim kapasitesi ve hijyen
standartlarina uygun tesis yapisi.

Dagitim ve bayii agi: Bayilik modeli sayesinde operasyonel esneklik ve yaygin erisim imkani.

Yatinm modeli: Gérece diislik baslangi¢ yatirimi gerektiren magaza/bayi modeli ve makul geri dénus
sureleri. (18-24 Ay)

inovasyon ve Ar-Ge odagi: Paketli ve donuk riinlere yonelik Ar-Ge ve proses gelistirme calismalari.

Kurumsal ve stratejik esneklik: Ortaklik yapisi ve hizli karar alma kabiliyeti ile yeni is birliklerine hizli
uyum saglanabilir.

Zayif Yonler (Weaknesses)

Kurumsallagma ihtiyaci: Yonetim sirecleri, organizasyonel yapi ve yedekleme planlari agisindan gelisim
ihtiyaci.

Marka bilinirligi farklari: Paketli Grtinler icin bilinirlik diGzeyi sinirh.
Cografi yayihm sinirhiligi: Bazi markalar icin sehir disi ve yurt disi erisimi hentiz sinirli.

Maliyet hassasiyeti: Ham madde, enerji ve iscilik maliyetlerindeki artiglarin fiyatlama tzerinde baski
yaratmasi. Donemsel talep dalgalanmalarinin etkisi

Dijital satis altyapisi: E-ticaret ve kurumsal satis kanallarinin heniz tam oOlgekli olmamasi. Dijital
gorundrliik artisinin tam saglanmamasi

Firsatlar (Opportunities)

Donuk ve paketli iiriin bliyiimesi: Raf 6mri uzun Griinlerle daha genis cografyalara erisim imkani.
Uriin inovasyonu: Yoresel, tematik, premium ve alternatif beslenme odakli iriinler.

E-ticaret ve online platformlar: Ulusal ve uluslararasi pazarlara dijital kanallar araciligiyla erisim.
ihracat potansiyeli: Paketli ve ambalajli Giriinlerle daha fazla alana ve yurt disi pazarlara agilma imkanu.
B2B ve kurumsal satiglar: Otel, restoran, kurumsal hediye ve toplu siparis kanallari.

Stratejik is birlikleri: Ortakliklar, franchise ve yatirimci ig birlikleri ile biiylime.

Magaza yayillimi: Kademeli magaza aciliglari ile marka gorinarligiinin artiriimasi.

Pazarlama ve sosyal medya gelistirme: Dijital icerik inovasyonu ile genc kitleye daha etkin erisim

Tehditler (Threats)

Yogun rekabet: Geleneksel lireticiler, yerel markalar ve biyik 6lgekli paketli gida firmalari.

Ham madde ve maliyet artiglari: Tarimsal girdiler, lojistik maliyetleri, doviz riski ve ambalaj
maliyetlerindeki dalgalanmalar.

Ekonomik kosullar: Tiiketici harcamalarinda daralma ve talep dislsi riski.
Tiiketici aligkanliklari: Saglikh ve diisiik sekerli Griinlere yonelim.
Mevzuat ve regiilasyonlar: Gida giivenligi, etiketleme ve ambalaj diizenlemelerinde olasi degisiklikler.

Sezonsallik: Bayram ve 0Ozel gilinlere bagh talep artislari ile takip eden donemlerde ve yaz aylarinda
gorilebilecek talep dalgalanmalari.
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Genel Degerlendirme

Sirket, cok markali yapisi sayesinde farkli tiiketici segmentlerine hitap etmekte olup, inovasyon, paketli ve donuk
Urun yatirimlari ile stirdurulebilir bir biytime yakalamigtir. Maliyet yonetimi, kurumsallagma ve marka bilinirligi
alanlarinda atilacak adimlarin, grubun uzun vadeli rekabet giiciini daha da gelistirmesi beklenmektedir.

e Grup her alt marka ile farkh misteri segmentini kapsiyor:
0 Geleneksel + glvenilir: Erciyes & Dilim Borek
0 Modern ve geng: Pastannecim
0 Herkese ulasilabilir: Musluoglu Baklava
0 Yenilik¢i ve global: Payna Tath Atistirmahk

e Blylme ve inovasyon firsatlar yiksek: E-ticaret, kurumsal satis, toptan satis, ihracat, yeni Grln
gelistirme ve dijital pazarlama ile pazar payi artirilabilir.
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1.3. Sektor
1.3.1 Yiyecek — icecek Sektorii

Kiresel yiyecek-icecek sektorii, koronavirlis salgini nedeniyle biyik ¢apli bir daralma ve degisim yasamistir.
Pandemi kosullari nedeniyle uygulanan sokaga ¢ikma yasaklari ve hijyen tedbirleri tiiketicilerin disarida tiketim
yapmalarinin  6niline gegmistir. Yasanan bu kosullar, sektérin dijitallesmesinin  6nlinG agarak sireci
hizlandirmistir. Pandemi sirecinde gergeklestirilen saglik ve glivenlik tedbirleri, hayalet mutfaklar olarak
adlandirilan yeni bir restoran tiriiniin ortaya cikisina da biylk etken olmustur (Statista, 2023). Sektore genis
acidan bakildiginda diinyada yiyecek-icecek sektoriiniin 2021 yili verilerine goére 2,52 trilyon ABD dolari pazar
bilyuklige ulastigi gorilmektedir. Mevcut pazarin 2028 yilina kadar %9,9’luk bir biylime gercgeklestirerek 2028
yilinda 4,43 trilyon ABD dolarina ulagsmasi 6ngorilmektedir (Statista, 2024). Bunun yaninda 2022 yilinda baglayan
Ukrayna Rusya savasl kiiresel ekonomi ve dolayli olarak yiyecek-icecek sektori tizerinde etkili olmustur (Statista,
2024). Savas nedeniyle diinya ekonomisinde yasanan daralma asagidaki sekilde gosterilmistir.
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Kaynak: Statista, (2024)

Yukaridaki tabloda 2022 yilinda baslayan Ukrayna ve Rusya arasindaki savasin ekonomik olarak etkileri
gorulmektedir. Savas 6ncesi gelisim gosteren diinya ekonomisi savas baslangiciyla birlikte gozle gorilir daralma
yasamistir. Diinyada yasanan siyasi ve politik gelismeler, istikrarsizlik ortamina neden olarak dogrudan ulke
ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Diinyada yasanan bu gelismeler, tiketicilerin ev disi tiiketim
harcamalarini da dogrudan olumsuz olarak etkilemektedir.

Kiresel ¢apta 2021 yilinda full servis olarak adlandirilan isletmeler pazarda en biyiik paya sahip durumdadir.
Bugiin mevcut pazarin 1/3’Gn0 full servis restoranlar olusturmaktadir. Bu durumun en bulyik nedenini;
tiketicilere genis bir menl sunmasi, glinlin her saati uygun hizmet vermeleri, aile ve is yemekleri, toplantilar ve
etkinlikler gibi her tiliketiciye hitap edebilen bir konumda olmalari olusturmaktadir. Ayrica pandemi dénemiyle
birlikte gelisimi hizlanan c¢evrimici yemek siparisi hizmetlerinin sektérde 6nemli bir konuma geldikleri
gorilmektedir. 20 yil dncesine bakildiginda belirli Grinlerle sinirli olan paket servis hizmeti, buglin biyik bir pazar
ve sektor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kiiresel pazarda sz sahibi Domino’s, Pizza Hut, KFC, Starbucks, Burger
King, Taco Bell, Subway, McDonald’s, Wendy’s, Papa John’s Pizza ve Chipotle Mexican Grill gibi birgok isletme
hizmetlerini hizlandirmak, daha fazla tiiketiciye ulasabilmek adina gevrimici siparis hizmeti sunan firmalarla ticari
is birlikleri yapmaktadir. Tiketicilerin ekonomik olarak gelirleri arttikca ev disi tiiketim miktarlarinda da paralel
olarak artislar yasanmaktadir. Yasanan bu gelisme yiyecek-icecek sektoriine de zincirleme bir etki yaratarak
sektérdeki istihdami artirmaktadir (Skyquestt.com, 2024). Tuketiciler agisindan uygun fiyat, hizli hizmet ve kolay
ulasim nedeniyle fast food Uriinlerine yonelik tiiketim davranisi devam etmektedir. Genglerin %40’1 ilk olarak fast
food Urinlerine yonelmektedir.
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Her ne kadar fast food iirlinlerine yogun talep olsa da pandemi sonrasi kiiresel ¢apta tiiketiciler igin saglkl yasam
ve gevre dostu tiiketime yonelik talepler de artmaktadir. Bunun bir diger nedeni ise gelisen teknoloji ve bilgilere
kolay ulasimdir. Tuketiciler glinUmuzde sunulan yiyeceklerin igeriklerini sorgulamakta, saglik ve gevre kosullarini
kargilayan uriinlere yénelmektedir.

Tiketicilerin gida intoleransindan kaginmak amaciyla “icermeyen” Urlinlere yonelik talepleri artmaktadir. Bu
kapsamda diinyada 6zel beslenme tiirlerine yonelik isletme sayilarinda artislar yasanmaktadir. Diinyada vegan
restoran sayilari incelendiginde en fazla vegan/vejetaryen isletmenin bulundugu sehir Londra olarak
belirlenmistir. Londra-Birlesik Krallik’i sirasiyla Roma-italya, Ubud-Endonezya, Amsterdam-Hollanda ve Berlin-
Almanya izlemektedir. Listede istanbul 61. Sirada bulunmaktadir (Nestpick, 2024). Full servis sunan restoranlar
arasinda yer alan hizli servis yemek hizmeti sunan isletmeler en buyuk vyiyecek-icecek isletmelerini
olusturmaktadir. Pandemi 6ncesi donemde de gevrimigi siparis hizmeti veren bu isletmeler diger yiyecek-icecek
isletmelerine gore pandemiye daha hazirlikli yakalanarak bu déneminden belki de en az zararla ¢ikan
isletmelerden olmuslardir. Bu doneminde fast food isletmelerinin yaninda kahve isletmeleri de sektorde direngli
olduklarini géstermislerdir. Pandeminin ardindan 2022 yilina gelindigine ise hizli yemek hizmeti sunan
isletmelerin pazar blyUkligu artis gostermistir (Statista, 2024). Bu kapsamda asagidaki sekilde yillara gore hizh
yemek hizmeti sunan isletmelerin kiiresel pazar blyklGgi yer almaktadir.

Hizh Servis Yemek Hizmeti Sunan isletmelerin Kiiresel Pazar Biiyiikliigii(milyar dolar)
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Kaynak: Statista, (2024)

Yukaridaki tabloda full servis sunan isletmeler arasinda bulunan hizl servis isletmelerinin pazar biyaklaga 2012
yilindan itibaren diizenli sekilde artis géstermistir. Pandemi dénemine denk gelen 2020 yilinda, pazar gelirlerinde
ciddi bir diisiis yasanmistir. 2021 yilindan itibaren mevcut pazarda toparlanma yasanmis, 2022 yilina gelindiginde
ise isletmelerin pazar paylarinda ciddi bir artis gorilmustir. Dinyada oldugu gibi hizh yemek hizmeti sunan
isletmeler Amerika Birlesik Devleti'nde de en biiylk pazar konumuna sahip durumdadir. Mc Donald’s ve
Starbucks isletmeleri ilk sirada yer almaktadir. Listede Kuzey Amerika ve Avrupa gikarildiginda ise Asya’da Yum
China Holdings en yliksek satis ve pazar payina sahip isletme olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Statista, 2024). Hizh
servis sunan isletmelerin ABD’deki pazar biliytklUgi ise asagidaki sekilde gdsterilmistir.

Asagida yer alan tabloda hizli yemek hizmeti sunan isletmelerin ABD’deki pazarinin istikrarl sekilde biyime
gosterdigi gorilmektedir. Tim dilinyay! etkileyen koronaviriis salgin donemini kapsayan 2020 yili incelendiginde
ise kiiresel capli olarak ABD’deki isletmelerin pandemi donemini daha az kayipla atlattiklari soylenebilmektedir.
Bu durumun nedeni olarak isletmelerin gelismis ¢evrimici siparis sistemlerinin varligi o6rnek olarak
sunulabilmektedir. Ayrica hizli yemek servisi sunan isletmelerin pazari ABD’de 2004 yilindan itibaren %87,11
oraninda biylime yasamistir (Statista, 2024). ABD’de yiyecek-icecek pazarinda kilit rol oynayan giindelik
restoranlarin satis gelirleri 2021 yili verilerine gére asagidaki tabloda gosterilmistir.
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ABD’de Hizli Servis Hizmeti Sunan isletmelerin Pazar Biiyiikliigii(milyar dolar)
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Asagida yer alan tabloda AB (lkeleri arasinda en yiksek lretim degerine sahip Ulke 127 milyon dolar ile Birlesik
Krallik olmustur. Fransa tretim degerinde 121 milyon dolar ile ikinci, Almanya 120 milyon dolar ile tiglinci sirada

yer almaktadir.
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Asagidaki tabloda Avrupa Birligi’'nde yiyecek-icecek sektoriinde faaliyet gosteren isletme sayilari gosterilmistir.
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Statista, (2024)
Yiyecek-icecek sektoriu agisindan 6nemli bir degeri bulunan dondurulmus gida pazari incelendiginde ise

dondurulmus gida pazarinin, bugiin sanayi ve yiyecek-icecek sektorii iceresinde hizli sekilde gelisim gosterdigi
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gorilmektedir. Diinyada artan nifusla birlikte sanayi, turizm ve tarima yonelik yatirimlar dondurulmus gida
sektériniin gelisimini saglamistir. Dondurulmus gida sektoriinde Griinler temel olarak ti¢ kisma ayrilmaktadir. Bu
Urlnler; dondurulmus sebze, meyve ve su Urlnleridir.

Dondurulmus sebze ve meyve tiketimi pazarin %70’lik kismini olusturmaktadir. Dondurulmus gida trinlerinin
alt basliklari ise; et ve et Urlinleri, stt ve sit Grlnleri, un ve unlu mamdiiller, kati ve sivi yaglar, seker ve sekerli
Grlnler, alkolsiiz icecekler, fermente Urlnler, hazir tiketilen gidalar ve bebek mamalari olusturmaktadir (Tarim
ve Orman Bakanligi, 2019). Onemli bir tiiketici talebinin bulundugu dondurulmus triinler pazari ise Sekil 10’da
gosterilmistir.

Kiiresel Dondurulmus Gida Pazari, Milyar USD
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Statista, (2024)

Yukarida yer alan tabloda dondurulmus gida pazarinin 2018 yilindan 2026 yilina kadar %40 biylyerek kiiresel
pazarda 366,3 milyar ABD dolarina ulagsmasi 6ngoriilmektedir. Dondurulmus gida pazari her ne kadar belirli
Girlinlere yogunlassa da diinyanin farkh bolgelerinde dondurulmus gidalara yonelik tercihler degismektedir. Et ve
kiimes hayvanlari Kuzey Amerika ve Avrupa’da en yaygin Uriinlerdendir. Bunun yani sira Avrupa’da dondurulmus
firin ve pastacilik Grlinlerine yogun talep gosterilmektedir. Diger yandan, dondurulmus patates ve dondurulmus
su Urlinleri segmenti dondurulmus gida pazarinda en hizli gelisim gosteren alt basliklari durumundadir. Ayrica
kiresel fast food firmalari igin Griinlerin dagitimi ve kullanimi, dondurulmus gida Griin pazarini destekleyen en
buyuk etmenlerden birisini olusturmaktadir. (Food Turkey, 2022).

insanlarin yasam siirelerinin uzamasiyla birlikte artan saglik harcamalari insanlari saglikli ve koruyucu gidalara
yonlendirmektedir. Ayrica 2019 yilinda ortaya ¢ikan koronaviris salgini fonksiyonel gidalar trendini oldukga
giclendirmistir. Hastaliklardan korunma ve bagisiklik sistemi Gzerindeki etkileri bilinen gidalarin diinya ve
Tirkiye'de kullanimlari her yil artarak devam etmektedir.

Pazaricerisinde, st trtinleri, unlu mamidiller, tahillar, et, balik, yumurta, kati, siviyaglar, soya trlnleri, diyet lifleri,
karotenoidler, prebiyotik, probiyotik, bitkisel lifler, vitamin, mineral ve aminoasit gibi fonksiyonel o6zellikleri
Grlnleri kapsamaktadir. Kiiresel fonksiyonel gida pazari 2022 yilinda 305,4 milyar ABD dolar civarina ulasmustir.
2023-2032 doéneminde yillik %6,93 oraninda biyiyerek 2032 yilina kadar yaklasik 597,1 milyar ABD dolarina
ulasacagl tahmin edilmektedir. Uriin bazli, siit Griinleri alani 2022 yilinda pazarin %39’luk kismina sahip olmus
durumdadir. Firincilik ve tahillar alani ise 2022 yilinda pazarin %27’lik kismini olusturmustur. (Precedence
Research, 2023). Pandemiden sonra bagisikligi gliclendirmenin yani sira bilissel, zihinsel, stres azaltma, kalp,
tansiyon ve diyabet gibi ¢esitli hastaliklara karsi koruyucu etkileri bulunan bu Uriinlerin gelecekte girisimcilik ve
AR-GE faaliyetleriyle cesitlendirilecegi dngoriilmektedir. insanlarin saghk arayisi fonksiyonel gidalara yonelik
girisim faaliyetlerini desteklemektedir.

Tiketicilerin son yillarda yogun talebinin oldugu bir diger alan ise surdurulebilir gidalardir. Tketiciler agisindan
cevreye duyarli, etik unsurlarin 6n planda oldugu, bdlgesel ekonomileri destekleyen, minimum diizeyde islem
gormus, sentetik ilag ve glibre kullanilmadan dretilen gidalar bu kapsama girmektedir.
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Kiiresel Fonksiyonel Gida Pazari
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1.3.2. Dondurulmug Unlu Mamuller Pazar Bilgileri

Gidalari uzun sireli muhafaza etmek ihtiyaci insanlik tarihi ile baglamis ve ¢aglar icerisinde ortam sartlarina ve
teknolojiye bagh olarak gelisme gostermistir. Kurutmak, tuzla salamura yapmak, konserve etmek veya
dondurmak, birer muhafaza sekilleridir. Bitliin muhafaza yontemleri, sonucta, gidanin kalite kriterlerini ve besin
degerlerini en Ust diizeyde korumaya dayanmaktadir. Ancak gidalarin gerek kurutma ve gerekse salamura veya
konserve etme sirasinda meydana gelen besinsel deger kayiplari fazladir.

Dondurarak muhafaza yénteminde ise gidanin ugradigi kalite kayiplari en az dizeyde meydana gelmektedir.
Dondurarak muhafaza etmenin temel ilkesi; -182C ve daha diistik sicaklik derecelerinde gidayi hizli bir sekilde
dondurarak, gida bozulmasina sebep olan mikroorganizmalarin ¢cogalma faaliyetlerini tam olarak durdurmaktir.?

Dondurulmus gidalar kalite, tat, koku ve besin degeri agisindan saglikl tercihler arasinda yerini almaktadir. Turk
Gida Kodeksine gore; hizlh dondurulmus gida maddeleri Griin tipine bagh olarak mimkiin olabildigince ¢abuk
maksimum kristalizasyonun saglanmasi ile hizli dondurma islemi uygulanan, Grindn tim noktalarinda termal
stabilizasyonun —18°C veya daha dlsiuk seviyede saglandigi, bu durumun sirekli korundugu ve bu sekilde
pazarlandigl gida maddelerini ifade etmektedir. Dondurma, gidalarin kalite, tat, koku ve besin degerinin en iyi
korundugu gida saklama yontemidir. -40°C’de gidanin hizla dondurulmasi sayesinde gidalarin igerdikleri su, buz
kristallerine donliserek bozulmaya yol agan mikroorganizmalarin yasamasini engellemekte, kimyasal ve
biyokimyasal degismeleri en aza indirerek gidalarin en dogal haliyle korunmasi saglanmaktadir.

Dondurulmus unlu mamuller pazari, hazir gidalarin biyik 6l¢ctide artan tiiketiminden kaynaklanmaktadir. Kolaylk
ya da kolay tiketim, yiyecek ve icecek endistrisindeki en hizli gelisen egilimlerden biridir. Dondurulmus unlu
mamullerin tiketilmesinin en blylk yarar, tiketicinin ¢abalarindan ve zamanindan tasarruf etmesidir. Farkl
calisma saatleri ve degisen kurumsal yasam sekli nedeniyle siirekli degisen yasam tarzlari, hazir gidalara olan
talebi artirmaktadir. Bunun yanisira, kahve diikkanlari, kafe zincirleri, magaza ici firinlar ve restoranlar
ginimuizde hamurlari sifirdan hazirlama islerini en aza indirdiginden dolayi, biylik miktarlarda dondurulmus
unlu mamuller satin almayi tercih etmektedirler.?

! Sekizinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 Gida Sanayii Ozel ihtisas Komisyon Raporu, Dondurulmus Gida
Sanayii Alt Komisyon Raporu; https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2022/08/Gida- Sanayi-OIK -
Raporu-Dondurulmus-Gida-Sanayii.pdf

2 T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanligi / Orta Karadeniz Kalkinma Ajans1 Tokat ili Dondurulmus Unlu
Mamullerin Uretimi On Fizibilite Raporu
https.//www.yatirimadestek.gov.tr/pdf/assets/upl oad/fizibilitel er/tokat-ili-dondurulmus-unlu-mamullerin-
uretimi-on-fizibilite-raporu2021.pdf
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Firincilik sektoriinde teknolojik ilerlemeye bagli olarak gelisen donuk unlu Mamuller, isletmelere ve tiiketicilere
lezzetli ve kolay hazirlanabilen diriinler sunulmasina imkan saglamaktadir. Ozellikle isletmeler icin depolama ve is
gucl tasarrufu saglayan donuk unlu Mamuller, kisa surede ¢ozilme ve pisirme suresiyle buyik kolayliklar
saglamaktadir. Birgok butik isletme ve otel artik donuk unlu Mamuller sayesinde personel, yer ve zaman kaybina
ugramadan lezzetli Urtinleri kisa stirede hazirlayabilmektedir.

Kentli nifusun blylimesi, kadinlarin isgliciine katiiminin artmasi, yasam tarzlarinin hizlanmasi ve degismesi
sonucunda donuk unlu Mamuller sekt6ri yiksek biylime potansiyeline sahip olmustur. Gelismekte olan ev disi
tiketim, depolama ve sevkiyat kosullari dikkate alindiginda soguk zinciri kirllmadigi stirece daha taze tiketilme
imkani sunan donuk Grunler tlketiciler tarafindan her gecen giin daha fazla ragbet gérmeye baslamistir.

Bondurulmus Unlu Mamuller Global Pazar
Beyhkbigl {Milyar Dolar)

LT )

Arastirma kuruluslarini verilerine gére dondurulmus unlu Mamuller pazari blytkliginiin 2026 yilinda 23,5 milyar
dolara ulasacagi tahmin edilmektedir. Yine ayni verilere gére dondurulmus unlu Mamuller sektoriiniin 2030 yilina
kadar %7,4’luk yillik bilesik bllylime oraninda artisla 31,2 milyar dolara ulagsmasi beklenmektedir.

Dondurulmug Unlu Mamuller Pazari, Pazar Biiyiikliigii, 2025

Arastirma kurulusu verilerine goére Avrupa, diinya genelinde dondurulmus unlu mamuller pazarina liderlik
etmektedir. Avrupa dondurulmus unlu mamuller pazari, tedarik zinciri, Grlin yelpazesi, dagitim kanallari ve
tuketici tercihleri agisindan kokli bir pazar konumundadir. Avrupa dondurulmus unlu mamuller pazarinda kek,
pogaca ve kurabiyelerin yer aldigi kategoride inovasyon ve yeni Urln gelistirmeleri 6n plana gikmaktadir.
Kooperatifler ve endustriyel firincilk sirketleri, ylksek kaliteli ve tutarli Grlnler Gretme yetenekleri nedeniyle
Avrupa dondurulmus unlu mamuller pazarina hakim durumdadir.
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1.3.3. Unlu Mamuller Pazari

Baklava ve bérek, Osmanli-Tiirk mutfak geleneginin en karakteristik Griinleri arasinda yer alir. Ozellikle baklava,
tarihsel olarak saray mutfagi ile iliskilendirilmis ve zamanla Anadolu’nun farkli bolgelerinde gesitlenmistir. Bérek
ise yufka kiltirl Gzerinden geligmis, hem ev tipi hem ticari Gretimde yayginlagmistir.

Gegmiste ¢ogunlukla geleneksel yontemlerle Uretilen bu Urlinler modern yasamda yari-endistriyel ve tam
endustriyel sistemlerle de Uretilmektedir.

Sektor genel olarak Ui¢ ana yapidan olusur:
1. Geleneksel Firin isletmeleri

Mahalle 6lgeginde faaliyet gosteren ve ginlik lretim yapan isletmelerdir. Turkiye’de sayica en fazla olan yapi
budur.

2. Zincir ve Kurumsal Firin Markalan

Birden fazla subesi bulunan, marka kimligi ve standart tretim anlayisi ile faaliyet gbsteren isletmelerdir. Bu yap,
olcek ekonomisi avantaji saglar.

3. Endiistriyel Uretim Tesisleri

Biskiivi, paketli kek ve dondurulmus hamur gibi Grinleri blylk 6lgekli Gretip market zincirlerine ve ihracat
pazarlarina sunan firmalardir.

Sektorel, Ekonomik Boyut ve Gelecege Bakis

Yapilan veri analizlerine gore llkemizde giinlik baklava Uretimi ortalama 1.450 ton civarindadir. Su anda yillik
baklava ihracati 30 milyon ABD Dolari’nin {izerinde oldugu ve bir bu kadar da yolcu beraberinde ve e-ticaret
kapsaminda ‘ihracat sayllmayan’ yurt disina satis oldugunu tahmin edilmektedir. Baklava ihracati, pismis ve
serbetsiz, pismemis ve dondurulmus, pismis ve serbetlenmis ama soklanmis olarak li¢ sekilde yapilmaktadir.
ihracatta ilk sirayi ABD alirken, Suudi Arabistan, BAE, Almanya, Yunanistan ve Tiirk Cumhuriyetleri'ne ihracat
yapiliyor.

TUIK ve Nielsen’in 2024-2025 yillarini kapsayan verilerine gére Tirk unlu Mamuller ve tatl pazarinin ciro
buyuklGgi 2024 yilinda 7,3 milyar USD dizeyinde iken, 2025 yilinda bu rakamin 12 milyar USD olacagl
beklenmektedir. Bu veriler ciro artisinda yillik %60-65 oraninda bir blylimeyi isaret etmektedir. Gosterge verilere
gore borek ve unlu Mamuller segmentinde %35, tath ve baklava segmentinde ise %25 yillik biiylime oranlari
ongorilmektedir.

Baklava ve borek sektéri, Tirkiye’de binlerce isletme ve binlerce calisanin istihdam edildigi ekonominin kilit
sektoérlerinden bir olma niteligi tasimaktadir. Gida sanayisinin en genis alt alanlarindan bu sektor glinlik tiiketim
aliskanliklari nedeniyle siirekli talep yapisina sahiptir. Unlu mamuller sektéri ayni zamanda tarim, un sanayi,
lojistik ve perakende gibi birgok alt sektorii besleyen bir yapiya da sahiptir.

Baklava ve borek sektori oldukega rekabetgidir. Orta segmentte fiyat hassasiyeti, Grilinlerin tiiketiciye taze olarak
sunulmasi gerekliligi, lokasyon, marka giivenilirligi ve Griin gesitliligi rekabeti etkileyen ana unsurlardir. Ozellikle
biylk sehirlerde zincirlesme egilimi artarken, tiiketicilerin premium ve saglikli Girlinlere yonelmesi yeni rekabet
alanlari da olusturmaktadir.

Baklava ve borek segmenti, klasik ekmek tretimine kiyasla daha yiiksek kar marji sunar. Bunun nedenleri:

e Daha yiiksek birim satis fiyatlarinin kullanilmasi ve (riine ve hitap edilen tiiketici segmentlerine gore
fiyatlarin 6zellestirilebilmesi,

e  Ozel giin ve organizasyonlar ile dini bayramlar ve giinlerden kaynak kaynaklanan talep artisi,
e Geleneksel olarak hediyelik ve premium Uriin konumlandirmasi
e Ortadogu ve Avrupa pazarlarina doniik ihracat potansiyeli

baklava ve bérek imalatina olan ilgiyi arttirmaktadir.

Sektoriin gelecegine baktigimizda saglk beslenme ve yasam trendlerinin belirleyici olacagini soylemek
mimklndir. Daha az sekerli serbet ve alternatif un kullanimi, tam bugday, siyez, glutensiz un gibi Girlinlere artan
talep ve el yapimi dogal iriinlere olan yonelim 6n plana ¢gikmaktadir.
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Ayni zamanda kahve & pastane konseptlerinin birlesmesi, paketli ve hijyenik Griinlere yénelim ve online siparis
ve hizli teslimat modellerinin ortaya gikmasi gibi trendler sektérde farklilagma ve katma deger lGiretme agisindan
isletmelere 6nemli firsatlar sunmaktadir.

Kurumsallagmasini tamamlamis ve zincir is modelini kullanan isletmeler, merkezi Uretim + sube dagitim
modelinin yayginlasmasiyla sektorde 6n plana ¢ikacaktir. Dijital siparis sistemlerinin entegrasyonu ve marka
odakli biylme stratejileri de strdirtlebilir blylimeye katkida bulunan esas faktorler olacaktir.
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2. MALI VERILER

TFRS’leri uygulayan isletmeler, Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan 23
Kasim 2023 tarihinde yapilan agiklamayla birlikte, 31 Aralik 2023 tarihinde veya sonrasinda sona eren yillik
raporlama doénemine ait finansal tablolarindan itibaren TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal
Raporlama Standardina gore enflasyon muhasebesi uygulamaya baglamistir. TMS 29, gegerli para birimi yuksek
enflasyonlu bir ekonominin para birimi olan isletmelerin, konsolide finansal tablolari da dahil olmak Uzere,
finansal tablolarinda uygulanmaktadir.

S6z konusu standart uyarinca, yliksek enflasyonlu bir ekonomiye ait para birimi esas alinarak hazirlanan finansal
tablolar, bu para biriminin bilanco tarihindeki satin alma giiciinde hazirlanmistir. Onceki dénem finansal tablolar
da karsilagtirma amaciyla karsilagtirmali bilgiler raporlama dénemi sonundaki cari 6lgim birimi cinsinden ifade
edilmistir. Sirket bu nedenle, 31 Aralik 2024 tarihli konsolide finansal tablolarini da, 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla
satin alma giicl esasina gore sunmustur.

SPK’'nin 28 Aralik 2023 tarih ve 81/1820 sayili karari uyarinca, Turkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlarini uygulayan finansal raporlama diizenlemelerine tabi ihraggilar ile sermaye piyasasi kurumlarinin, 31
Aralik 2023 tarihi itibariyla sona eren hesap dénemlerine ait yillik finansal raporlarindan baslamak tizere TMS 29
hikUmlerini uygulamak suretiyle enflasyon muhasebesi uygulamasina karar verilmistir.

TMS 29 uyarinca yapilan yeniden diizenlemeler, Tiirkiye istatistik Kurumu (“TUIK”) tarafindan yayimlanan
Tirkiye’deki Tiketici Fiyat Endeksi’nden (“TUFE”) elde edilen diizeltme katsayisi kullanilarak yapilmistir. 31 Aralik
2025 tarihi itibariyla; konsolide finansal tablolarin dizeltilmesinde kullanilan endeksler ve diizeltme katsayilari
asagidaki gibidir:

Tarih LETS Diizeltme Katsayisi
31.12.2025 3.513,87 1,0000
31.12.2024 2.684,55 1,3089
31.12.2023 1.984,02 1,8898

Grup’un yliksek enflasyonlu ekonomilerde finansal raporlama amaciyla yaptig1 diizeltme isleminin ana unsurlari
asagidaki gibidir:

- TL cinsinden hazirlanmis cari donem konsolide finansal tablolar, bilango tarihindeki satin alma giici ile ifade
edilmekte olup onceki raporlama doénemlerine ait tutarlar da yine raporlama dénemi sonundaki satin alma
glciine gore dizeltilerek ifade edilmektedir.

- Parasal varlik ve yikamlultkler, hali hazirda, bilango tarihindeki cari satin alma giicii ile ifade edildiginden
dizeltiimemektedir. Parasal olmayan kalemlerin enflasyona goére diizeltilmis degerlerinin, geri kazanilabilir tutari
ya da net gergeklesebilir degeri astigi durumda, sirasiyla TMS 36 Varliklarda Deger DusliklGgi ve TMS 2 Stoklar
hikimleri uygulanmistir.

- Bilango tarihindeki cari satin alma glciyle ifade edilmemis olan parasal olmayan varlik ve yikimlaltkler ile
o6zkaynak kalemleri, ilgili dizeltme katsayilari kullanilarak diizeltilmistir.

-Bilangodaki parasal olmayan kalemlerin kapsamh gelir tablosuna etkisi olanlar disindaki kapsamh gelir
tablosunda yer alan tiim kalemler, gelir ve gider hesaplarinin mali tablolara ilk olarak yansitildiklari donemler
izerinden hesaplanan katsayilar ile endekslenmislerdir.

- Enflasyonun Grup’un cari donemdeki net parasal varlik pozisyonu Uzerindeki etkisi, konsolide gelir tablosunda
net parasal pozisyon kazanclari/(kayiplari) hesabina kaydedilmistir.
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2.1. DMR Gida Gelir Tablosu - TFRS

DMR Gida’nin TFRS’ye gére hazirlanmig ve TMS 29 etkilerini iceren gelir tablolar asagidadir. 31.12.2023,
31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihinde sona eren yillik gelir tablolari TL’nin 31.12.2025 tarihindeki satin alma gliciine
gore gosterilmistir.

DMR Unlu Mamuller Gelir Tablosu, TMS/TFRS, Milyon TL 2023/12 2024/12 2025/12
Briit Satiglar 1.353,10 1.081,29 1.218,89
Yurtici Satislar 1.169,43 1.050,59 1.156,00
Yurtdisi Satislar 180,53 30,70 62,88
Diger Satislar 3,14 0,00 0,00
Satislardan indirimler (-) -8,83 -15,83 -8,02
Hasilat 1.344,27 1.065,45 1.210,86
Yillik Degisim 21,9% -20,7% 13,6%
Satislarin Maliyeti -728,44 -605,62 -656,54
Briit Kar (Zarar) 615,83 459,84 554,33
Yillik Degisim 96,5% -25,3% 20,5%
Briit Kar Marji 45,8% 43,2% 45,8%
Faaliyet Giderleri (-) -559,82 -558,18 -516,66
Yillik Degisim 89,5% -0,3% -7,4%
Gelire Orani 41,6% 52,4% 42,7%
Genel Yonetim Giderleri -40,72 -60,18 -48,79
Yillik Degisim -36,8% 47,8% -18,9%
Gelire Orani 3,0% 5,6% 4,0%
Pazarlama Giderleri -519,10 -497,99 -467,87
Yillik Degisim 124,8% -4,1% -6,0%
Gelire Orani 38,6% 46,7% 38,6%

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 56,01 -98,34 37,66

Yillik Degisim 212,1%

Gelire Orani 4,2% -9,2% 3,1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 239,86 387,37 325,89
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -244,94 -175,17 -194,64
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 50,92 113,85 168,91

Yillik Degisim 123,6% 48,4%

Gelire Orani 3,8% 10,7% 13,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 53,99 129,94 22,13
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler -0,06 0,00 -0,20
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zaran) 104,85 243,79 190,83
Finansman Gelirleri 11,50 3,91 2,41
Finansman Giderleri -43,38 -30,63 -28,08
Net Parasal Pozisyon Kazanglari (Kayiplari) 217,98 51,82 -19,22
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 290,96 268,89 145,94

Yillik Degisim -7,6% -45,7%

Gelire Orani 21,6% 25,2% 12,1%
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi (Gideri) Geliri -33,94 -86,03 -39,37

Doénem Vergi (Gideri) Geliri -58,47 -12,57 -43,64

Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri 24,54 -73,46 4,27
Surdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarar) 257,02 182,86 106,58

Yillik Degisim -28,9% -41,7%

Gelire Orani 19,1% 17,2% 8,8%
Donem Kari (Zarari) 257,02 182,86 106,58

Ana Ortaklik Paylar 257,02 182,86 106,58
Amortisman Giderleri , itfa Ve Tiikenme Paylari 94,02 103,16 126,20
FAVOK 150,02 4,82 163,87

Yillik Degisim 75,0% -96,8% 3299,3%

Gelire Orani 11,2% 0,5% 13,5%
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2.2. DMR Gida Bilango - TFRS

DMR Gida’nin TFRS’ye gore hazirlanmis ve TMS 29 etkilerini iceren bilancolari asagidadir.

DMR Unlu Mamuller Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL 2023/12 2024/12 2025/12
DONEN VARLIKLAR 2.093,15 939,81 1.241,74
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.068,10 264,32 18,19
Ticari Alacaklar 549,87 227,16 556,48
iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 322,58 78,86 378,11
iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 227,28 148,31 178,37
Diger Alacaklar 43,41 146,25 92,32
iliskili Taraflardan Diger Alacaklar 26,12 119,48 65,52
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 17,29 26,77 26,80
Stoklar 159,08 215,67 212,39
Pesin Odenmis Giderler 185,28 38,28 334,50
lliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,00 0,00 300,00
iliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,00 38,28 34,50
Diger Donen Varliklar 87,42 48,13 27,87
DURAN VARLIKLAR 1.010,92 1.277,87 1.186,18
Diger Alacaklar 0,31 0,61 1,43
iliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 0,31 0,61 1,43
Maddi Duran Varliklar 963,15 1.046,24 827,56
Kullanim Hakki Varliklari 0,00 90,00 217,90
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,09 1,84 1,75
Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,09 1,84 1,75
Pesin Odenmis Giderler 43,17 135,73 135,86
iliskili Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,00 0,00 0,00
lliskili Olmayan Taraflara Pesin Odenmis Giderler 0,00 135,73 135,86
Diger Duran Varliklar 2,19 3,44 1,67
TOPLAM VARLIKLAR 3.104,07 2.217,68 2.427,92
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 536,65 479,08 556,27
Kisa Vadeli Borglanmalar 8,01 5,55 32,31
iliskili Taraflardan Kisa Vadeli Borclanmalar 0,00 5,55 32,31
lliskili OImayan Taraflardan Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 8,01 0,00 0,00
Ticari Borglar 156,87 182,79 190,83
iliskili Taraflara Ticari Borglar 4,87 52,32 90,22
iliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 152,00 130,47 100,61
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 26,75 31,98 44,77
Diger Borglar 291,88 221,59 231,73
iliskili Taraflara Diger Borglar 225,40 172,57 191,58
lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 66,47 49,02 40,14
Ertelenmis Gelirler 7,77 27,43 7,92
iliskili Olmayan Taraflardan Ertelenmis Gelirler 0,00 27,43 7,92
Donem Kari Vergi Yiikimluliigi 38,24 1,84 24,40
Kisa Vadeli Karsiliklar 5,53 4,68 24,33
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Kisa Vadeli Karsiliklar 5,53 4,68 5,31
Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 0,00 0,00 19,02
Diger Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1,60 3,22 0,00
iliskili Olmayan Taraflara Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 0,00 3,22 0,00
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 90,07 193,38 148,81
Uzun Vadeli Borglanmalar 30,73 21,28 46,97
iliskili Olmayan Taraflardan Uzun Vadeli Bor¢clanmalar 30,73 0,00 0,00
Diger Borglar 0,00 0,00 3,33
iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 0,00 0,00 3,33
Uzun Vadeli Karsiliklar 8,27 19,94 18,69
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar 8,27 19,94 18,69
Ertelenmis Vergi Yiikimlualiigi 51,07 152,16 79,83
TOPLAM YUKUMLULUKLER 626,72 672,46 705,09
TOPLAM OZKAYNAKLAR 2.477,35 1.545,22 1.722,83
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 2.477,35 1.545,22 1.722,83
6denmi§ Sermaye 242,54 185,30 1.482,40
Sermaye Duzeltme Farklari 495,15 552,39 236,60
Geri Alinmig Paylar (-) 27,10 155,65 0,00
Paylara iliskin Primler (iskontolar) 1.615,63 1.615,63 698,84
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren Birlesmelerin Etkisi -225,04 -1.204,21 -1.204,21
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli
Gelirler (Giderler) 193,82 186,54 37,41
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DMR Unlu Mamuller Bilango, TMS/TFRS, Milyon TL
Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanglari (Kayiplari)
Diger Kazanglar (Kayiplar)

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler
Yasal Yedekler
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari
Net D6nem Kari veya Zarari
TOPLAM KAYNAKLAR

2023/12 2024/12 2025/12
0,00 186,54 37,41
193,82 0,00 0,00
0,00 6,36 6,36
0,00 6,36 6,36
-74,67 176,00 358,86
257,02 182,86 106,58
3.104,07 2.217,68 2.427,92

2.3. Tunam Gelir Tablosu — TFRS

Tunam Unlu Mamuller'in TFRS’ye gore hazirlanmis gelir tablolari asagidadir.31.12.2023, 31.12.2024 ve
31.12.2025 tarihinde sona eren yillik gelir tablolari TL'nin 31.12.2025 tarihindeki satin alma glicline goére

gosterilmektedir.

