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1. DEGERLENDIRME RAPORUNUN AMACI

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yaymlanan Pay
Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikras1 uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem goérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada islem goérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda halka
arz fiyatt ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. Ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda
ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cergevesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin boliimde ve halka arzda satisa aracilik eden yetkili
kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi Anonim Sirketi (“Segmen” veya “Sirket”)
paylarinin ilk halka arzinda Teblig’in 29. Madde 1. fikrasi uyarinca Gedik Yatirim Menkul
Degerler A.S. (“Gedik Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 14.06.2024 tarihinde
KAP’ta yaymlanmig ve Sirket paylar1 04.07.2024 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4.
fikras1 kapsaminda hazirlanmis olup, Segmen’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
30.07.2025 tarihine kadar olusan borsa fiyati arasindaki farklhiliklarin olasi1 nedenleri
hakkinda degerlendirmeleri icermektedir. isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis
icermemekte olup, raporda yer alan degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi
tasimamaktadir.

1. SIRKET HAKKINDA BILGI

1958 yilinda Ankara merkezli olarak kurulan iilkemizin gida imalat sanayinde Onemli
markalarindan biri olan Segmen’in ana istigal konusu recel, bal, findik kremasi, helva, tahin,
pekmez iiretimi ve paketlemesi, baharat paketlemesi ve satisidir. Yillar igerisinde ana istigal
konusunun hi¢ degistirilmemis olmasinin avantajiyla Sirket, kurucularindan ileri gelen bilgi
birikimini tiim faaliyetler ve is siireclerinde kullanmaktadir. Sirket Ar-Ge c¢alismalariyla siirekli
olarak {irlinlerinde gelisim saglamakta, teknoloji ve modernizasyon yatirimlart ile birlikte
stirdiiriilebilir liretime devam etmektedir.

Sirketin ana tiretim tesislerinin énemli bir boliimii Ankara ili Sincan ilgesi 1. Organize Sanayi
Bolgesi’nde yer almaktadir. Osmanl Fabrikasi, Hazar Fabrikasi 1 ve 2 isimli {i¢ ayr1 kurulu tesiste
toplam 40.000 m2 kapal1 alanda, regel, bal, helva, findik kremasi, helva, tahin, pekmez, meyve
soslari iiretilmekte ve paketlenmektedir. Baharat grubu tirtinleri ise sadece toptan tedarik edilmekte
ve paketlenmektedir. Sirketimizin Aralik 2023’ten bu yana yatirim projesini yiiriittiigii 5.000 m2
kapal1 alana sahip Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi, 15 Mayis 2024 itibartyla mevcut
li¢ tesisin ardindan dordiincii tesis olarak faaliyete baglamistir. Sirket, ana {irlin kategorilerinden,
net satislarinda en yliksek pay1 alan recgel iirlinii i¢in liretimde kullandig1 meyveleri ¢ift¢ilerden
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hasat mevsiminde sezonluk olarak satin almaktadir. Satin alinan meyvelerin bir boliimii dogrudan
Sirketimizin tretim tesislerine yonlendirilirken, kalan boliimii i¢in disaridan hizmet alinarak
meyve isleme soguk hava depolarinda muhafaza edilmesi saglanmaktadir. Regel iiretiminde 6nde
gelen cilek ve vigne tirlinleri basta olmak iizere, meyve liretiminin yiiksek oldugu Afyon, Bursa ve
Konya illerinde konumlanan soguk hava depolart, regel tiretiminde ana hammadde olan meyvelerin
muhafaza edilmesini ve soguk zincirin kirilmadan meyvelerin iiretim tesisine tasimmasini
saglamaktadir. Soguk hava depolarinda bulunan meyveler gelen siparislere gore iiretime
yonlendirilmektedir. Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi’nin tam kapasiteyle faaliyete
gecmesiyle birlikte Sirket, sezonda satin aldigi meyvelerin 6nemli bir boliimiinii dogrudan kendi
biinyesindeki tesise yonlendirdikten sonra IQF (Bireysel Hizli Dondurma) teknigi ile dondurarak
soguk hava depolarinda saklayacak ve bdylece meyve isleme ve soguk hava deposunda saklama
konusunda dis kaynak bagimliligini azaltacaktir.

Regel iiretimi, Osmanli Fabrikasi’'ndaki modern teknolojik standartlara sahip iiretim hatlarinda
gerceklesmektedir. Uretilen iiriinler farkli gramajlarda paketlenmekte ve satisa hazir hale
getirilmektedir. Sirketimizin satislarinda 6nemli yer tutan ikinci tirtin grubu olan baharat grubunda
yer alan iriinler ise tedarik¢ilerden temin edilmekte ve tiikketime uygun sekilde paketlenmektedir.

Bal grubunda yer alan {iriinler ise iilkemizde aricilik yapilan bircok farkli bolgeden temin
edilmekte, Sirketimizin akredite laboratuvarinda ileri teknolojik cihazlarla tahlilleri yapilarak
tiretime alinmakta ve farkli gramajlarda paketlenmektedir.

Tahin ve pekmez, bagh basma ayn iriinler olarak paketlenmektedir; ek olarak, belirlenen bir
receteye gore uygun oranlarda karstirilarak tahinli pekmez iiriinii de ayrica iiretilmekte ve
ambalajlanmaktadir.

Ana iirlin kategorilerinde yer alan diger iiriinlerden findik kremasi ve helva belirlenen regeteler
dikkate alinarak tiretilmekte, paketlenmekte ve satisa hazir hale getirilmektedir.