Tunam Gelir Tablosu, TFRS, TL 2023/12 2024/12 2025/12
Hasilat 673.563.909 741.702.380 643.537.619
Yillik Degisim 10,1% -13,2%
Satislarin Maliyeti (-) -460.624.462  -466.818.150  -252.345.471
Yillik Degisim 1,3% -45,9%
Briit Kar (Zarar) 212.939.447 274.884.230 391.192.148
Yillik Degisim 29,1% 42,3%
Briit Kar Marji 31,6% 37,1% 60,8%
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -140.570.266 -185.843.619 -215.041.453
Yillik Degisim 32,2% 15,7%
Gelire Orani -20,9% -25,1% -33,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) -26.697.915 -34.851.577 -39.702.272
Yillik Degisim 30,5% 13,9%
Gelire Orani -4,0% -4,7% -6,2%
Faaliyet Kari 45.671.266 54.189.034 136.448.423
Yillik Degisim 18,7% 151,8%
Gelire Orani 6,8% 7,3% 21,2%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 18.620.651 36.119.190 21.837.113
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -5.420.941 -15.236.664 -20.520.230
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 58.870.976 75.071.560 137.765.306
Yillik Degisim 27,5% 83,5%
Gelire Orani 8,7% 10,1% 21,4%
Yatinim faaliyetlerinden gelirler 1.041.197 97.918 1.489.118
Yatirim faaliyetlerinden giderler (-) 0 -545.015 -1.764.255
TFRS 9 uyarlncavbellrlnerlen"cie"ger dusuklugy kazan.glan/ 77531 -109.921 -306.135
(zararlari) ve deger dusuklUgu zararlarinin iptalleri

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarar) 59.834.642 74.514.542 137.184.034
Finansman Giderleri -41.091.911 -97.768.286 -111.753.404
Finansman Gelirleri 0 0 8.117.220
Net Parasal Pozisyon Kazang veya Kayiplari 47.362.813 45.039.903 58.888.874
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zaran) 66.105.544 21.786.159 92.436.724
Suirdiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri -1.278.173 -14.314.300 -35.706.416
Dénem Vergi Gideri/Geliri -5.308.482 -6.943.911 -7.208.644
- Ertelenmis vergi geliri 4.030.309 -7.370.389 -28.497.772
Sirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari) 64.827.371 7.471.859 56.730.308
Do6nem Kari (Zarari) 64.827.371 7.471.859 56.730.308
Amortisman 12.054.636 14.318.903 21.628.819
FAVOK 57.725.902 68.507.937 158.077.242
Yillik Degisim 18,7% 130,7%
Gelire Orani 8,6% 9,2% 24,6%
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2.4. Tunam Unlu Mamuller Bilango- TFRS

Tunam Unlu Mamuller’in TFRS’ye gore hazirlanmig ve TMS 29 etkilerini igeren bilangosu asagidadir. 31.12.2023,
31.12.2024 ve 31.12.2025 tarihli bilangolari TL’nin 31.12.2025 tarihindeki

satin alma glicline gore

gosterilmektedir. 2 Mayis 2026 tarihinde yapilan genel kurulda Tunam’in sermayesi 574.916 TL nominal
artirilarak 14.174.916 TL'ye yukseltilmistir. Sermaye artirrmina sadece Serdar Eker istirak etmis olup emisyon
primi dahil 110.000.000 TL pay bedelinin Serdar Eker tarafindan Tunam’a 6denmesi kararlastiriimistir. Boylelikle
Serdar Eker’in %32,9 olan sermaye pay! %35,6’ya yiikselmistir. ilgili sermaye artirnminin bilangoya olan etkisi
bagimsiz glivence raporu ile gosterilmis olup asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tunam Bilango, TMS/TFRS, TL 2023/12 2024/12 2025/12: 2025/12 Proforma ;
Donen varliklar 131.923.919 157.720.927 251.829.668 361.829.668
Nakit ve Nakit Benzerleri 39.567.086 1.169.795 7.034.428 70.609.344
Ticari Alacaklar 16.519.573 36.423.802 28.093.105 28.093.105
Diger Alacaklar 1.857.909 45.739 9.959.850 56.384.934
- lliskili taraflardan diger alacaklar 0 0 0 46.425.084
- lliskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.857.909 45.739 9.959.850 9.959.850
Stoklar 58.239.560 61.453.750 164.703.989 164.703.989
Pesin Odenmis Giderler 1.466.181 34.875.833 22.433.400 22.433.400
Diger Donen Varliklar 14.273.610 23.752.008 19.604.896 19.604.896
Duran Varliklar 211.183.341 402.354.774 390.310.829 390.310.829
Finansal Yatinmlar 438.256 0 0 0
Diger Alacaklar 3.521.342 4.471.701 2.964.651 2.964.651
Yatinnm Amagh Gayrimenkuller 0 129.228.231 108.667.751 108.667.751
Maddi Duran Varliklar 157.620.381 207.500.455 192.914.091 192.914.091
Kullanim Hakki Varliklan 41.856.535 51.861.786 83.987.899 83.987.899
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.982.618 2.106.612 1.776.437 1.776.437
Pesin Odenmis Giderler 0 7.185.989 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 5.764.209 0 0 0
TOPLAM VARLIKLAR 343.107.260 560.075.701 642.140.497 752.140.497
Kisa vadeli yiikiimliliikler 236.557.550 353.611.641 455.050.370 455.050.370
Kisa Vadeli Borglanmalar 73.772.880 66.174.585 115.564.575 115.564.575
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 28.307.351 56.606.058 87.831.092 87.831.092
Diger Finansal Yiikiimliiltkler 9.352.609 6.079.803 7.088.215 7.088.215
Ticari borglar 90.501.300 168.178.862 121.823.675 121.823.675
Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar 11.540.702 16.237.031 21.581.266 21.581.266
Diger borglar 5.055.157 11.654.455 38.330.448 38.330.448
- lliskili taraflara diger borglar 3.854.778 11.063.444 36.699.981 36.699.981
- iliskili olmayan taraflara diger borclar 1.200.379 591.011 1.630.467 1.630.467
Ertelenmis gelirler 139.566 1.464.306 3.031.430 3.031.430
Donem Kari Vergi Yukimluliigii 48.069 756.540 1.304.690 1.304.690
Kisa Vadeli Kargiliklar 11.142.921 14.935.444 4.808.129 4.808.129
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 9.115.815 11.468.469 647.666 647.666
Diger Karsiliklar 2.027.106 3.466.975 4.160.463 4.160.463
Diger Kisa Vadeli Yiikiimltlikler 6.696.995 11.524.557 53.686.850 53.686.850
Uzun vadeli yukiimliiliikler 17.892.197 108.421.861 145.378.613 145.378.613
Uzun Vadeli Borglanmalar 14.388.273 99.285.978 108.050.145 108.050.145
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.503.924 5.401.107 5.638.726 5.638.726
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 3.503.924 5.401.107 5.638.726 5.638.726
Ertelenmis Vergi Yiikimlaliigi - 3.734.776 31.689.742 31.689.742
Toplam Yikimliliikler 254.449.747 462.033.502 600.428.983 600.428.983
Ozkaynaklar 88.657.513 98.042.199 41.711.514 151.711.514
Odenmis Sermaye 9.500.000 9.500.000 13.600.000 14.174.916
Sermaye Diizeltme Farklari 90.665.237 90.665.237 144.748.252 144.748.252
Hisse Senedi ihrag Primleri 0 0 0 109.425.084
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren
Birlesmelerin Etkisi 54.083.015 54.083.015 -119.003.185 -119.003.185
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler (Giderler) -2.740.622 -827.795 1.014.397 1.014.397
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 129.037 129.037 129.037 129.037
Diger Yedekler 578.246 578.246 578.246 578.246
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari -128.384.771 -63.557.400 -56.085.541 -56.085.541
Net D6nem Kari/Zarari 64.827.371 7.471.859 56.730.308 56.730.308
TOPLAM OZSERMAYE VE YUKUMLULUKLER 343.107.260 560.075.701 642.140.497 752.140.497
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3. DEGERLEME

3.1. Varsayimlar, Kisitlamalar ve Sartlar;
Degerlemeyi gergeklestirenin niteligi ve kapsami ile konuya iliskin kisitlamalar:

Yapilan degerleme galismasi kapsaminda BMD tarafindan genel kabul géormus denetim standardina gore tam
kapsamli veya sinirli bir denetim ¢alismasi yapilmamistir.

Degerleme kapsaminda kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler sirketlerin yonetiminin gorlisiinden gegmis
olup givenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

BMD tarafindan degerlemeye konu Sirket ve/veya istirak/bagli ortaklik/finansal yatirimlar ile ilgili herhangi bir
hukuki veya vergisel durum tespiti de yapilmamistir. Dolayisiyla BMD, degerleme calismasi kapsaminda,
sirketlerin aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni mulkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu
konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Muhataplarca degerlendirme yapilirken, raporda ifade
edilen degerin, hukuki ve vergi durum tespitleri haricinde belirlendigi goz ardi edilmemelidir.

BMD degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu, 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgtiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir
olduguna iliskin bir slipheye ulasmamistir; bununla birlikte BMD elde edilmis bilgi ve belgelerin dogru oldugunu
taahhit edememektedir.

Elde edilen bilgilerin objektif ve bagimsiz bir sekilde sorgulanmasi sonucunda olusturulan ve makul olduklari
disiniilen verilere gére hazirlanan bu raporda, verilerin benimsenmesinde gosterilen 6zene ragmen, sartlar
ve olaylarin beklenildigi gibi gelismemesi ve gelecekte yasanabilecek olumsuz gelismeler dolayisiyla her bir
sirket degerinin 6ngériilen sekilde olusmamasi halinde BMD ve calisanlari higbir sekilde sorumlu olmayacaktir.

Degerlemeyi gergeklestirenin dayanak olarak kullandig bilgilerin nitelikleri ve kaynaklari:

Raporda kullanilan veriler degerleme uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi
bilgilere, finansal verilere, kamuya acik olan kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

BMD olarak, is bu degerleme raporunda yer alan bilgilerin anlamini_degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla paylasilan bilgilerin
dogru olmadiklarinin _ortaya cikmasi _halinde BMD ve calisanlarinca herhangi bir sorumluluk kabul
edilmeyecektir.

Genel Varsayimlar

Raporda sirketlerin ve varliklarin higbir hukuki sorumluluk tasimadigi varsayilmistir. Bu kapsamda degerleme
calismasi her tirl ipotek, rehin s6zlesmesi, icra davasi gibi yukimliliklerden bagimsiz ve tiimiyle pazarlanabilir
sahiplik paylari temel alinarak gergeklestirilmistir.

Bu calisma sirketler tarafindan saglanan bilgiler kullanilarak hazirlanmis, her bir sirketin mevcut yapisiile gelecege
iliskin kurumsal ve sektérel beklentiler degerlendirilmis ve bu slrecte Tirkiye ekonomisinin gosterdigi ve ileride
gosterecegi tahmin edilen performans da dikkate alinmistir.

Raporun bitinligini ve degerlemenin daha anlasilir olmasini saglamak adina sirketlerin yetkililerinin tarafimiza
iletmis oldugu veriler disinda BMD’nin givenilir oldugunu distndigu yayimlanmis bilgilerden ve veri
kaynaklarindan derlenmis veriler de raporda kullanilmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi ve/veya eksiksizligi
konusunda BMD hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler rapor
tarihi itibariyle gecerlidir. BMD Kurumsal Finansman Boélimi daha dnce hazirladigi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle ¢elisen
baska tahmin, yorum ve tavsiyelerde bulunabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporun hazirlanma tarihinden
farkh zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor
olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve gorislerle ¢elisen diger BMD Kurumsal Finansman
Bolim raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur.

Degerleme raporunun olusturulmasinda asagida sayilan varsayimlar kullanilmistir:

e Sirketlerin ve/veya bagh ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin, faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen
olagandisi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler
vb. gibi alisilagelenin disinda bir engel olmadan isletmenin siirdirilebilirligi esasina gére dngorilebilir
gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi,
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Sirketlerin ve/veya bagl ortaklik/istirak/finansal yatirimlarinin yénetim ve personel kadrosunda
isletmenin sirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek, alisilagelen personel dontisimi disinda
olumsuz 6nemli bir degisimin olmayacagi,

Tirkiye ve diinya ekonomisinde yakin gelecekteki gerceklesmelerin bu rapordaki varsayimlar
boélimindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi.

Bu varsayimlarin sirketlerin degerlemesini dogrudan etkileyen sonuglan vardir. Degerlemede ayrica olaganusti
herhangi 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.

Sirket degerlemesi, degeri etkileyebilecek tiim faktorlerin dikkate alinmasi ile icra edilmektedir.

Bu faktorler su sekilde siralanabilir:

isletmenin gecmisi,

Ekonomik yapi ve isletmenin icinde bulundugu sektoriin genel gérinima,
isletmenin mali yapis,

isletmenin kar yaratma kapasitesi,

isletmenin sabit ve dénen varliklarinin yapisi ve degerleri,

Ayni ya da benzer sektorlerdeki halka acik sirketlerin piyasa degerleri.

Sinirlayici Sartlar

Bu rapor, Sirket degerini belirlemede etkisi olan faktorler dikkate alinarak hazirlanmistir. Ancak, degerleme ile
ilgili olarak asagida belirtilen sinirlayici kosullari da biinyesinde tasimaktadir:

Degerlendirmemizde kullanilan veriler kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, talebimiz lizerine
sirketler tarafindan saglanmis bilgilere ve BMD’nin analizlerine dayanmaktadir. Sirketlerin degerlemeye
konu finansal verileri isbu raporun 2 numarali basligi altinda yer almaktadir.

BMD, Degerleme Calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve givenilir oldugunu 6zen ve
dikkatle sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lclide degerlendirildiginde bariz
sekilde gercege aykiri olduguna iliskin bir sipheye ulasiimamistir; bununla birlikte, BMD elde edilmis
olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum
veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler sirket yonetiminin gérisiinden gegmis olup glivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmistir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek Gizere BMD’ye sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik Herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis ve bu bilgi
ve belgelerin glivenilirligi ve dogrulugu denetlenmemistir. BMD bu konuda herhangi bir taahhitte
bulunamamaktadir.

Degerlemesi yapilan Sirket aktifleri icin herhangi bir hukuki calisma icra edilmemistir. Degerleme
¢alismasi esnasinda Sirketin faaliyetlerini yiriitmesinde belirleyici olan tiim yasal kosullara uygun
hareket ettigi varsayiimis ve bu durum ayrica incelemeye tabi tutulmamistir. Bu hususta herhangi bir
denetleme yapilmamistir.

Degerlemeye konu aktiflerin deger dusikligine ugramamis veya deger kaybi olmaksizin satilabilir
durumda oldugu ve aktifler tizerinde herhangi bir kisitlayici durum olmadigi varsayilmistir.

Degerleme calismasi, bilinen ve genel kabul gérmis uluslararasi esas ve standartlara uygun degerleme
yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile hazirlanmistir. Ote yandan, piyasa ve makroekonomik
konularda meydana gelebilecek 6nemli degisikliklerin Sirket degerini etkileyebilecegi ve dolayisiyla asagl
veya yukari ydnde degisime yol acabilecegi ihtimali gz éniinde bulundurulmalidir.

Sirketlerin hakim ortaklarinin ve yoneticilerinin basiretli hareket ettigi, her bir sirket yonetiminin
konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.

Bu raporda ulasilan sonuglar; ekonomik kosullar, piyasa sartlan ve hazirlanmis oldugu tarih itibari ile
gecerli olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan BMD’ye
sunulan herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde bu durum rapordaki degerlemeleri ve
tavsiyeleri maddi olarak etkileyebilecek nitelikte olabilir.

isbu Rapor, iktisadi, piyasa ve diger kosullar esas alinarak ve rapor tarihi itibari ile sunulan bilgiler esas
alinarak hazirlanmistir; takip eden donemde meydana gelebilecek gelismeler bu raporda tahmin edilen
her bir sirketin degeri tizerinde etkili olabilecektir.
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e Farkl tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullanilmasi
durumunda farkh degerlere ulasilabilir.

e Yapilan analizler ve bulunan sonuglar degerleme raporunda belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli
olmak iizere dogrudur.

3.2. Degerleme Yoéntemleri

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yéntemlerimde
belirtilen 3 degerleme yaklagimi incelenmistir.

3.2.1. Maliyet Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 60.1. uyarinca maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz
kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma,
isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden retim maliyetinin hesaplanmasi ve
fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tim yipranma paylarinin distlmesi suretiyle gosterge
niteligindeki deger belirlenmektedir.

UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 70.1’de de belirtildigi Gizere isletmelerin ve isletmedeki paylarin
degerlemesinde nadiren uygulanmaktadir.

3.2.2. Gelir Yaklagimi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama
yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklagimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtink
degere indirgenmesine dayanmaktadir. indirgenmis Nakit Akislari (INA) ydnteminin varyasyonlar olan bu
ydntemler UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 60.1’de de belirtildigi lizere isletmelerin ve
isletmedeki paylarin degerlemesinde yaygin sekilde kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen ¢cok 6nemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin
miktari ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmasi durumlarinda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve
bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir.

Bu yaklasim bir varligin varlk sahipleri igin yarattigi gelir Gizerine odaklanmaktadir. Bu gelir, varli§in kullanilabilir
omri boyunca yaratmasi beklenen nakit akisi ile degerlendirilir. Varli§in degeri gelecekte 6ngérilen nakit akisinin
bugiinkii degere cekilmesi (“indirgenmis Nakit Akimlari” veya “INA”) ile bulunur.

Buglinkti degere cekerken kullanilan iskonto orani varligin beklenen nakit akislarini yaratma riski ile birlikte
paranin zaman degerini icermektedir.

indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

Bu yontemde Sirket'in mevcut yapisi, misteri portfoyl, pazar payi, hizmet potansiyeli, yaraticilik giicQ,
organizasyonu ve yonetim kadrosu ile gelecekte sirketin ortaya ¢ikarmasi beklenen nakit akiglarinin analizi yapilir.

Bu analiz sonucunda Sirket'in gelecekte yaratacagl nakit akimlarinin degerleme tarihine indirgenmesi
gerceklestirilir. indirgeme islemi, piyasa kosullarina paralel ve sirketin risk profiline uygun bir iskonto oraninin
nakit akimlarina uygulanmasi sonucu gercgeklestirilmektedir. Bu iskonto orani hesaplanirken Finansal Varliklarin
Fiyatlandiriimasi Modeli (Capital Asset Pricing Model) kullaniimaktadir.

Bu ydntemde Firma degeri (FD), indirgenmis nakit akimlarinin toplamindan olusmaktadir. Ozsermaye degeri
hesaplanirken ayni zamanda degerleme tarihi itibariyle mevcut olan finansal borglarinin, hazir degerlerinin ve
nakit akimlarinda dikkate alinmayan faaliyet disi varliklarinin piyasa degeri de g6z 6niine alinmaktadir.

Bu yontem ile Sirket'in hisse degerleri hesaplanirken, istirakleri icin ayri degerlemeler de yapilabilir veya
bilancodaki kayitli degeri dikkate alinabilir.

iNA yénteminin uygulanmasi sirasinda Sirket'e ait gelecek dénemde elde edilecek nakit akimlarini belirleyen
finansal model gelistirilir. Bu finansal modele baz olan varsayimlar ve projeksiyonlar Sirket'in yonetimi tarafindan
temin edilen bilgiler esas alinarak hazirlanir.

indirgenmis Nakit Akislari Analizi Yontemi bir sirketin gelecekte yaratacagi nakit akisini dikkate alir. Bu ydntem,
sirketin blylme ve karllik varsayimlarina ¢ok bagimhdir. Firma degerlemelerinde en ¢ok kullanilan ve en bilimsel
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metot oldugu kabul edilen indirgenmis Nakit Akislari Analizi Ydntemi’nin temeli, Sirket’e olan tiim operasyonel
serbest nakit akiglarinin “net bugilinkii deger” yontemiyle bugiine indirgenmesidir. Net buglinki deger yontemi,
gelecekte gergeklesmesi beklenen bir nakit akiminin bugtinki degerini hesaplama metodudur.

Net Bugiinkii Deger:

(Gelecekteki Nakit Akisi)/(1 + indirgenme Orani)*(Nakit Akisinin Yili-Mevcut Yil)

“Gelecekteki Nakit Akigi” olarak “sirkete” olan toplam operasyonel serbest nakit akisi kullanilir. Sirkete olan
toplam operasyonel serbest nakit akisi ise asagidaki gibi hesaplanir:

Sirkete Olan Toplam Operasyonel Serbest Nakit Akisi:
Faaliyet Kari*(1- Vergi Orani) + Amortisman Gideri - isletme Sermayesindeki Degisim - Yatirim Harcamalari

Nakit akisinin bir kismi sermayedarlarin getiri beklentilerini bir kismi da borg verenlerin getiri beklentilerini
karsilamak (zere kullanilacaktir. Bu nedenle sirket degerlemesinde, net buglinkii deger formuliindeki
“indirgenme orani” olarak sirketi fonlayan hissedar ve borg verenlerin beklentilerinin agirlikh ortalamasini ifade
eden “Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)” kullanilir.

AOSM hesaplamasinin ayrintilari agsagidaki gibidir.

AOSM borg verenlerin ve sermayedarlarin sermayenin finansmanina yaptiklari katkilara goére agirliklandirilan
getiri taleplerini yansitir. AOSM’nin hesaplanmasi ve degiskenlerin tanimlari agagidaki gibidir:
r=E/(D+E)xre+D /(D+E)xrd x (1 -t)

r=A0SM

re = Ozsermaye Maliyeti

rd = Borglanma Maliyeti

E = Ozsermaye Degeri

D = Finansal Borg Degeri

t = Kurumlar Vergisi Orani

E/(D+E) = Sermaye yapisindaki 6zkaynak orani

D/(D+E) = Sermaye yapisindaki finansal borg orani
Sermaye maliyeti ise asagidaki formiille hesaplanir:

re =rf + b x (rm-rf)

rf= Risksiz Getiri Orani (devletin en uzun vadeli ve likit tahvil getirisi)

rm = Piyasanin Ortalama Getiri Beklentisi

rm - rf=Piyasa Risk Primi

b = Beta = iIgili hissenin (veya sektériin) piyasa hareketleri ile olan iliskisi - hisse senedi piyasa endeksi

ile ilgili endeks / enstriiman getirisinin regresyon analizi ile bulunur.

Beta Katsayisi B: Beta katsayisi, pazardaki degiskenligin hisse fiyatindaki oynakliga olan orandir. Bir hisse
senedinin beklenen getirisi (ayni zamanda riski), bu hisse senedinin Beta katsayisi ile dogrudan iliskilidir.

Beta = 0 ise; beklenen getiri risksiz faiz oranina esittir.

Beta > 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha yliksek ve daha risklidir.

Beta < 1 ise; beklenen getiri piyasa getirisinden daha diisiik ve daha az risklidir.
indirgenmis Nakit Akislari Analizi yénteminde sirketin dmrii sonsuz olarak kabul edilmekte (sirketin émriiniin
sonlu oldugu bilinmedigi sirece) ve serbest nakit akislarinin buglinkii degeri iki farkl bilesenin toplami olarak
hesaplanmaktadir.

Projeksiyon Doneminden Gelen Deger: “Projeksiyon Donemi” olarak adlandirilan dénemde sirketin butiin
operasyonlari ve gelir kalemleri detayl varsayimlarla projekte edilerek, sirkete olan toplam serbest nakit akislari
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislari net buglinki deger formiili ile bugline indirgenmektedir.

Projeksiyon Dénemi Sonrasindan Gelen Deger (“Artik veya Ug Deger”): Projeksiyon doneminin bitisinden
itibaren sonsuza kadar olan dénemde serbest nakit akislarinin sabit bir oranla (sonsuz bliylime orani) biylyecegi
varsayilir ve projeksiyon dénemi sonundan sonsuza kadar gerceklesecek olan serbest nakit akislarinin toplam
degeri hesaplanir. Bu deger; net buginki deger formili kullanilarak tekrar bugiine indirgenir ve “Artik Deger
veya Ug Deger” olarak isimlendirilir.

Toplam Firma Degeri: Projeksiyon Donemi Net Buglinkii Degeri + Artik Deger

Toplam Firma Degeri hem hissedarlara hem de borg verenlere aittir. Hisse degerinin hesaplanabilmesi icin sirketin
net borcu toplam firma degerinden cgikarilir varsa istirak hisselerin degeri eklenir.
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Toplam Hisse Degeri: Toplam Firma Degeri - Net Borg + istirak Hisse Degerleri + Faaliyetle ilgili olmayan yatirim
amagli varliklarin rayi¢ degerleri

3.2.3. Pazar Yaklasimi

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligin
veya buna 6nemli 6l¢lide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolayl uygulanmasi
zorunludur. Bu yaklasim da UDS 200 isletmeler ve isletmedeki Paylar madde 50.1’de de belirtildigi (izere
isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri Madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yontemlerinin seg¢iminde ana amag belirli durumlara istinaden en uygun degerleme metodunun bulunmasi ve
uygulanmasidir. Bu gercevede Sirket degerleme calismasinda asagidaki hususlar géz 6niinde bulundurularak
Pazar Yaklagimi kullanilmaktadir;

e Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi icin gereken bilginin mevcudiyeti,
e  Sirketin Pazar Yaklasimi kapsaminda diger isletmelerle yapilacak karsilastirmalarin pratik ve giivenilir
oldugunun diisiiniilmesi,
e Pazar Yaklasimi'nin halka agik sirketlere yatirnrm yapan yatirimcilar tarafindan sik¢a kullanilan bir
degerleme yaklasimi olmasi,
e  Sirket paylarinin halka arzdan sonra teskilattanmis bir piyasada islem gérecek olmasi,
Sirket (varlik) degerlemesinde benzer biyliklige ve operasyonlara sahip sirketlerin gesitli finansal rasyolarinin

ortalama veya medyanlari ve / veya sektdre 6zgu gegmiste gerceklesmis islemlerde olusan garpanlar / rasyolar
dikkate alinarak degerin tespit edildigi bu yontem, genel olarak iki ayri sekilde gergeklestirilmektedir.

Benzer islem Géren Sirket Analizi

Benzer islem Géren Sirket Metodu’nda, Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde faaliyet gésteren karsilastirilabilir
halka agik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer Uriin veya hizmetleri
Uretmesi beklenmektedir. Bu yontemde sirket degeri, karsilastirilabilir halka acik sirketlere ait finansal verilerin
analizi sonucu bulunmakta ve finansal biyiikliiklerin (net kar, satislar, defter degeri, FAVOK vb.) katlari cinsinden
ifade edilmektedir. Bu yontemin kullanimindaki en blyik zorluk, bire-bir karsilastirilabilir sirket bulunmasidir.

Bir sirketin hisselerinin piyasa degeri (“PD”), birim hisse fiyati ile hisse adedinin ¢arpimi olarak tanimlanabilir.
Firma Degeri (“FD”) ise sirketin toplam operasyonlarinin piyasa degerini vermektedir. Bir sirketin Firma Degeri
sirketin hisselerinin piyasa degeri ile net finansal borglarinin piyasa degerinin toplamina esittir.

Benzer islem Carpanlari Analizi

ikinci temel yontem olan Benzer islem Carpanlari Analizi calismasinda ise benzer sirketlerin diinyada gergeklesmis
satin alma ve birlesme islemleri arastirilmaktadir.

Bu islemlerde olusan finansal rasyolar analiz edilmekte ve analiz sonuglari hedef sirketin buyuklikleri ile
karsilastiriimaktadir. Benzer islemler secilirken isleme tabi olan sirketin cografyasi ve buyukliga dikkate
alinmaktadir. Bu hesaplamalarda agiklanmamis islemlerin sonuca etkisine dikkat edilmesi gerekmektedir.

Piyasa yaklasimi uygulamasi {i¢ ana siiregten meydana gelmektedir:

. Piyasa yaklasimi uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
] Uygun garpanlarin/degerlerin tespiti
. Carpanlarin tespit edilmis uygun degerlere uygulanarak sirket deger tespiti.

Uygun degerler normal bazda degerlemesi yapilan sirketin gelecekte biylimesi beklenen gelirleri olarak
tanimlanir. Uygun degerlerin tespitinde degerlemesi yapilan sirketin ge¢mis mali verilerinden, tahminlerden ve
piyasa sartlarindan faydalanilir.

Avantajlari: Sirket degeri piyasada islem goren giincel sirket degerlerine gére hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yatirimcilarin sirketler igin 6ngordigiu degerler 6n plandadir. Sirket satin alinirken kullanilan en uygun
metotlardan biridir.

Dezavantajlari: Sirketlerin gelecegine iliskin beklentiler bu degerleme igerisinde tam olarak yer almadigi icin ilgili
risk ve beklentiler varsayilmamaktadir.

BUD-




DMR Gida & Tunam Unlu Mamuller Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

Piyasa carpanlari metodu, degerlemesi yapilacak sirketlere benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa g¢arpanlarinin
analizine dayanmaktadir. Bu metot etkin isleyen ve spekilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayig
degerlerinin ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagli olan risk diizeyini yansittigi varsayimini esas
almaktadir. Sirket degerlemelerinde en yaygin ¢arpan analizi ydntemleri asagida yer almaktadir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD): islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih
itibariyla aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan toplam ana ortaklik 6zkaynaklarina béliinmesi
suretiyle hesaplanmaktadir.

Fiyat/Kazang (F/K): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Deger’inin, ayni tarih itibariyla agiklanmis
olan en son finansal tablolarinda yer alan son 12 aylk ana ortaklik net karina bdélinmesi suretiyle
hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/FAVOK (FD/FAVOK): islem géren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih itibariyla
aciklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcunun (Net Borg = Kisa Vadeli Finansal Yukimliltkler
+ Uzun Vadeli Finansal Yikumlalikler — Hazir Degerler [Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar])
toplanmasiyla hesaplanan Firma Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Karina
(FAVOK) béliinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Firma Degeri/Net Satislar (FD/Satislar): islem gdren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri ve ayni tarih
itibariyla acgiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net borcun toplanmasiyla hesaplanan Firma
Deger’inin, ilgili tarih itibariyla son 12 aylik net satislarina bélinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.

Degerlemede Kullanilana Genel Kabul Gormiis Carpanlar

Carpan Yonetimi Sembol Hesaplanmasi Sirket Degeri

Fiyat /Kazang Orani F/K (Pay Fiyati * 6denmis Sermaye)/ Net Kar F/K Carpani * Net Kar

Piyasa Degeri / Defter Degerl PD/DD (Pay Fiyati * Odenmis Sermaye) / Ozsermaye PD/DD Garpani * 6zkaynaklar

Firma Degeri /Esas Faaliyet Kari FD/FVOK  [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg]/FVOK FD/FVOK Carpani * FVOK - Net Borg
Firma Degeri / FAVOK FD/FAVOK [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Bor¢]/FAVOK FD/FAVOK Carpani * FAVOK - Net Borg
Firma Degeri /Net Satislar FD/Ciro [(Pay Fiyati * Hisse Adedi)+Net Borg] /Satislar ~ FD/Ciro Carpani * Net Satiglar - Net Borg

3.3. isbu Degerleme Raporunda Kullanilan Yontemler

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklagimlarinin
ve yontemlerinin se¢iminde amag belirli durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir.

Bu degerleme ¢alismasinda;

e DMR Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende ihracat A.S.’nin deger tespitinde; Gelir Yaklasimi:
indirgenmis Nakit Akimlari, Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri ve Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
kullaniimigtir.

e Tunam Unlu Mamulleri Sanayi ve Ticaret A.S.’nin deger tespitinde; Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit
Akimlari ve Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi kullaniimigtir.

Her iki sirketin de hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren siiregler sonucu ortaya cikan nitelikte olmasi ve
faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirlilig§ine dayanan genis misteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis
ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin
hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin sirekli oldugunun disiiniilmesi gibi gerekgelerden o6tiri maliyet
yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamistir.
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4. DMR GIDA DEGERLEMESI

Degerlemede Kullanilan Yontemler

isbu degerleme raporunun hazirlanmasi kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri’nde
belirtilen 3 degerleme yaklasimi (Maliyet Yaklasimi, Gelir Yaklagimi, Pazar Yaklagimi) dikkate alinmistir. UDS 105
Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 10.3 uyarinca bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve
yontemlerinin seg¢iminde amag belirli durumlara en uygun yontemin bulunmasidir.

isbu uzman kurulus raporunda DMR Gida’nin piyasa degeri Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimi (iNA),
Carpan Analizi ve Borsa Degeri yontemleriyle tespit edilmistir. DMR Gida’nin hizmetlerinin 6zel bilgi gerektiren
suregler sonucu ortaya gikan nitelikte olmasi ve faaliyetlerindeki verimlilik ile marka bilinirliligine dayanan genis
miisteri tabanina sahip olmasi neticesinde satis ve pazarlama faaliyetlerindeki konumu ve bu sebeple esit faydaya
sahip baska bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve faaliyetlerinin strekli oldugunun
distnilmesi gibi gerekgelerden otlri maliyet yaklasimi degerleme kapsaminda kullanilmamustir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmigtir.
1. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

DMR Gida’nin faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir elde etmek olmasi géz
onlinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklagimi kullanilabilecegi duslinilmis ve indirgenmis
nakit akimlari (INA) metodu {izerinden degerleme yapilmistir.

2. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

DMR Gida’nin 31.12.2025 tarihli TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden 31 Aralik 2025 tarihli BiST Gida,
icecek Endeksinde yer alan ve DMR Gida ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme garpanlariyla ve BIiST
Ticaret Sektoriinde yer alan Perakende sirketlerin degerleme c¢arpanlariyla degerleme yapilmistir.

3. Pazar Yaklasimi: Borsa Degeri

DMR Gida’nin halka acik olmasi ve paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmesi géz éniinde bulundurularak
degerleme tarihi olan 31.12.2025 itibariyla kapanis, 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 aylik
ortalama glinlik agirhkli ortalama fiyatlari incelenerek DMR Gida’nin degeri tespit edilmeye cahlisiimistir.

4.1. DMR Gida indirgenmis Nakit Akimlari Degerlemesi

4.1.1. Genel Varsayimlar

iNA degerlemesi yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis,
sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle yapilan goérismeler ve ge¢mis donemdeki
gerceklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, briit kar, faaliyet giderleri ve faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme
sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin gergege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin
sureklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yonetimi ile yapilan goérismeler ve geg¢mis gerceklesmis veriler dikkate
alinarak ticari alacak-stok-pesin 6denmis gider-ticari borg, alinan avans ve diger KV yikiimlilukleri giin streleri
Uzerinden tahminler ve hesaplamalar yapilmistir.

a) DMR Gida’nin piyasa degeri, 6niimiizdeki donemde faaliyetlerden iiretilecek nakitlerin “indirgenmis
Nakit Akimlari Yontemi” (iINA) ile degerleme tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelir/maliyet modeli TL bazinda oldugu igin degerleme TL tizerinden yapilmistir.

c) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon donemi 01.01.2026 ve 2031 yil sonu ile sinirli tutulmus,
2031 yihindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2032 yili projekte edilmis ve u¢ deger bliyiimesi
oncesi normalizasyon saglanmistir. 2032 yilindaki nakit akimlari %5 ug deger blylime varsayimiyla ug
deger hesabi yapiimistir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon déneminde gerceklestirecegine
inandigl finansal ve operasyonel veriler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak
yapimistir.

e) Aksi belirtilmedikge, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler izerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cgesitli aktiflerin hukuki
durumu ve uzerlerindeki ipotek, irtifak vb. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.
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h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve 6ngorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2026 ve sonraki yillara iligkin finansal ve diger projeksiyonlarin gergeklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, dngorulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yakimlaliguimiz bulunmamaktadir.

i)  Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayiimistir.

j) Budegerleme calismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) calismasi degildir.

k) Ugilincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

1)  Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan ve www.kap.org.tr adresinde yayinlanan TFRS bazl mali
veriler ve projeksiyonlar tizerinden yapilmis olup VUK rakamlariyla farklilik arz edebilir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan varsayimliar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle gelecege ydnelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina dedere ulasilabilir. Sirket’in hakim ortaklarinin ve yéneticilerinin basiretli hareket ettigi,
Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege déniik projeksiyonlarin ve
bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin 6ngordiigii sekilde gerceklesmemesi halinde
Bizim Menkul Degerler A.$. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

4.1.2. indirgeme Orani Tespiti

DMR Gida’nin faaliyetlerinden tretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit edilerek
Finansal Varliklar Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin %15’ten az
olmamak kaydiyla degerleme para cinsi olan TL bazinda 2026-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin
edilen ortalama enflasyon rakamlarinin %20 fazlasi olacagi varsayimiyla her yil icin degisen risksiz getiri orani
hesaplanmistir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan ulkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukg¢a eskiye giden ve halka acik sirket sayisi oldukga fazla olan bir tlkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsensiis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayull %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta 1x kabul edilmistir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi) + ilave Risk Primi

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2026 yil igin %39,52 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen diisis neticesinde azalmakta olup ug¢ deger indirgemesinde %20,50 hesaplanmistir.

DMR Gida’'nin borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagl ©6ngorisiiyle hesaplama
yapilmistir.

Sirket icin hesaplanan yillara sari Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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DMR Gida AOSM, TL 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T

Ortalama Enflasyon 28,35% 19,94% 14,02% 10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
Reel Faiz 5,67% 3,99% 2,80% 4,06% 5,24% 5,24% 5,24%
Risksiz Faiz Orani 34,02% 23,93% 16,82% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Sirket Risk Primi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ozkaynak Maliyeti 39,52% 29,43% 22,32% 20,50% 20,50% 20,50% 20,50%
Kaldirag Orani (Borg/(borg+Ozkaynak) 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
Bor¢lanma Maliyeti 39,12% 27,52% 19,34% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 29,34% 20,64% 14,51% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti 35,45% 25,91% 19,20% 17,48% 17,48% 17,48% 17,48%
Dénem Ortasi indirgeme Faktorii 1,16 1,12 1,09 1,08 1,08 1,08 1,08
Dénem Sonu indirgeme Faktori 1,35 1,26 1,19 1,17 1,17 1,17 1,17
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,16 1,52 1,86 2,20 2,59 3,04 3,57 3,87

4.1.3. Net Borg

31.12.2025 itibariyla DMR Gida’nin TFRS bazli bilangosundan 195,60 milyon TL net borg¢ hesaplanmis olup

detaylari asagidaki tablodadir.

DMR Unlu Mamuller Net Borg (Nakit), TL 2025/12

Nakit ve Nakit Benzerleri 18,19
Finansal Yatirimlar 0,00
Diger Alacaklar 92,32
Diger Donen Varliklar 27,87
Diger Alacaklar 1,43
Kisa Vadeli Borglanmalar 32,31
Diger Borglar 231,73
Doénem Kari Vergi Yukimlulaga 24,40
Uzun Vadeli Borglanmalar 46,97
Net borg (Nakit), TL 195,60

4.1.4. Ciro

DMR Gida’nin asagida magazacilik & marka kirihminin 2024 ve 2025’te agilan ve kapatilan, 2026-2030 arasinda

yonetimin 6ngordiigu acgilmasi planlanan sube sayilarinin tahminleri yer almaktadir.

DMR Gida Magazacilik & Marka Kirilimi
Simit Sarayi istirak Sube - Yurt ici

Gergeklesen
31.12.2024 31.12.2025

Projeksiyon Donemi

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

Donem Baglangig¢ Sube Sayisi 58 38 : 34 46 61 74 88
Acllan Sube Sayisi 2 : 12 15 13 14 10
Transfer Sube sayisi 20 :

Kapanan Sube sayisi 2 4 :

Donem Bitis Sube Sayisi 38 34 : 46 61 74 88 98
Dénemdeki Ortalama Sube 48 36 E 40 54 68 81 93
Simit Sarayi istirak Sube - Yurt Digi 31.12.2024 31.12.2025 : 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Donem Baslangig Sube Sayisi 3 3 : 3 4 8 13 18
Agilan Sube Sayisi - - 1 4 5 5 5
Kapanan Sube sayisi

Donem Bitis Sube Sayisi 3 3 4 8 13 18 23
Dénemdeki Ortalama Sube 3 3 4 6 11 16 21
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Simit Sarayi Franchise Sube - Yurt igi 31.12.2024 31.12.2025 : 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Donem Baglangig¢ Sube Sayisi 79 67 : 61 81 101 121 141
Agcilan Sube Sayisi 8 - 20 20 20 20 20
Kapanan Sube sayisi 20 6

Donem Bitis Sube Sayisi 67 61 81 101 121 141 161
Dénemdeki Ortalama Sube 73 64 71 91 111 131 151

Simit Sarayi Franchise Sube - Yurt Disi 31.12.2024 31.12.2025i 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
g

Donem Baglangig Sube Sayisi 34 28 i 28 43 58 73 88
Acilan Sube Sayisi - : 15 15 15 15 15
Kapanan Sube sayisi 6 :
Donem Bitis Sube Sayisi 28 28 : 43 58 73 88 103
Dénemdeki Ortalama Sube 31 28 : 36 51 66 81 96
i " 0,42 0,30 0,23 0,19
DMR Satis Magazas! - Yurt igi 31.12.2024 31.12.2025 : 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Donem Baglangig¢ Sube Sayisi 6 22 : 22 23 28 31 35
Agilan Sube Sayisi 20 : 2 5 3 4 5
Kapanan Sube sayisi 4 : 1
Donem Bitis Sube Sayisi 22 22 : 23 28 31 35 40
Dénemdeki Ortalama Sube 14 22 : 23 26 30 33 38

Sirket projeksiyonlari olusturulurken gegcmis yil gergeklesmeleri dikkate alinmis ve ydnetimle istisare edilmistir.
Sirket DMR fabrika satisi ve DMR magaza gelirlerinden olmak tzere 2 farkli segmentten gelir elde edecegini beyan
etmistir. Gelirlerin 2026-2030 yillarinda sirket yonetiminin beklentileri dikkate alinarak hesaplanmis olup 2031
yilinda BMD’nin tahmini yillik ortalama enflasyon orani kadar artacagi varsayilmistir.

Toplam gelir artisinin 2026-2032 arasinda sirasiyla %47-%56-%39-%34,1-%32,4-%10-%5 olacagi varsayillmistir.

Boylelikle 2026 yilinda 1.781 milyon TL olan gelirlerin 2027 yilinda %55,6 artisla 2.770 milyon TL'ye ulasacagi
ongorilirken 2032 yilinda 7.898 milyon TL olacagi varsayillmaktadir.

DMR Gida Hasilat Kirihmi Gergeklesen Projeksiyon D6nemi

Hasilat Kirthimi 31.12.2024 31.12.2025 i 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Toplam Uretim Kapasitesi (KG) 12.792.280 12.792.280 i 12.792.280 12.792.280 12.792.280 12.792.280 12.792.280
DMR Toplam Satis (KG) 3.665.000 4.525.440 i 5.268.466 6.670.017 8.254.227 9.851.319 11.603.852
Kapasite Kullanim Orani (%) 28,7% 35,4% i 41,2% 52,1% 64,5% 77,0% 90,7%
DMR fabrika satig (TL) 497.307.086 582.577.247 : 889.951.224 1.381.853.129 1.979.545.313 2.654.983.404 3.470.557.846

1
Simit Sarayi Yurt ici Magaza 348.114.960  295.892.697 i 439.980.221 700.951.134 1.019.382.123 1.392.815.144 1.832.829.324
Simit Sarayi Yurt Disi Magaza 13.659.729 18.009.039 i 29.751.992 51.929.586 81.116.244 116.662.752 159.820.664
DMR (Simit Saray1) Magaza 26.124.838 33.985.408 i 47.227.646 66.993.886 92.273.218  120.009.880 156.276.080
Yurtici Toptan & Zincir 59.676.850 180.669.462 i 284.409.030 416.159.029 576.393.789 742.648.513 945.764.294
ihracat 49.730.709 54.020.640 i 88.582.335  145.819.494  210.379.939  282.847.115 375.867.484

;
DMR fabrika satis (KG) 3.665.000 4.525.440 i 5.268.466 6.670.017 8.254.227 9.851.319 11.603.852
Satilan Urtin (KG) Biyimesi 23,5% i 16,4% 26,6% 23,8% 19,3% 17,8%
Simit Sarayi Yurt igi Magaza 2.628.132 2.194.705 i 2.487.698 3.250.255 4.095.322 4.994.342 5.934.786
Simit Sarayi Yurt Disi Magaza 79.352 105.538 i 132.910 190.249 257.475 330.517 408.877
DMR (Simit Sarayi) Magaza 197.532 278.279 i 294.786 342.934 409.235 475.059 558.626
Yurtici Toptan & Zincir 463.484 1.611.500 : 1.933.800 2.320.560 2.784.672 3.202.373 3.682.729
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DMR Gida Hasilat Kirilimi

Gergeklesen

Projeksiyon D6nemi

Hasilat Kirithmi 31.12.2024 31.12.2025i 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
1
ihracat 296.500 335.419 : 419.273 566.019 707.524 849.028 1.018.834
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 135,69 128,73 i 168,92 207,17 239,82 269,51 299,09
Fiyat Artis Orani -5,1% i 31,2% 22,6% 15,8% 12,4% 11,0%
1
Simit Sarayi Yurt igi Magaza 132,46 134,82 i 176,86 215,66 248,91 278,88 308,83
Simit Sarayi Yurt Disi Magaza 172,14 170,64 i 223,85 272,96 315,04 352,97 390,88
DMR (Simit Sarayi) Magaza 132,26 122,13 i 160,21 195,36 225,48 252,62 279,75
Yurtici Toptan & Zincir 128,76 112,11 i 147,07 179,34 206,99 231,91 256,81
ihracat 167,73 161,05 i 211,28 257,62 297,35 333,14 368,92
DMR magaza satis (TL) 568.145.936  624.355.221 : 890.528.095 1.388.039.463 1.880.139.470 2.520.974.574 3.381.956.642
Ortalama Fig BUyuklugu (TL) 232,07 241,70 i 317,07 386,62 446,24 499,96 553,65
Fis Sayisi 2.448.144,09 2.583.182,54 i 2.808.623,93 3.590.154,07 4.213.302,24 5.042.371,39 6.108.472,77
Fiyat Artis Orani 4,1% i 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Enflasyon 30,8% : 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
Reel Fiyat Bliyiimesi -20,4% : 2,2% 1,7% 1,2% 1,0% 0,9%
Ortalama Magaza Basi Fis Sayisi 111.279 117.417 : 122.114 128.220 135.913 144.068 152.712
Reel Fis Biiyiimesi 5,5% 4,0% 5,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Toplam Hasilat 1.065.453.022 1.210.863.640%1.780.479.319 2.769.892.592 3.859.684.782 5.175.957.978 6.852.514.488

4.1.5. Maliyet & Briit Kar

Satislarin maliyetinin gelire orani 2023-2025 yillarinda sirasiyla %52,5-%54,7-%52,1 kaydedilmistir. 2026 yilinda
2025 yilina gore 0,3 puan azalarak %51,8 olacagi 6ngorilirken 2027-2032 yillarda %50-%47 araliginda olacagi
varsayllmistir. Es anl olarak da briut kar marjinin 2025 yilindaki %47,9 seviyesinden 2026 yilinda %48,2 seviyesine
yukselecegi ve sonraki yillarda %50-%53 bandinda seyredecegi varsayilmistir.

DMR Gida SMM

Geg¢mis Donem

Projeksiyon Donemi

31.12.2024 31.12.2025; 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
1
ilk Madde Giderleri (Un, Yag, Seker, :
Ambalaj vb.) 163.775.232  195.237.131; 298.156.653 458.229.748 650.483.842 861.934.102 1.114.391.550
1
Un ilk Madde Maliyeti 154.420.659 181.942.272 i 277.298.012  425.288.866  603.075.273  798.532.626 1.032.420.007
Satilan Uriin (KG) 3.665.000 4.525.440 i 5.268.466 6.670.017 8.254.227 9.851.319 11.603.852
Un ilk Madde Maliyeti (KG/TL) 42,13 40,20 i 52,63 63,76 73,06 81,06 88,97
Fiyat Artis Orani -4,6% i 30,9% 21,1% 14,6% 10,9% 9,8%
Enflasyon : 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
Reel Fiyat Bliyiimesi : 2,0% 1,0% 0,5% 0,0% 0,0%
Ambalaj ilk Madde Maliyeti 9.354.573 13.294.859 i 20.858.641 32.940.882 47.408.569 63.401.475 81.971.543
Satilan Uriin (KG) 3.665.000 4.525.440 i 5.268.466 6.670.017 8.254.227 9.851.319 11.603.852
Ambalaj ilk Madde Maliyeti (KG/TL) 2,55 2,94 i 3,96 4,94 5,74 6,44 7,06
Fiyat Artis Orani 15,1% i 34,8% 24,7% 16,3% 12,1% 9,8%
Enflasyon : 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
Reel Fiyat Bliyiimesi : 5,0% 4,0% 2,0% 1,0% 0,0%
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DMR Gida SMM Geg¢mis Donem Projeksiyon Donemi

31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

Direkt isgilik 78.294.744 89.865.373 i 136.362.705 202.332.505 280.019.523 365.927.246 467.991.683
Calisan isgi Sayisi (#) 124 145 : 164 199 237 273 312
isci Sayisi Artis Orani 16,9% i 13,1% 21,3% 19,0% 15,5% 14,2%
Ortalama isci Maliyeti (TL) 631.409 619.761 i 831.247 1.016.959 1.182.703 1.338.379 1.498.425
Maliyet Artis Orani -1,8% i 34,1% 22,3% 16,3% 13,2% 12,0%
Enflasyon : 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
Reel Fiyat Biiyiimesi : 4,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
1
Genel Uretim Gider 61.497.705 64.941.000 : 87.101.337 106.560.969 123.320.750 138.184.934 151.675.923
1
Bakim 5.944.443 6.130.350 i 8.222.258 10.059.224 11.641.326 13.044.487 14.318.019
Yakit 1.780.866 3.204.946 i 4.298.595 5.258.960 6.086.083 6.819.656 7.485.458
Elektrik 11.335.580 14.017.927 i 18.801.376 23.001.861 26.619.567 29.828.095 32.740.211
Diger GUG 42.436.816 41.587.777 i 55.779.107 68.240.924 78.973.774 88.492.697 97.132.235
Maliyet Artis Orani 5,6% i 34,1% 22,3% 15,7% 12,1% 9,8%
Enflasyon 30,9% : 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
Reel Fiyat Bliyiimesi -19,3% : 4,5% 2,0% 1,5% 1,0% 0,0%
Ticari Mallar 10.742.835 21.263.446 : 26.707.190 41.548.389 57.895.272 77.639.370 102.787.717
Ciroya Orani 1,0% 1,8% : 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Magaza SMM 273.189.512  259.699.717 : 374.021.800 576.036.377 770.857.183 1.033.599.576 1.386.602.223
Magaza Ciroya Orani 48,1% 41,6% : 42,0% 41,5% 41,0% 41,0% 41,0%
1
Satiglarin Maliyeti 587.500.029 631.006.667 i 922.349.685 1.384.707.988 1.882.576.568 2.477.285.227 3.223.449.097
Ciroya Orani 55,1% 52,1% i 51,8% 50,0% 48,8% 47,9% 47,0%

4.1.6. Faaliyet Giderleri

DMR Gida’nin faaliyet giderleri Personel, Enerji, Lojistik, Pazarlama, ihracat satis, genel yonetim, kira ve diger
giderlerden olusmaktadir.2026-2030 yillinda faaliyet giderlerinin Sirket yonetiminin beklentileri dikkate alinmis
olup 2031 yilinda %9,8 artacagl 2032 yilinda %5 artirilarak u¢ deger Oncesi normalizasyon saglanmaya
calisilmistir.

Boylelikle 2026 yilinda 593,9 milyon TL ve gelire oraninin %33,4 seviyesinde olacagi 6ngoérilirken sonraki yillarda
gelirlerdeki biiylimenin etkisiyle faaliyet giderlerinin gelire oraninin kademeli sekilde %25,6'ya kadar disecegi
varsaylimaktadir.

DMR Gida Faaliyet Giderleri Geg¢mis Donem Projeksiyon D6nemi

31.12.2024 31.12.2025 i 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

Personel Giderleri 134.767.288 139.332.001 182.779.825 222.875.819 257.241.881 288.209.213 319.160.853
Enerji Giderleri 42.553.381 21.600.449 i 28.336.106 34.552.132 39.879.856 44.680.679 49.479.069
Lojistik Giderleri 64.322.802 49.010.920 i 97.926.362,57 152.344.093 212.282.663 258.797.899 342.625.724
Ciroya Orani 6,0% 4,0% i 5,5% 5,5% 5,5% 5,0% 5,0%
Pazarlama Giderleri 30.379.036 16.979.867 i 23.146.231,15 34.623.657,40 50.175.902,17 51.759.579,78 68.525.144,88
Ciroya Orani 2,9% 1,4% i 1,3% 1,3% 1,3% 1,0% 1,0%
ihracat Satis Giderleri 7.248.922 7.565.370 i 12.401.527 20.414.729 29.453.191 39.598.596 52.621.448
ihracat Cirosuna Orani 14,6% 14,0% i 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
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DMR Gida Faaliyet Giderleri Geg¢mis Donem Projeksiyon D6nemi
31.12.2024 31.12.2025 i 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
1

Genel Yonetim Giderleri 59.360.168 48.791.996 : 62.316.776 96.946.241 135.088.967 155.278.739 205.575.435
Ciroya Orani 5,6% 4,0% : 3,5% 3,5% 3,5% 3,0% 3,0%
Kira & Diger Giderler 134.500.773 132.708.848 i 186.950.329 290.838.722 405.266.902 543.475.588 719.514.021
12,6% 11,0% i 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%

1
Toplam Faaliyet Giderleri 473.132.371 415.989.451 E 593.857.156 852.595.393 1.129.389.363 1.381.800.294 1.757.501.695
Ciroya Orani 44,4% 34,4% i 33,4% 30,8% 29,3% 26,7% 25,6%

4.1.7. Faaliyet Kan & FAVOK & Kurumlar Vergisi

DMR Gida’nin gelir, maliyet ve faaliyet giderleri sonrasinda 2023-2025 arasinda sirasiyla %11,2-%0,5- %13,5 olan
FAVOK marjinin 2026 yilinda %14,8 olacagi ve sonraki yillarda %19-%27 bandina yiikselecegi 6ngériilmektedir.

2025 yilindaki 37,7 milyon TL olan faaliyet karinin 2026 yilinda 129,2 milyon TL olmasi beklenirken sonraki yillarda
FAVOK’teki artisa paralel 1,8 milyar TL’nin Gizerine ¢ikmasi beklenmektedir.

DMR Gida i¢in 2026-2032 yillarinda %25 vergi orani varsayimiyla faaliyet karindan kurumlar vergisi hesaplanarak
nakit akimlarindan disiimustir.

4.1.8. isletme Sermayesi & Yatinmlar

isletme sermayesi giin siireleri son 3 yildaki ortalama giin siireleri incelenerek Sirket Yénetimi’nin fiili durum ve
gelecek beklentileri dikkate alinarak projekte edilmistir. 2026 yili igin tiim isletme sermayesi giin siirelerinin son
3 yilin ortalamasi olacagi dngoriilirken 2027 yilindan itibaren alacak giin siiresinin 120, stok giin siresinin 90,
pesin 6denmis giderler (POG) giin siiresinin 60, ticari borg giin siiresinin 60, alinan avans giin siiresinin 4,6 ve
diger kisa vadeli yikiimliiliikler giin siiresinin 14,6 giin olacagl kabul edilmistir. Ongoriilen giin sireleri baz
alinarak ticari alacak, stok, pesin 6denmis giderler, ticari borglar, alinan avanslar ve diger kisa vadeli
yukumluliikler hesaplanarak projeksiyon déneminde kullaniimis ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi
nakit akimlarindan distlmustar.

Yatirim harcamalari igin 2026-2030 yillarinda Sirket yénetiminin magaza basi yatirim tutar beklentileri dikkate
alinarak hesaplanmis olup 2031 yilinda BMD’nin yillik ortalama enflasyon orani kadar artacagi varsayiimistir. 2032
yilinda %5 artirilarak ug deger dncesi normalizasyon saglanmaya calisiimistir. Yatirimlarin 10 yilda amortisman
seklinde giderlesecegi varsayilmistir.

4.1.9. indirgenmis Nakit Akimlar Degeri

1 Ocak 2026 tarihinden itibaren tretilmesi planlanan FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi
ve her yiligin gerekecek ilave isletme sermayesi diistilerek serbest nakit akimlari hesaplanmigstir. 2031 yilina kadar
projeksiyon kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider parametreleri %5 artirilarak 2032 yili i¢in u¢ degerde
kullanilacak olan nakit akimlari normalize edilerek tahmin edilmis ve %5 ug deger bliylime orani varsayimiyla ug
deger hesabinda dikkate alinmistir.

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 31.12.2025 tarihine indirgenmis ve net bor¢ nakit 6ncesi firma degeri
3.879.791.899 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri’'nden 195.596.197 TL net borg diisilerek Sirketin 31 Aralik
2025 tarihindeki piyasa degeri 3.684.195.702 TL hesaplanmustir.

DMR Gida iNA Degeri, TL 31.12.2025

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglari 1.271.597.990
Devam Eden Deger Blyiime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 2.608.193.909
Firma Degeri 3.879.791.899
Net Borg (Nakit) 195.596.197
Piyasa Degeri 3.684.195.702

indirgenmis nakit akimi tablosu asagidadir.
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DMR Gida indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2023 2024 2025 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030T 2031 T 2032T UgDeger
Yilsonu Enflasyon 64,8% 44,4% 30,9% 25,8% 18,8% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 53,9% 58,5% 34,9% 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
Net Satislar 1.344,3 1.065,5 1.2109i 1.780,5 2.769,9 3.859,7 5.176,0 6.852,5 7.521,5 7.897,6
Yillik Degisim 21,9% -20,7% 13,6% 47,0% 55,6% 39,3% 34,1% 32,4% 9,8% 5,0%
Satiglarin Maliyeti, Amor. Harig 705,8 582,9 631,0 i 922,3 1.384,7 1.882,6 24773 3.2234 3.5382 3.715,1
Yillik Degisim -7,9% -17,4% 8,2% : 46,2% 50,1% 36,0% 31,6% 30,1% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 52,5% 54,7% 521%i 51,8% 50,0%  48,8% 47,9% 47,0%  47,0% 47,0%
Briit Kar Amortisman Harig 638,5 482,5 579,9 858,1 1.385,2 1.977,1 2.698,7 3.629,1 3.983,4 4.182,5
Yillik Degisim 90,0% -24,4% 20,2% 48,0% 61,4% 42,7% 36,5% 34,5% 9,8% 5,0%
Briit Kar Marji 47,5% 45,3% 47,9% 48,2% 50,0% 51,2% 52,1% 53,0% 53,0% 53,0%
SMM'deki Amortisman 22,7 22,7 25,5 31,0 47,3 62,6 84,4 114,0 146,6 180,7
Satiglarin Maliyeti, Amor. Dahil 728,4 605,6 656,5 : 953,3 1.432,1 1.9452 25616 3.3375 3.684,7 3.895,8
Yillik Degisim -7,7%  -16,9% 84%i 452% 50,2%  35,8% 31,7% 30,3% 10,4% 5,7%
Ciroya Orani 54,2% 56,8% 54,2% i 53,5% 51,7% 50,4% 49,5% 48,7% 49,0% 49,3%
Briit Kar Amortisman Sonrasi 615,8 459,8 554,3 8271 1.337,8 1.914,5 2.614,3 3.515,0 3.836,8 4.001,8
Yillik Degisim 96,5% -25,3% 20,5% 49,2% 61,7% 43,1% 36,6% 34,5% 9,2% 4,3%
Briit Kar Marji 45,8% 43,2% 45,8% 46,5% 48,3% 49,6% 50,5% 51,3% 51,0% 50,7%
Faaliyet Giderleri Amortisman Harig 488,5 477,7 416,00 593,9 852,6 1.129,4 1.381,8 1.757,5 1.929,1 2.025,5
Yillik Degisim 95,2% -2,2% -12,9% : 42,8% 43,6% 32,5% 22,3% 27,2% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 36,3% 44,8% 34,4% : 33,4% 30,8% 29,3% 26,7% 25,6% 25,6% 25,6%
Faaliyet Giderlerindeki Amortisman 71,3 80,5 100,7 : 100,7 100,7 100,7 100,7 100,7 100,7 100,7
FAVOK 150,0 4,8 163,9 264,3 532,6 847,7 1.3169 1.871,6 2.054,3 2.157,0
Yillik Degisim A.D. -96,8%  3299,3% 61,3% 101,5% 59,2% 55,3% 42,1% 9,8% 5,0%
FAVOK Marji 11,2% 0,5% 13,5% 14,8% 19,2% 22,0% 25,4% 27,3% 27,3% 27,3%
Toplam Amortisman 94,0 103,2 126,2 i 135,1 151,4 166,7 188,5 218,1 250,7 284,8
FVOK 56,0 -98,3 37,7 129,2 381,1 681,0 1.128,4 1.653,4 1.803,6 1.872,2
Yillik Degisim A.D. -2756% -1383% i 243,0%  1950% 78,7% 65,7% 46,5% 9,1% 3,8%
FVOK Marji 4,2% -9,2% 3,1% 7,3% 13,8% 17,6% 21,8% 24,1% 24,0% 23,7%
Vergi (-) 58,5 12,6 43,6 32,3 95,3 170,3 282,1 413,4 450,9 468,0
Ticari Alacak 549,9 227,2 556,5 : 642,1 910,6 1.268,9 1.701,7 2.252,9 2.472,8 2.596,5
Stok 159,1 215,7 212,4 : 286,5 341,4 464,2 610,8 794,8 872,4 916,0
Pesin Odenmis Gid. 228,5 174,0 470,4 : 406,7 367,8 495,1 634,4 818,8 898,7 943,7
Ticari Borg 156,9 182,8 190,8 : 245,6 367,8 495,1 634,4 818,8 898,7 943,7
Alinan Avanslar 7,8 27,4 7,9 : 22,6 35,1 49,0 65,7 86,9 95,4 100,2
Diger KV Yukumlulukler 33,9 39,9 69,1 i 71,0 110,5 154,0 206,5 273,4 300,1 315,1
isletme Sermayesi 738,9 366,8 971,4 996,0 1.106,4 1.530,2 2.040,3 2.687,4 2.949,7 3.097,2
isletme Sermayesi/Gelir 55,0% 34,4% 80,2% 55,9% 39,9% 39,6% 39,4% 39,2% 39,2% 39,2%
NIS Degisimi 709,0 -372,1 604,6 24,6 110,4 423,7 510,2 647,0 262,4 147,5
Ticari Alacak Gun Stiresi 149,3 77,8 167,7 i 131,6 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0 120,0
Stok + Guin Suresi 82,3 135,0 122,9 : 113,4 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0 90,0
POG Giin Siresi 69,8 59,9 164,0 : 97,9 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Ticari Borg Gun Suresi 47,9 62,9 66,5 : 59,1 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0 60,0
Alinan Avanslar Gin Siresi 2,1 9,4 2,4 : 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6 4,6
Diger KV Yukumltlukler 9,2 13,7 20,8 : 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6 14,6
Yatirimlar 90,1 279,8 221,0 : 88,8 163,6 152,7 217,5 296,5 325,5 341,8
Yillik Degisim 210,7% -21,0% : -59,8% 84,3% -6,7% 42,4% 36,4% 9,8% 5,0%
Yatirimlar/Ciro 6,7% 26,3% 18,3% i 5,0% 5,9% 4,0% 4,2% 4,3% 4,3% 4,3%
Serbest Nakit Akimi -707,5 84,6 -705,4 118,6 163,2 101,0 307,1 514,7 1.015,5 1.199,7 10.097,8
AOSM 35,45%  2591%  19,20% 17,48% 17,48% 17,48% 17,48% 17,48%
indirgenmis Nakit Akimlari 101,9 107,4 54,2 139,4 198,8 334,0 335,9 2.608,2

4.2. DMR Gida Carpan Degerlemesi — Gida Endeksi

DMR Gida’nin hem gida uretim hem de magazalar Uzerinden gida perakendeciligi faaliyeti yapiyor olmasi
nedeniyle Borsa istanbul Gida Endeksi’nde yer alan gida sirketlerinin 31 Aralik 2025 itibariyla hesaplanan 30x’dan
kiiciik ve 5x’'ten biyiik FD/FAVOK carpanlarinin meydanlariyla DMR Gida icin piyasa degeri hesaplanmistir.
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Medyan kullanilmasinin sebebi u¢ degerler olarak kabul edilen asiri yliksek ve asiri disiik degerleri elimine

DMR Gida Yilliklandirilmig Mali Veriler, TFRS, TL 31.12.2025

etmesidir.

FAVOK
Net Borg (Nakit)

163.866.825
195.596.197

31.12.2025 itibariyle 30x’dan kiiglik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin medyani olan 10,48x ile Sirket'in
163.866.825 TL FAVOK'U ile carpilarak firma degeri hesaplanmis ve net bor¢ tutar disiilerek Sirket icin

1.521.919.770 TL deger hesaplanmistir.

DMR Gida Benzer Sirketler Carpanlari, TL

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK
AKHAN Akhan Un Fabrikasi ADs
ALKLC Altinkih¢ Gida Ve Siit 28,23
ARMGD Armada Gida 17,02
ATAKP Atakey Patates 14,58
AVOD A.V.0.D Gida Ve Tarim 10,26
BALSU Balsu Gida 22,24
BANVT Banvit AB-
BESLR Besler Gida 248
BORSK Bor Seker 9,10
CEMZY Cem Zeytin 27,47
DARDL Dardanel 11,52
DMRGD DMR Unlu Mamuller 3032
DURKN Durukan Sekerleme 7,65
EKSUN Eksun Gida 23,54
ELITE Elite Naturel Organik Gida 6,85
ERSU Ersu Gida AD:
FADE Fade Gida 8,67
FRIGO Frigo Pak Gida Abs
GOKNR Goknur Gida 5,39
GUNDG Glindogdu Gida 52587
KAYSE Kayseri Seker Fabrikasi 9,01
KRVGD Kervan Gida 6,59
KTSKR Kitahya Seker Fabrikasi Abs
MERKO Merko Gida 24,38
MEYSU Meysu Gida A
OBAMS Oba Makarnacilik 0012
OFSYM Ofis Yem Gida 9,45
ORCAY Orgay Ortakoy Cay Sanayi 11,64
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 15,39
PENGD Penguen Gida A
PETUN Pinar Et Ve Un 5,68
PINSU Pinar Su 9,80
PNSUT Pinar Sat 19,91
SEGMN Segmen Kardesler Gida 7,89
SELVA Selva Gida 29,38
SOKE Soke Degirmencilik 24,44
TATGD Tat Gida 9,50
TUKAS Tukas 7,10
ULKER Ulker Biskuvi 401
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 200
VANGD Vanet Gida Al
YYLGD Yayla Gida 10,70
Medyan 10,48
Ortalama 31,13
Secilmis Medyan 10,48
Bliyiik Esit 5
Kiigiik Esit 30
Carpan Degeri 1.521.919.770
Agirhk 100,0%

Ortalama Carpan Degeri

1.521.919.770

SO0,

54 /72



DMR Gida & Tunam Unlu Mamuller Birlesmesine iliskin Uzman Kurulus Raporu

4.3. DMR Gida Carpan Degerlemesi — Perakende Endeksi

DMR Gida’nin hem gida Uretim hem de magazalar Uzerinden gida perakendeciligi faaliyeti yapiyor olmasi
nedeniyle Borsa istanbul Gida Endeksi’nde yer alan gida perakendeciligi sirketlerinin 31 Aralik 2025 itibariyla
hesaplanan 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin meydanlariyla DMR Gida icin piyasa degeri
hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi ug¢ degerler olarak kabul edilen asiri yiksek ve asir digik
degerleri elimine etmesidir.

31.12.2025 itibariyle 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin medyani olan 10,55x ile Sirket’in
163.866.825 TL FAVOK'U ile carpilarak firma degeri hesaplanmis ve net bor¢ tutar disiilerek Sirket icin
1.533.661.132 TL deger hesaplanmistir.

Perakende Sirketleri Carpanlari, TL ‘ ‘ ‘

Borsa Kodu Sirket Unvani FD/ FAVOK
BIMAS Bim Magazalar 8,29
CRFSA Carrefoursa 10,55
GMTAS Gimat Magazacihk 14,33
KIMMR Kim Market Ersan Alisveris 3,25
KUVVA Kuvva Gida 11,97
MGROS Migros Ticaret 3,60
MOPAS Mopas Marketgilik 6,28
SOKM Sok Marketler Ticaret 4,56
Medyan 7,29
Ortalama 7,85
Secilmis Medyan 10,55
Biiylik Esit 5
Kiigiik Esit 30
Carpan Degeri 1.533.661.132
Agirhk 100,0%
Ortalama Carpan Degeri 1.533.661.132

4.4. DMR Gida Borsa Degeri

DMR Gida’nin halka agik olmasi ve paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmesi géz éniinde bulundurularak
31.12.2025 tarihi itibariyla 1 aylik ortalama, 3 aylik ortalama, 6 aylik ortalama ve 12 aylik ortalama glinliik agirhkh
ortalama fiyatlariyla (AOF) DMR Gida’nin degeri tespit edilmeye calsiimistir.

31 Aralik 2025 itibariyle DMR Gida AOF’si 3,20 TL olup son 1 aylik ortalamasi 3,30 TL, 3 aylk ortalamasi 3,25 TL,
6 aylik ortalamasi 3,56 TL ve 12 aylk ortalamasi 2,86 TL'dir. 31.12.2025 itibariyla 1 aylik getirisi %9, 3 aylik getirisi
%0, 6 aylik getirisi-%2 ve 12 aylk getirisi ise %112 seviyesindedir. Yatirnmcilarin DMR Gida 6zelinde sahip oldugu
beklentileri fiyata yansittigi varsayimiyla DMR Gida’nin borsa degeri 31.12.2025 AOF’siyle hesaplanan piyasa
degerinin %20, 1 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20, 3 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin
%20, 6 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20 ve 12 aylik ortalama fiyatla hesaplanan degerin %20
agirhiklandirilmasiyla 4.795.421.747 TL hesaplanmigtir.

DMR Gida’nin borsa degeri giincel finansal gelismeler, tiketici giiven endeksi, kredi faizleri, alternatif getirili
enstriimanlar olan mevduat faizi ve tahvil faizlerinden bitin borsa sirketleri gibi etkilenmektedir. Bu sebeple kisa
vadeli fiyatlamalarda oynaklik yliksek seyredebilmektedir. Yatirimcilarin Sirket 6zelinde orta-uzun vadede bigmis
oldugu fiyatlama da borsa degerinin bir parcasi yapiimistir.

DMRGD Kapanis ve Ortalama Fiyatlara Gore Hesaplanan Piyasa Degeri

Tarih Kapanis  AOF Piyasa Degeri Agirhk
31.12.2025 Kapanis 3,31 3,20 4.739.232.800 20%
1 Aylik Ort. 3,30 3,30 4.896.302.748 20%
3 Aylik Ort. 3,25 3,25 4.825.037.930 20%
6 Aylik Ort. 3,56 3,56 5.272.376.263 20%
12 Aylik Ort. 2,86 2,86 4.244.158.996 20%
Agirliklandinlmis Piyasa Degeri 3,23 4.795.421.747 100%
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DMRGD 31.12.2025 itibariyle TL Getiriler

1 Ayhk Getiri 9%
3 Aylik Getiri 0%
6 Aylik Getiri -2%
12 Aylik Getiri 112%

DMRGD 31.12.2025 itibariyle 1-3-6-12 Aylik Kapanig ve AOF Ortalamalar, TL
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4.5. DMR Gida Nihai Deger Takdiri

DMR Gida’nin nihai deger takdiri yapilirken iINA’dan hesaplanan 3.684.195.702 TL degere %50, Benzer Gida
Carpan analizinden hesaplanan 1.521.919.770 TL degere %20, Perakende Carpan analizinden hesaplanan
1.533.661.132 TL degere %20 agirlik verilirken Borsa Degeri’'nden hesaplanan 4.795.421.747 TL degere %10
agirlik verilerek 2.932.756.206 TL nihai degere ulasiimistir.

iINA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere sirasiyla %50 ve %40 agirlik verilmesinin sebebi sirket
faaliyetlerinin surekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere bu iki metodun daha uygun bir gosterge
olabilecegidir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit raporlarinda siklikla bu iki metot lizerinden
nihai sirket degerine ulasilmaktadir.

Borsa degeri 4.795.421.747 TL ile gcarpan degerlerinden yukari yonli ayrisarak en yiksek degere isaret etmekte
olup yatirimci fiyatlamasinin nihai degerde gosterilebilmesi adina agirligi %10 alinmistir.
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DMR Gida icin 6nceki maddelerde yer alan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu diisiindiigiimiiz nihai
deder gériisiimiiz 31 Aralik 2025 itibariyla 2.932.756.206 TL’dir. Kullanilan agirliklandirmalar degistig§inde DMR
Gida’nin piyasa degerinin degisebilecegi gbz 6niinde bulundurulmaldir.

DMR Gida Nihai Piyasa Degeri, TL 31.12.2025

Metod iNA Gida Garpan Peracl;(:::: Borsa Degeri
Hesaplanan Deger 3.684.195.702  1.521.919.770 1.533.661.132 4.795.421.747
Agirlik 50,00% 20,00% 20,00% 10,00%
Nihai Deger 2.932.756.206
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5. TUNAM UNLU MAMULLER DEGERLEMESI

Degerlemede Kullanilan Yontemler

isbu uzman kurulus raporunda Tunam Unlu Mamuller’in piyasa degeri, indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ve Carpan
Analizi ydntemleriyle tespit edilmistir. INA degerlemesi yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin gercege
uygun degerler oldugu kabul edilmis, sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle yapilan
gorismeler ve gecmis donemdeki gerceklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, brit kar, faaliyet giderleri ve
faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin gergege
uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin siureklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yonetimi ile yapilan goriismeler ve
gecmis gerceklesmis veriler dikkate alinarak ticari alacak-stok-ticari borg ve alinan avans giin siireleri tGzerinden
tahminler ve hesaplamalar yapiimistir.

Sirket'in degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmistir.

1. Gelir Yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlari

Tunam Unlu’nun faaliyet konusunun dogrudan sinai veya ticari faaliyetlerde bulunarak gelir etmek olmasi goz
ontinde bulundurularak Sirket’in deger hesabinda Gelir Yaklasimi kullanilabilecegi distinilmus ve indirgenmis
nakit akimlari (iNA) metodu {izerinden degerleme yapilmistir.

2. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

Tunam Unlu Mamuller’in 31.12.2025 tarihli TFRS’ye gore hazirlanmis mali verileri Gizerinden 31 Aralik 2025 tarihli
BIST Gida, icecek Endeksinde yer alan ve Tunam ile benzer faaliyette bulunan sirketlerin degerleme carpanlariyla
ve BIST Ticaret Sektoriinde yer alan Perakende sirketlerin degerleme carpanlariyla degerleme yapilmistir.

5.1. Tunam Unlu Mamuller INA Degerlemesi

iINA degerlemesi yapilirken mevcut mali tablodaki kalemlerin gercege uygun degerler oldugu kabul edilmis,
sonraki yillardaki projeksiyon verilerinde de Sirket yonetimiyle yapilan gorismeler ve gecmis donemdeki
gerceklesmeler dikkate alinarak gelir, maliyet, briit kar, faaliyet giderleri ve faaliyet kari tahmin edilmistir. isletme
sermayesi kalemleri de benzer sekilde mali tablolardaki kalemlerin gercege uygun oldugu ve sirket faaliyetlerinin
sureklilik arz ettigi varsayimiyla sirket yonetimi ile yapilan goriismeler ve geg¢mis gerceklesmis veriler dikkate
alinarak ticari alacak-stok-pesin 6denmis gider-ticari borg, alinan avans ve diger KV yikiimlilukleri glin streleri
Uzerinden tahminler ve hesaplamalar yapilmistir.

5.1.1. INA Genel Varsayimlar

a) Tunam Unlu Mamuller’in piyasa degeri, 6nimizdeki donemde faaliyetlerden (retilecek nakitlerin
“indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi” (INA) ile degerleme tarihine indirgenmesiyle hesaplanmistir.

b) Sirket’in gelir/maliyet modeli TL bazinda oldugu icin degerleme TL Gzerinden yapilmistir.

c) Degerleme galismalarinda kullanilan projeksiyon dénemi 01.01.2026 ve 2031 yil sonu ile sinirli tutulmus,
2031 yilindaki gelir, gider varsayimlari %5 artirilarak 2032 yili projekte edilmis ve u¢ deger bliyiimesi
oncesi normalizasyon saglanmistir. 2032 yilindaki nakit akimlari %5 ug deger bliyiime varsayimiyla ug
deger hesabi yapiimigtir.

d) Degerlemeye iliskin hesaplamalar, BMD tarafindan Sirketin projeksiyon déneminde gerceklestirecegine
inandig! finansal ve operasyonel veriler, gelecege doniik tahminler ve projeksiyonlara dayali olarak
yapilmistir.

e) Aksi belirtiimedikce, mevcut aktiflerin iyi ve satilabilir durumda oldugu ve aktifler Gzerinde herhangi bir
haciz, ipotek ve irtifak hakki bulunmadigi varsayilmaktadir. Sabit kiymet ve cesitli aktiflerin hukuki
durumu ve uzerlerindeki ipotek, irtifak vb. serhler hakkinda tarafimizdan herhangi bir inceleme
yapilmamis olup, bu konularda sorumluluk kabul edilmemektedir.

f)  Aksi belirtilmedikge, Sirket’i ilgilendiren tim kanun ve mevzuata tam olarak uyuldugu varsayilmaktadir.

g) Degerleme calismasinda sirketimize sunulan projeksiyonlar, tarafimizdan yorumlanarak kullaniimistir.

h) Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢cogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle
gerceklesen veriler farklilik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlariile diger
sartlarda vukuu bulan ve éngoriilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz
2026 ve sonraki yillara iliskin finansal ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak
kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya diger sartlarda, ongoérulenlerin disinda vukuu bulan
gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz miimkiin degildir. Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan
piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden tanzim etme ya da revize etme
yikimluligimiiz bulunmamaktadir.

i) Ekonomik sartlarda kriz olmayacagi, ekonomik gidisatin benzer sartlarda devam edecegi varsayilimistir.
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j)  Budegerleme galismasi, bir 6zel durum tespit (due-dilligence) ¢alismasi degildir.

k) Ugiincii sahislar tarafindan saglanan bilgilerin giivenilir oldugu kabul edilmis ve raporda belirtilenlerin
disinda bu bilgilerin dogrulugu denetlenmemistir.

1) Nakit akimlari analizi sirket tarafindan saglanan TFRS bazli mali veriler ve projeksiyonlar tizerinden
yapilmis olup VUK rakamlariyla farkhlik arz edebilir.

indirgenmis Nakit Akimi Analizi’nde (‘INA’) kullanilan varsayimlar, Sirket yénetiminin gelecek yillara iliskin
gerceklesmesini beyan ettigi beklentilerini yansitacak sekilde olusturulmustur. S6z konusu varsayimlarin
bircok tahmini parametreye baglh olmasi sebebiyle gelecege yénelik herhangi bir taahhiit anlamina
gelmemektedir. Bu analiz kapsaminda yer alan projeksiyonlarin degismesi halinde farkl bir Sirket 6zsermaye
degeri ve pay basina dedere ulagilabilir. Sirket’in hakim ortaklarinin ve yoneticilerinin basiretli hareket ettigi,
Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmis olup gelecege déniik projeksiyonlarin ve
bu projeksiyona baz olusturan varsayimlarin Sirket yénetiminin 6ngérdiigii sekilde gerceklesmemesi halinde
Bizim Menkul Degerler A.S. olarak herhangi bir sorumluluk almamiz miimkiin degildir.

5.1.2. indirgeme Orani Tespiti

Tunam Unlu Mamuller’in faaliyetlerinden Gretmeleri beklenen nakit akimlari projeksiyon dénemi boyunca tespit
edilerek Finansal Varliklari Fiyatlama Modeli’'ne (Capital Asset Pricing Model — CAPM) gore hesaplanan Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ile indirgenmistir. Ozsermaye maliyeti hesaplanirken risksiz getiri oraninin
degerleme para cinsi olan TL bazinda 2026-2028 déneminde her yil BMD tarafindan tahmin edilen ortalama
enflasyon rakamlarinin %20 fazlasi olacagi, 2029-2032 yillarinda ise %15 olacagi varsayimiyla her yil icin degisen
risksiz getiri orani hesaplanmustir.

Uzun vadeli risksiz getiri ve hisse senedi getirilerinin farki olan Sermaye Piyasasi Risk Primi Tirkiye gibi finansal
derinligi gelismis lilkelere gore nispeten daha az olan uilkelerde ¢ok kolay hesaplanamamaktadir. ABD gibi finansal
tarihi oldukca eskiye giden ve halka agik sirket sayisi olduk¢a fazla olan bir llkede bile bu risk priminin
hesaplanmasina dair konsenslis bulunmamaktadir. Piyasada genel temayll %5-%6 bandinda sermaye piyasasi
risk priminin makul oldugu seklinde olmakla birlikte degerlemede, %5,5 olarak kabul edilmistir. Sirket 6zelinde
risksiz getiri oraninin %8'’i kadar ilave risk primi 6zsermaye maliyeti hesabinda dikkate alinmistir.

Ozsermaye maliyeti icin kaldiragh beta 1x kabul edilmistir.
Ozsermaye maliyeti = Risksiz Getiri Orani + (Beta X Sermaye Piyasasi Risk Primi)

formiline gore 6zsermaye maliyeti 2026 yil igin %42,07 hesaplanirken sonraki yillarda enflasyon oraninda
beklenen diisis neticesinde azalmakta olup ug deger indirgemesinde %21,63 hesaplanmistir.

Tunam Unlu Mamuller’in borglanma maliyetinin, risksiz getiri oraninin %15 fazlasi olacagi 6ngoriisiiyle hesaplama
yapilmistir. Hesaplanan yillara sari Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tunam AOSM, TL 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030T 2031 T 2032 T Ug Deger
Ortalama Enflasyon 28,35% 19,94% 14,02% 10,94% 9,76% 9,76% 9,76%
Reel Faiz 5,67% 3,99% 2,80% 4,06% 5,24% 5,24% 5,24%
Risksiz Faiz Orani 34,02% 23,93% 16,82% 15,00% 15,00% 15,00% 15,00%
Kaldiragsiz Beta 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Kaldiragli Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Ozkaynak Maliyeti 42,07% 31,23% 23,58% 21,63% 21,63% 21,63% 21,63%
Kaldirag Orani (Borg/(borg+Ozkaynak) 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%
Borglanma Maliyeti 39,12% 27,52% 19,34% 17,25% 17,25% 17,25% 17,25%
Kurumlar Vergisi Orani 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 29,34% 20,64% 14,51% 12,94% 12,94% 12,94% 12,94%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 36,98% 26,99% 19,95% 18,15% 18,15% 18,15% 18,15%
Dénem Ortasi indirgeme Faktorii 1,17 1,13 1,10 1,09 1,09 1,09 1,09
Donem Sonu indirgeme Faktoru 1,37 1,27 1,20 1,18 1,18 1,18 1,18
Kiimiilatif indirgeme Faktorii 1,17 1,54 1,91 2,27 2,68 3,17 3,74 4,07
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5.1.3. Net Borg

31.12.2025 itibariyle Tunam Unlu Mamuller’in TFRS bazli bilangosundan 315.640.689 TL net borg hesaplanmis
olup 2 Mayis 2026 tarihinde gerceklesen sermaye artisinin etkilerini yansitan proforma bilangoya goére net borg .
205.640.689 TL hesaplanmis olup degerlemede proforma bilangodan hesaplanan net borg dikkate alinmistir.

Tunam Net Borg (Nakit), TMS/TFRS, TL 2025/12: 2025/12 Proforma i

Nakit ve Nakit Benzerleri 7.034.428 70.609.344
Diger Alacaklar 12.924.501 59.349.585
Diger Donen Varliklar 19.604.896 19.604.896
Diger Alacaklar 2.964.651 2.964.651
Kisa Vadeli Borglanmalar 115.564.575 115.564.575
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 87.831.092 87.831.092
Diger Finansal Yukumlulikler 7.088.215 7.088.215
Diger borglar 38.330.448 38.330.448
Donem Kari Vergi Yakimlalagu 1.304.690 1.304.690
Uzun Vadeli Borglanmalar 108.050.145 108.050.145
Net Borg (Net Nakit), TL 315.640.689 205.640.689

5.1.4. Ciro

Tunam Unlu Mamuller’in magazacilik & marka bazinda Sirket yonetiminin ongorileri dogrultusunda agilmasi
beklenen sube sayilarinin 2026-2030 yillari arasindaki gelisimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tunam Magazacilik & Marka Kirilimi Projeksiyon D6nemi

Dilim Borek - Biinye 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Donem Baglangig¢ Sube Sayisi 4 6 8 10 12
Acllan Sube Sayisi 2 2 2 2 2
Kapanan Sube sayisi - - - - -
Donem Bitis Sube Sayisi 6 8 10 12 14
Dénemdeki Ortalama Sube 5 7 9 11 13
Dilim Borek - Franchise 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Do6nem Baglangig¢ Sube Sayisi 6 8 10 12 14
Acllan Sube Sayisi 2 2 2 2 2
Kapanan Sube sayisi - - - - -
Donem Bitis Sube Sayisi 8 10 12 14 16
Dénemdeki Ortalama Sube 7 9 11 13 15
Erciyes Borek 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Donem Baslangig Sube Sayisi 23 25 27 29 31
Acllan Sube Sayisi 2 2 2 2 2
Kapanan Sube sayisi - - - - -
Donem Bitis Sube Sayisi 25 27 29 31 33
Dénemdeki Ortalama Sube 24 26 28 30 32
Pastannecim 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Donem Bagslangi¢ Sube Sayisi 24 26 28 30 32
Agilan Sube Sayisi 2 2 2 2 2
Kapanan Sube sayisi - - - - -
Do6nem Bitig Sube Sayisi 26 28 30 32 34
Dénemdeki Ortalama Sube 25 27 29 31 33
Musluoglu Baklava 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Donem Baslangi¢ Sube Sayisi 23 35 47 59 71
Acllan Sube Sayisi 12 12 12 12 12
Kapanan Sube sayisi - - - - -
Doénem Bitis Sube Sayisi 35 47 59 71 83
Dénemdeki Ortalama Sube 29 41 53 65 77
Toplam Magaza 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Biinye Magaza Sayisi 41 55 69 83 97
Franchise Magaza Sayisi 59 65 71 77 83
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Sirket’in gelirleri Dilim Borek, Erciyes Borek, Pastannecim, Musluoglu Baklava, Payna Tekli Atistirmalik, Toptan
Ve Diger Satislar olarak 6 baslik altinda incelenmistir. Sirket yonetiminin 2026-2030 déneminde beklentileri
dikkate alinmis olup 2031 yilinda %9,8 artacagl varsayilmig ve 2032 yilinda %5 artirilarak ug¢ deger Oncesi
normalizasyon saglanmaya calisiimistir.

Boylelikle 2025 yilinda 643,5 milyon TL olan gelirlerin 2026 yilinda %43,8 artisla 925,5 milyon TL’ye, 2027 yilinda
%66,3 artisla 1.539 milyon Tl'ye ulasacag ongorilirken 2032 yilinda 4.969 milyar TL sinirini asacagi
ongorilmektedir.

Tunam Gelir Projeksiyon D6nemi

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

Dilim Borek - Franchise 47.345.592 79.923.503 120.211.826 168.829.410 228.105.269
Borek Satiglar (TL) 33.462.780 55.084.636 81.592.208 113.437.027 152.192.692
Satilan Borek (KG) 129.390 174.676 224.167 278.171 337.015
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 259 315 364 408 452
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Borek (KG) 18.484 19.408 20.379 21.398 22.468
Reel Adet Biiyiimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Baklava Satiglari (TL) 12.812.836 22.966.631 35.785.723 51.453.563 70.706.148
Satilan Baklava (KG) 49.215 72.347 97.668 125.340 155.536
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 260 317 366 411 455
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Baklava (KG) 9.843 10.335 10.852 11.395 11.964
Reel Adet Biiyiimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Dig Temin / Diger Satislar (TL) 1.069.975 1.872.235 2.833.895 3.938.820 5.206.429
Satilan Dig Temin / Diger Uriinler (KG) 2.726 3.912 5.130 6.364 7.597
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 392 479 552 619 685
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Baklava (KG) 545 559 570 579 584
Reel Adet Biiyiimesi 3,0% 2,5% 2,0% 1,5% 1,0%
Erciyes Borek 102.401.122 142.033.509 185.371.739 233.648.087 289.789.076
Borek Satiglari (TL) 61.829.011 85.758.741 111.926.031 141.074.919 174.972.416
Satilan Borek (KG) 304.378 346.230 391.507 440.445 493.298
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 203 248 286 320 355
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Borek (KG) 12.682 13.317 13.982 14.681 15.416
Reel Adet Biiyiimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Baklava Satiglari (TL) 38.242.962 53.044.165 69.229.361 87.258.759 108.225.303
Satilan Baklava (KG) 163.761 186.278 210.637 236.967 265.403
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 234 285 329 368 408
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Baklava (KG) 6.823 7.165 7.523 7.899 8.294
Reel Adet Biiytimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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Tunam Gelir Projeksiyon D6nemi

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Dis Temin / Diger Satislar (TL) 2.329.150 3.230.603 4.216.347 5.314.409 6.591.356
Satilan Dis Temin / Diger Uriinler (KG) 5.889 6.699 7.574 8.521 9.544
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 396 482 557 624 691
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Dis Temin / Diger Uriinler
(KG) 245 258 271 284 298
Reel Adet Biiyiimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Pastannecim 73.325.655 101.392.002 131.979.341 165.968.296 205.432.163
Pasta Satiglar (TL) 73.325.655 101.392.002 131.979.341 165.968.296 205.432.163
Satilan Pasta (ADET) 127.101 144.132 162.549 182.447 203.929
Ortalama Satis Fiyati (ADET/TL) 577 703 812 910 1.007
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Pasta (KG) 5.084 5.338 5.605 5.885 6.180
Reel Adet Biiyiimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Musluoglu Baklava 558.049.398 1.010.142.157 1.582.495.680 2.283.155.559 3.144.878.908
Borek Satiglari (TL) 1.183.514 2.142.314 3.356.164 4.842.127 6.669.674
Satilan Borek (KG) 3.683 5.467 7.421 9.556 11.886
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 321 392 452 507 561
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Borek (KG) 127 133 140 147 154
Reel Adet Biiyiimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Baklava Satislari (TL) 540.466.304 978.314.463  1.532.634.195 2.211.217.589 3.045.789.643
Satilan Baklava (KG) 1.291.410 1.917.076 2.602.079 3.350.791 4.167.868
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 419 510 589 660 731
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Baklava (KG) 44,531 46.758 49.096 51.551 54.128
Reel Adet Biiyiimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Dig Temin / Diger Satislar (TL) 16.399.581 29.685.380 46.505.321 67.095.843 92.419.590
Satilan Dig Temin / Diger Uriinler (KG) 34.637 51.418 69.791 89.872 111.787
Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 473 577 666 747 827
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Ortalama Sube Basi Satilan Dig Temin / Diger Uriinler
(KG) 1.194 1.254 1.317 1.383 1.452
Reel Adet Biiyiimesi 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Payna Tekli Atistirmahk 92.381.614 118.279.516 143.343.355 168.629.303 196.075.848
Baklava Satiglari (TL) 92.381.614 118.279.516 143.343.355 168.629.303 196.075.848
Satilan Paket Adedi (#) 1.387.749 1.457.136 1.529.993 1.606.493 1.686.817
Paket Adedi Biiyiime Orani (%) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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Tunam Gelir Projeksiyon Donemi

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

Ortalama Satis Fiyati (KG/TL) 67 81 94 105 116
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Toptan ve Diger Satiglar 52.010.795 87.230.008 130.724.165 183.202.517 247.223.653
Toptan ve Diger Satis Cirosu 52.010.795 87.230.008 130.724.165 183.202.517 247.223.653
Toptan ve Diger Satislarin Toplam Ciroya Orani 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Toplam Hasilat 925.514.177 1.539.000.695 2.294.126.105 3.203.433.173 4.311.504.916

5.1.5. Maliyet &Briit Kar

Sirket maliyetleri ilk madde giderleri, direkt iscilik, dis temin ve diger Grlinler ve diger SMM olarak 5 segmentte
incelenmistir. Amortisman hari¢ maliyeti 2026-2030 yillarinda Sirket yonetiminin beklentileri dikkate alinmis olup
2031-2032 yillarinda gelirin %48,1 kadar olacagi varsayillmistir. Es anli olarak da brit kar marjinin 2025 yilindaki
%63 seviyesinden 2026 yilinda %46,8 seviyesine gerileyecegi ve sonraki yillarda %48,8-%52 bandinda seyredecegi
varsayillmistir.

Tunam SMM Projeksiyon Donemi

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

ilk Madde Giderleri (Un, Yag, Seker, Ambalaj vb.) 326.801.486 532.565.732 783.757.018 1.084.754.646 1.450.542.336
Borek ilk Madde Maliyeti 46.616.151 68.396.818 93.449.020 122.354.791 156.712.535
Satilan Borek (KG) 437.451 526.374 623.095 728.172 842.200
Borek ilk Madde Maliyeti (KG/TL) 107 130 150 168 186
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Baklava ilk Madde Maliyeti 212.463.667 374.678.808 578.481.163 826.878.076 1.131.635.662
Satilan Baklava (KG) 1.504.386 2.175.700 2.910.384 3.713.098 4.588.807
Baklava ilk Madde Maliyeti (KG/TL) 141 172 199 223 247
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%

Pasta ilk Madde Maliyeti 27.176.550 37.578.727 48.915.256 61.512.518 76.138.937
Satilan Pasta (KG) 127.101 144.132 162.549 182.447 203.929
Pasta ilk Madde Maliyeti (KG/TL) 214 261 301 337 373
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Paketli Atistirmalik Balkava ilk Madde Maliyeti 40.545.118 51.911.379 62.911.579 74.009.261 86.055.202
Satilan Paketli Adet (#) 1.387.749 1.457.136 1.529.993 1.606.493 1.686.817
Paketli Baklava ilk Madde Maliyeti (KG/TL) 29 36 41 46 51
Fiyat Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%

Direkt iscilik 129.637.082 194.362.479 270.361.105 356.939.276 454.473.203
Calisan isgi Sayisi (#) 156 195 238 283 329
Is¢i Sayisi Artis Orani 28,0% 25,0% 22,0% 19,0% 16,0%
Ortalama isci Maliyeti (TL) 830.155 995.709 1.135.284 1.259.528 1.382.495
Maliyet Artis Orani 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
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Tunam SMM Projeksiyon Donemi

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Dis Temin ve Diger Uriinler - Ticaret 8.227.219 14.151.819 21.459.625 30.232.990 40.841.054
Satilan Dis Temin ve Diger Uriinler (KG) 43.252 62.028 82.495 104.757 128.927
Dis Temin Maliyeti (KG/TL) 190 228 260 289 317
Fiyat Artis Orani 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
Diger SMM 27.765.425 46.170.021 68.823.783 96.102.995 129.345.147
Ciroya Orani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Satiglarin Maliyeti 492.431.212 787.250.050 1.144.401.532 1.568.029.908 2.075.201.740
Ciroya Orani 53,2% 51,2% 49,9% 48,9% 48,1%
5.1.6. Faaliyet Giderleri
Amortisman harig faaliyet giderleri sube personel giderleri, sube kira giderleri, enerji giderleri, lojistik giderler,
pazarlama, Ar-Ge ve genel yonetim giderlerinden olusmaktadir. 2026-2030 vyillarinda Sirket y&netiminin
beklentileri dikkate alinmis olup 2031 yilinda %9,8 artacagi ve 2032 yilinda %5 artirilarak u¢ deger Oncesi
normalizasyon saglanmaya ¢alisiimigtir.
Boylelikle 2026 yilinda 210,4 milyon TL ve gelire oraninin 2026 yilinda %38,4 seviyesinde olacagi éngorilirken
sonraki yillarda gelirlerdeki blylimenin etkisiyle faaliyet giderlerinin gelire oraninin kademeli sekilde %22,2’ye
kadar disecegi varsayilmaktadir.
Faaliyet Giderleri Projeksiyon D6nemi
31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Sube Personel Giderleri - BUNYE 111.512.774 191.964.814 286.187.599 393.041.942 515.429.856
Ortalama Sube Sayisi (#) 34 48 62 76 90
Sube Basi Ortalama Personel (#) 4 4 4 4 4
Ortalama Calisan Maliyeti (TL) 819.947 999.817 1.153.982 1.292.901 1.431.750
Maliyet Artis Orani 31,2% 21,9% 15,4% 12,0% 10,7%
Sube Kira Giderleri - BUNYE 74.032.197 125.359.176 184.619.910 251.075.075 326.353.649
Ortalama Sube Sayisi (#) 34 48 62 76 90
Sube Basl Ortalama Kira, Stopaj, Aidat (TL) 2.177.418 2.611.650 2.977.740 3.303.619 3.626.152
Maliyet Artis Orani 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
Enerji Giderleri - BUNYE 6.303.866 10.674.375 15.720.446 21.379.126 27.789.121
Ortalama Sube Sayisi (#) 34 48 62 76 90
Sube Basl Ortalama Elek. Su D.gaz Faturasi (TL) 185.408 222.383 253.556 281.304 308.768
Maliyet Artis Orani 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8%
Lojistik Giderleri 9.255.142 15.390.007 22.941.261 32.034.332 43.115.049
Ciroya Orani 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Pazarlama Giderleri 4.627.571 7.695.003 11.470.631 16.017.166 21.557.525
Ciroya Orani 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Ar-Ge Giderleri 4.627.571 7.695.003 11.470.631 16.017.166 21.557.525
Ciroya Orani 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Genel Yonetim Giderleri 4.627.571 7.695.003 11.470.631 16.017.166 21.557.525
Ciroya Orani 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
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Faaliyet Giderleri Projeksiyon Donemi

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Toplam Faaliyet Giderleri 210.359.121 358.778.380 532.410.477 729.564.806 955.802.724
Ciroya Orani 22,7% 23,3% 23,2% 22,8% 22,2%

5.1.7. Faaliyet Kari & FAVOK & Kurumlar Vergisi

Tunam Unlu Mamuller’in gelir, maliyet ve faaliyet giderleri sonrasinda 2023-2024-2025 arasinda sirasiyla %8,6 -
%9,2 - %24,6 olan FAVOK marjinin 2026 yilinda %24,1 olacagi ve sonraki yillarda kademeli artisla %29,7 seviyesine
yiikselecegi 6ngorilmektedir.

2025 yilindaki 136,4 milyon TL olan faaliyet karinin 2026 yilinda FAVOK’teki %40,9 yiikselis beklentisinin etkisiyle
197,4 milyon TL seviyesinde olacagl varsayilmistir. Sonraki yillarda FAVOK'teki artisa paralel yikselecegi
beklenmektedir.

2026-2032 yillarinda her yil %25 vergi orani varsayimiyla faaliyet karindan kurumlar vergisi hesaplanarak nakit
akimlarindan dusilmastar.

5.1.8. isletme Sermayesi & Yatirmlar

isletme sermayesi giin siireleri son 3 yildaki ortalama giin siireleri incelenerek Sirket Yénetimi’nin fiili durum ve
gelecek beklentileri dikkate alinarak projekte edilmistir. 2026 yili ve sonrasi igin tiim isletme sermayesi giin
surelerinin son 3 yilin ortalamasi olacagi ongoérilmistiir. Alacak giin siresinin 14, stok giin siiresinin 116, pesin
ddenmis giderler (POG) giin siiresinin 14, ticari borg giin siiresinin 79, alinan avans giin siiresinin 1 ve diger kisa
vadeli yiikiimliliikler giin siiresinin 18,5 giin olacagi kabul edilmistir. Ongériilen giin siireleri baz alinarak ticari
alacak, stok, pesin 6denmis giderler, ticari borglar, alinan avanslar ve diger kisa vadeli yikimlaltukler
hesaplanarak projeksiyon doneminde kullanilmis ve her yil icin gerekecek ilave isletme sermayesi nakit
akimlarindan distlmustar.

Yatirim harcamalari igin 2026-2030 yillarinda Sirket yonetiminin magaza basi yatirim tutar beklentileri dikkate
alinarak hesaplanmig olup 2031 yilinda BMD’nin yillik ortalama enflasyon orani kadar artacagi varsayiimistir. 2032
yilinda %5 artirilarak ug deger dncesi normalizasyon saglanmaya calisiimistir. Yatirimlarin 10 yilda amortisman
seklinde giderlesecegi varsayilmistir.

5.1.9. indirgenmis Nakit Akimlar Degeri

iNA’da kullanilan Sirket’in gelir gider varsayimlari BMD tarafindan yorumlanarak kullanilmistir.1 Ocak 2026
tarihinden itibaren Uretilmesi planlanan FAVOK rakamindan, Kurumlar Vergisi, Sabit Kiymet Yatirimi ve her yil igin
gerekecek ilave isletme sermayesi diistilerek serbest nakit akimlari hesaplanmistir. 2031 yilina kadar projeksiyon
kurgulanirken 2031 yilindaki gelir ve gider parametreleri %5 artirilarak 2032 yili i¢in u¢ degerde kullanilacak olan
nakit akimlari normalize edilerek tahmin edilmis ve %5 ug deger biyliime orani varsayimiyla u¢ deger hesabinda
dikkate alinmistir.

Serbest nakit akimlari degisken AOSM ile 31.12.2025 tarihine indirgenmis ve net borg¢ 6ncesi firma degeri
3.817.693.851 TL olarak tespit edilmistir. Firma Degeri’'nden 205.640.689 TL net borg¢ disiilerek ve 108.667.751
TL yatinm amach gayrimenkul eklenerek Sirketin 31 Aralik 2025 tarihi itibariyla piyasa degeri 3.720.720.913 TL
hesaplanmistir.

Tunam iNA Degeri, TL 31.12.2025

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 1.661.628.257
Devam Eden Deger Bliyiime Orani 5,00%
indirgenmis Devam Eden Deger 2.156.065.594
Firma Degeri 3.817.693.851
Net Borg (Nakit) 205.640.689
Yatirim Amaglh Gayrimenkul 108.667.751
Piyasa Degeri 3.720.720.913
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Tunam indirgenmis Nakit Akimlari

Mn TL 2023 2024 2025 E 2026 T 2027T 2028 T 2029T 2030T 2031T 2032T Deglii
Yillik Enflasyon 64,8% 44,4% 30,9% : 25,8% 18,8% 12,3% 9,8% 9,8% 9,8% 5,0%
Yillik Ortalama Enflasyon 53,9% 58,5% 34,9% : 28,3% 19,9% 14,0% 10,9% 9,8% 9,8% 5,0%
Net Satiglar 673,6 741,7 643,5 : 925,5 1.539,0 2.294,1 3.203,4 4.311,5 4.732,4 4.969,1
Yillik Degisim 10,1% -13,2% : 43,8% 66,3% 49,1% 39,6% 34,6% 9,8% 5,0%
Satiglarin Maliyeti (Amort. Harig) 452,7 455,99 238,1 : 492,4 787,3 1.144,4 1.568,0 2.075,2 2.277,8 2.391,7
Yillik Degisim 0,7% -47,8% : 106,8% 59,9% 45,4% 37,0% 32,3% 9,8% 5,0%
Gelire Orani 67,2% 61,5% 37,0% : 53,2% 51,2% 49,9% 48,9% 48,1% 48,1% 48,1%
Briit Kar Amortisman Harig 220,8 285,8 405,4 : 433,1 751,8 1.149,7 1.6354 2.236,3 2.454,6 2.577,4
Yillik Degisim 29,4%  41,9% : 6,8% 73,6% 52,9% 42,2% 36,7% 9,8% 5,0%
Briit Kar Marji 32,8% 385% 63,0% : 46,8% 48,8% 50,1% 51,1% 51,9% 51,9% 51,9%
SMM'deki Amortisman 7,9 10,9 14,3 : 17,9 23,2 30,3 39,5 51,0 63,7 77,0
Satislarin Maliyeti (Amort. Dahil) 460,6 466,8 252,3 : 510,4 810,4 1.174,7 1.607,5 2.126,2 2.341,5 2.468,7
Yillik Degisim 1,3% -45,9% : 102,2% 58,8% 44,9% 36,8% 32,3% 10,1% 5,4%
Gelire Orani 68,4% 62,9%  39,2% : 55,1% 52,7% 51,2% 50,2% 49,3% 49,5% 49,7%
Brut Kar Amortisman Sonrasi 2129 274,9 391,2 : 415,2 728,6 1.119,4 1.595,9 2.1853 2.390,9 2.500,4
Yillik Degisim 29,1% 42,3% : 6,1% 75,5% 53,6% 42,6% 36,9% 9,4% 4,6%
Briit Kar Marji 31,6% 37,1% 60,8% : 44,9% 47,3% 48,8% 49,8% 50,7% 50,5% 50,3%
Faaliyet Giderleri Amort. Harig 163,1 217,3 247,4 : 210,4 358,8 532,4 729,6 955,8 1.049,1 1.101,6
Yillik Degisim 33,2% 13,9% : -15,0% 70,6% 48,4% 37,0% 31,0% 9,8% 5,0%
Ciroya Orani 24,2% 29,3%  38,4% : 22,7% 23,3% 23,2% 22,8% 22,2% 22,2% 22,2%
Faaliyet Giderlerindeki Amort. 4,2 3,4 7,4 : 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4 7,4
FAVOK 57,7 68,5 158,1 : 222,7 393,0 617,3 905,8 1.280,5 1.405,5 1.475,8
Yillik Degisim 18,7% 130,7% : 40,9% 76,4% 57,1% 46,7% 41,4% 9,8% 5,0%
FAVOK Marji 86% 92% 24,6% : 24,1% 25,5% 26,9% 28,3% 29,7% 29,7% 29,7%
Amortisman 12,1 14,3 21,61 25,3 30,5 37,7 46,9 58,4 71,1 84,4
FVOK 45,7 54,2 136,4 : 197,4 362,4 579,7 859,0 1.222,1 1.3344 13914
Yillik Degisim 18,7% 151,8% : 44,7% 83,6% 59,9% 48,2% 42,3% 9,2% 4,3%
FVOK Marji 6,8% 7,3% 21,2% : 21,3% 23,5% 25,3% 26,8% 28,3% 28,2% 28,0%
Vergi (-) : 49,4 90,6 144,9 214,7 305,5 333,6 347,9
Ticari Alacaklar 16,5 36,4 28,1 : 36,2 60,2 89,7 125,2 168,6 185,0 194,3
Stoklar 58,2 61,5 164,7 : 156,8 250,7 364,4 499,3 660,7 725,2 761,5
Pesin Odenmis Giderler 1,5 421 22,41 26,0 42,4 62,1 85,1 112,2 123,2 1293
Ticari Borg 90,5 168,2 121,8 : 151,7 247,4 362,0 496,1 654,4 718,3 754,2
Alinan Avanslar 01 15 301 2,1 3,5 5,3 7,4 9,9 10,9 11,4
Diger KV Yukumlulukler 29,4 42,7 80,1 : 46,8 77,9 116,1 162,1 218,1 239,4 251,4
i;letme Sermayesi -43,8 -72,4 10,3 : 18,3 24,4 32,8 44,1 59,1 64,8 68,1
isletme Sermayesi/Gelir -6,5% -9,8% 1,6% : 2,0% 1,6% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4% 1,4%
Nis Degisimi -28,6 82,7 : 8,0 6,1 8,4 11,3 15,0 5,8 3,2
Ticari Alacak Giin Suresi 9,0 17,9 15,9 : 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3 14,3
Stok Glin Suresi 47,0 49,2 252,5 : 116,2 116,2 116,2 116,2 116,2 116,2 116,2
POG Giin Siiresi 0,9 22,8 16,9 : 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5 13,5
Ticari Borg Gun Suresi 53,6 91,2 91,6 : 78,8 78,8 78,8 78,8 78,8 78,8 78,8
Alinan Avanslar Gun Suresi 0,1 0,7 1,7 : 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Diger KV Yukumlulikler 15,9 21,0 45,4 : 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5 18,5
Yatirimlar 34,1 64,5 1,3 : 36,7 52,4 71,1 92,2 115,4 126,6 132,9
Yillik Degisim 89,1% -97,9% : 2635,3% 42,9% 35,6% 29,7% 25,1% 9,8% 5,0%
Yatirimlar/Ciro 51% 87% 0,2% : 4,0% 3,4% 3,1% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7%
Serbest Nakit Akimi 32,7 74,0 128,7 243,8 392,9 587,6 844,6 939,5 991,7 8.347,4
AOSM 35,45%  25,91% 19,20% 17,48% 17,48% 17,48% 17,48% 17,48%
indirgenmis Nakit Akimlari 110,6 160,4 211,0 266,7 326,3 309,0 277,6 2.156,1
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5.2. Tunam Carpan Degerlemesi — Gida Endeksi

Tunam Unlu Mamuller’in hem gida Uretim hem de magazalari tzerinden gida perakendeciligi faaliyeti yapiyor
olmasi nedeniyle Borsa istanbul Gida Endeksi’nde yer alan gida sirketlerinin 31 Aralik 2025 itibariyla hesaplanan
30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin meydanlariyla Tunam igin piyasa degeri hesaplanmistir.
Medyan kullanilmasinin sebebi ug degerler olarak kabul edilen asiri yiksek ve agiri dusik degerleri elimine
etmesidir.

31.12.2025 itibariyle 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin medyani olan 10,48x ile Sirket’in
158.077.242 TL FAVOK’ii ile carpilarak firma degeri hesaplanmis olup net borg tutari diisiilerek ve yatirim amagli
gayrimenkul eklenerek Sirket i¢in 1.449.861.428 TL FD/FAVOK carpanindan deger hesaplanmistir.

Tunam Yilliklandirilmis Mali Veriler, TFRS, TL 31.12.2025

Ciro 643.537.619
FAVOK 158.077.242
Net Kar 56.730.308
Net Borg (Nakit) 315.640.689
YAG 108.667.751
Ozkaynak 41.711.514

Borsa Kodu FD/ FAVOK

Medyan 10,48

Ortalama 31,13

Secilmis Medyan 10,48

Bliyiik Esit 5

Kiiglik Esit 30

Carpan Degeri 1.449.861.428

Agirhk 100,0%

Ortalama Carpan Degeri 1.449.861.428

5.3. Tunam Carpan Degerlemesi — Perakende Endeksi

Tunam Unlu Mamuller’in hem gida lretim hem de magazalari (izerinden gida perakendeciligi faaliyeti yapiyor
olmasi nedeniyle Borsa istanbul Gida Endeksi’nde yer alan gida perakendeciligi sirketlerinin 31 Aralik 2025
itibariyla hesaplanan 30x’dan kiiciik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin meydanlariyla Tunam igin piyasa
degeri hesaplanmistir. Medyan kullanilmasinin sebebi ug degerler olarak kabul edilen agiri yiiksek ve agir diigiik
degerleri elimine etmesidir.

31.12.2025 itibariyle 30x’dan kiigiik ve 5x’ten biiyiik FD/FAVOK carpanlarinin medyani olan 10,55x ile Sirket’in
158.077.242 TL FAVOK'{i ile carpilarak firma degeri hesaplanmis olup net borg tutari disiilerek ve yatirim amagli
gayrimenkul eklenerek Sirket igin 1.461.187.956 TL FD/FAVOK carpanindan deger hesaplanmistir.

Perakende Sirketleri Carpanlari, TL

Medyan 7,29
Ortalama 7,85
Secilmis Medyan 10,55
Bliyiik Esit 5
Kiigiik Esit 30
Carpan Degeri 1.461.187.956
Agirhk 100,0%

Ortalama Carpan Degeri

1.461.187.956
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5.4. Tunam Nihai Deger Takdiri

Sirket’in nihai deger takdiri yapilirken iINA’dan hesaplanan 3.720.720.913 TL degere %50, Gida sirketleri carpan
analizinden hesaplanan 1.559.861.428 TL degere %25, gida perakendecileri ¢arpan analizinden hesaplanan
1.571.187.956 TL degere %25 agirlik verilerek 2.643.122.803 TL nihai degere ulasiimistir.

iINA ve carpan metoduyla hesaplanan degerlere sirasiyla %50 ve %50 agirlik verilmesinin sebebi sirket
faaliyetlerinin sirekliligi varsayiminda sahip olabilecegi degere bu iki metodun daha uygun bir gosterge
olabilecegidir. Piyasada sirket degerleme raporlarinda ve fiyat tespit raporlarinda siklikla bu iki metot Gizerinden
nihai sirket degerine ulagilmaktadir.

Tunam igin dnceki maddelerde yer alan varsayimlar dahilinde adil ve makul oldugunu diisiindiigiimiiz nihai
deder gériisiimiiz 31 Aralik 2025 itibariyla 2.643.122.803 TL’dir. Kullanilan agirliklandirmalar degistig§inde Tunam
Unlu Mamuller’in piyasa degerinin degisebilecegi goz dniinde bulundurulmahdir.

Tunam Nihai Piyasa Degeri, TL

Metod iNA Gida Garpan Perakende Carpan
Hesaplanan Deger 3.720.720.913 1.559.861.428 1.571.187.956
Agirhk 50,0% 25,0% 25,0%
Birlesmeye Esas Deger 2.643.122.803

CEKINCE

Sirketlerin gelecek donem is planini gergeklestirebilmek adina dis kaynak temin etmesi durumunda bu dis kaynak
ortaklar tarafindan sermaye seklinde olabilecegi gibi borg olarak da saglanabilir veya dogrudan kredi kullanmak
suretiyle de temin edilebilir. Ortaklarin veya finans kuruluslarinin sirketlere ilave kaynak saglamamaya karar
vermesi durumunda 6ngorilen is planinin sekteye ugramasi muhtemel olup olusacak nakit sikisikliginin
operasyonlari olumsuz etkilemesi ve sirketlerin operasyonlarini durdurmasi riski bulunmaktadir. Bizim Menkul
Degerler A.S. olarak hazirlamis oldugumuz bu raporda sirketlerin is planlarini gergeklestirirken ortaklardan veya
finans kurumlarindan kaynak temin etmede herhangi bir aksaklik olmayacagi varsayilmis olup gelecek donemde
bdyle bir aksaklik olmasi ve neticesinde degerlemeye konu sirketlerin operasyonlarinda bozulma olmasi halinde
herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. isbu raporun muhataplari bu durumu géz éniinde bulundurarak
isbu raporu okumali ve yorumlamalidir.

Bu raporda hesaplanan degerler bir¢cok varsayim ve parametreye bagh olup kullanilan varsayim ve
parametrelerde yasanabilecek degisiklikler sirketin degeri tizerinde asagi ya da yukari yonli etkide bulunabilir.

Gergeklesen sonuglar ve finansal projeksiyonlar ¢ogu zaman birebir uyusmaz, tahmin edilenle gerceklesen veriler
farkhlik arz eder. Buna, kimi zaman irade disi gelisen olaylar ve piyasa sartlari ile diger sartlarda vukuu bulan ve
ongorilemeyen degisiklikler sebep olur. Bu nedenle degerleme ¢alismamiz 2026 ve sonraki yillara iliskin finansal
ve diger projeksiyonlarin gerceklesecegine dair bir teminat olarak kabul edilmemelidir. Piyasa sartlarinda ve/veya
diger sartlarda, ongoriilenlerin disinda vukuu bulan gelismelerden dolayi sorumluluk almamiz mimkin degildir.
Ote yandan, rapor tarihinden sonra olusan piyasa sartlari ve/veya diger sartlar dolayisiyla, bu raporu yeniden
tanzim etme ya da revize etme ytukimlilGgimuaz bulunmamaktadir.

B
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EKLER
Ek1: Degerlemeyi Yapan Kisinin Beyani

ilker Sahin olarak, is bu degerleme calismasini gerceklestirebilmek icin gerekli olan akademik egitime, mesleki
bilgi ve tecribeye, teknik nitelige ve Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi’'na sahip oldugumu;
degerlemeyi gergeklestirirken bagimsizlik ilkelerine uydugumu beyan ederim.

Ek2: Degerlemeyi Yapan Kisinin Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi

QP

T iSeme
Fe i

Tadh : 11 e20L6 '.'5.‘0 121197

SERMAYE PIYASASI EAALIYETLERI
DUZEY 3 LISANSI

Sorany Fivsssa Kundonun Sermave Piyasaonda Faaliyedte Solunanlar 36n
Lizarglaana ve Sietl Tutmaya hykin Byslar Blakkinda Teblig (VH-126.7 ) uydruwa

fiker SAHIN

Sermaye Pivasas: Faalivetler: Dtzey 3 Lisansimn almava hak
Kazanmushr,

AT

et HANUOLLY Maba FETVGAY YL
LISARSLAMA VE SICLL st nen GENEL MOPUR

Ek3: Degerlemeye Konu Sirketin Degerlemeye Konu Mali Verileri

Sirketlerin TMS/TFRS’ye gére hazirlanmis mali verileri Gzerinden degerleme calismasi gerceklestirilmistir.
Sirketlerin mali verileri isbu raporun 2 numarali bolimi altinda gosterilmektedir.
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Ek4: Bizim Menkul Degerler Bagimsizlik ve Teblig’e Uyum Beyani

Bizim Menkul Degerler A.S. olarak is bu degerleme raporunu hazirlarken;

e Sirket degerleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun IlI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDS) kapsaminda
ylratuldiguni ve tim yonleriyle ilgili standartlara uygun oldugunu olarak beyan ederiz.

o Sirket degerleme calismasinin Tirkiye Sermaye Piyasalari Birliginin 9 Ekim 2019 tarihli 42 no’lu
“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemeleri igin
Hazirlanan Raporlarda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” genelgesine uygun oldugunu olarak beyan
ederiz.

e Degerleme Uzmani'nin degerleme raporunu olustururken tarafsizlik ilkesine bagli kaldigini beyan ederiz.

e Raporun kapsaminin hi¢bir fayda sartina baglanmamis ve ényargisiz olarak hazirlanmis oldugunu beyan
ederiz.

e Raporda sunulan bulgular ve kullanilan tiim bilgiler makul 6l¢tide degerlendirildiginde bariz sekilde
gercege aykir olduguna iliskin bir slipheye ulasilamamistir. S6z konusu bilgilerin ve bulgularin sahip
oldugumuz tim bilgiler cercevesinde tim 6nemli yonleriyle gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi icin her tirlii makul 6zenin goésterildigini beyan
ederiz.

e  Pazar Degeri'nin tespiti ve raporlanmasi siirecinde Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.04.2019 tarih ve
21/500 sayili kararinda belirtilen

=  Kurul'ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilen ve degerlemeyi yapacak “Sermaye
Piyasas! Faaliyetleri Dlizey 3 Lisans1” veya “Tlrev Araglar Lisansi”na sahip en az 10 kisiyi tam
zamanli olarak istihdam eden araci kurumlar

= Ayri bir "Kurumsal Finansman Bolimi"ne veya degerleme hizmeti sunmak tizere olusturulmus
benzer nitelikteki 6zel bir birime sahip olmasi,

=  Degerleme c¢alismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugu kurulus
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosedirlerinin
bulunmasi,

=  Mdsteri kabull, ¢alismanin yiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi sireglerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olmasi,

= Degerleme c¢alismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, ic genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlarin bulunmasi,

=  Degerleme ¢alismalarinda ihtiya¢ duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina
sahip olmasi

sartlarini haiz oldugumuzu beyan ederiz.

Saygilarimizla,
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Ek5: Bizim Menkul Degerler Sorumluluk Uyum Beyani

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

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashginin F maddesinin 9. Maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, bu raporda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi igin her tirli 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Ek6: Bizim Menkul Degerler Etik ilkeler’e Uyum Beyani

isbu Uzman Kurulus Raporu'nda yer alan Degerleme Calismasinin, SPK'nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cercevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

o Yapilan Degerleme Calismasi sirasinda dirist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bicimde yurttilmustar.

o Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmamistir.

o Bilerek aldatici, hatali, 6nyargili géris ve analiz iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

. Bizim Menkul Degerler, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorevi kabul etmemistir.
Degerleme isi gizlilik icerisinde ve basiretli bir sekilde yurutilmastir.

o Bizim Menkul Degerler, misterinin talimatlarini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde
hareket etmistir.

o Gorev, bagimsizlik ve objektiflik igerisinde kisisel ¢ikarlar gozetmeksizin yerine getirilmistir.

o Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Gceretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda

yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.
. Raporda kullanilan bilgiler talebimiz tGzerine sirketler tarafindan saglanmis bilgilerden olusmaktadir.

Bizim Menkul Degerler olarak Degerleme Calismasindaki analizlerin dogru ve glvenilir oldugunu beyan
etmekteyiz.
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Bizim Menkul Degerler A.S.
Arastirma & Kurumsal Finansman
Merdivenkdy Mah. Bora Sok. Goztepe
Nida Kule is Merkezi No:1 Kat:17
34732 Kadikéy
Tel: +90 (216) 547 13 00
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