Uretimde ve net satista yiiksek paya sahip olmayan diger iiriinler, Sirketimizin kendi biinyesinde
tirettigi lokum, sal¢a, meyve soslar ile ligiincii taraflara fason iirettirdigi tereyagi, krem peynir ve
ticgen peynirler gibi tiriinlerdir. Sirketimizin ayrica ¢att GES elektrik iiretiminden de kaynaklanan
satis gelirleri bulunmaktadir. GES elektrik iiretimi disinda belirtilen tiim bu {irlinler Sirketimizin
kendi markasi veya adina {iretim yapilan firmanin markasi (private label - 6zel marka) adi altinda
paketlenmektedir. Hammadde ve iiriinler i¢in analiz siireci, tarladan satin alma esnasinda baslayip,
mal kabul, liretim ve depolama safthalarinda, tecriibeli gida mithendisi kadrosuyla birlikte biiytik
bir hassaslikla devam ederek iiretilen iriinler son tiiketiciye gilivenli ve dogal bir sekilde
sunulmaktadir.

Sirket, Ankara'daki iiretim tesislerinin yani sira Istanbul, Izmir ve Antalya illerinde bulunan
Istanbul Marmara Bolge Miidiirliigii, Izmir Ege Bolge Miidiirliigii ve Antalya Akdeniz Bolge
Mudiirliikleri araciligiyla gida toptancisi bayilere tiriinlerini ulagtirmaktadir. Bu bayiler araciligiyla
marketler, oteller, kantinler, kafeler, gida iiretimi yapan isletmeler ve catering sirketlerine satis
yapmaktadir. Bélge miidiirliikleri iizerinden yapilan satislar Istanbul, izmir ve Antalya illerinde yer
alan depolardan yapilmaktadir. Depolarda, miisteri taleplerine gore belirli seviyelerde iiriin stoku
bulundurulmaktadir. Miisteriler, ihtiyag duyduklari iriinleri bdlge miidiirliiklerine talepte
bulunarak siparis vermekte ve bu sipariglere gore iiriinler miisterilerin kendi araclar1 veya sirket
araclariyla teslim edilmektedir. Sirket, stratejik olarak bolge miidiirliiklerini niifus yogunlugu ve
tilketim harcamalarinin yogun oldugu bolgelere yerlestirmeyi tercih etmektedir. Bu durum
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Sirketimizin pazarlama faaliyetlerini ve dagitim agini gii¢lendirmektedir.

Sirketin is modelleri arasinda, B2B2C (Sirketten Sirkete, Sirketten Tiiketiciye), B2B (Sirketten
Sirkete), ve B2C (Sirketten Tiiketiciye) gibi farkli kategorilerde modeller bulunmaktadir.
Sirketimizin satig kanallar1 7 kategoride 6zetlenebilir: Ev Dis1 Tiiketim (EDT), Zincir Miisteriler,
Bayiler, Online (E-Ticaret Firmalar1), Cash & Carry Marketler (Organize Toptan Ticaret), indirim
(Discount) Marketler ve Dogrudan Satis.

2. HALKA ARZA ILISKIN OZET BILGIi

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 144.000.000 TL’den 179.000.000 TL ye artirilmas1 nedeniyle
thra¢ edilen 35.000.000 TL nominal degerli paylarin 30,00 TL fiyattan halka arzina iliskin
Izahnamesi ve Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu, Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun 14.06.2024
tarihli toplantisinda onaylanmistir.

Sirket’in paylarmin halka arzi kapsaminda 1 TL nominal degerli paym 30,00 TL fiyat ile Sabit
Fiyatla Talep Toplama yontemiyle 26—27—28 Haziran 2024 tarihleri arasinda ger¢eklestirilmistir.
Segmen Kardesler, sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen 35.000.000 TL nominal degerli
35.000.000 adet paydan 1.050.000.000 TL briit halka arz geliri elde etmistir

Sirket’in halka arzdan beklenen net gelirin %50’sini isletme sermayesinin gii¢clendirilmesine,
%20’sini entegrasyon ve modernizasyon yatirimlarina, %30’unu ise yeni yatirimlara ayirmay1
hedeflemistir.

3. 14.06.2024 TARIHINDE KAP’TA YAYIMLANAN FiYAT TESPIiT RAPORU

14.06.2024 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in 31.12.2021,
31.12.2022 31.12.2023 ve 31.03.2024 tarihli Tiirkiye Muhasebe Standartlari’na gére hazirlanmis
konsolide finansal tablolar1 baz alinmustir.

Segmen’in degerinin tespiti amaciyla Carpan Analizi ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi
(“INA”) yontemleri kullanilmistir. indirgenmis nakit akimi analizine %50 ve benzer sirket
carpanlar1 analizlerine %50 oranlarinda agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmustir.

INA analizinde gelir tablosu ve bilancoya iliskin projeksiyonlar ge¢mis veriler 1s131nda ve sirketin
10 yillik is plant dogrultusunda 2024- 2033 yillar1 i¢in hazirlanmistir. Carpan Analizi Y 6ntemi
kapsaminda Sirket’in 2024 ilk ¢eyrek doneminde gerceklesen degerler yilliklandirilarak
kullanilmistir. Carpan Analizinde, yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Gida, igecek endeksinde
faaliyet gosteren sirketlerin 24.05.2024 tarihli verileri {izerinden hesaplanan giincel ¢arpanlari
dikkate alinmistir. (Kaynak: Bloomberg). Ayrica, ¢arpan analizine yurt dis1 sec¢ilmis benzer
sirketlerin 24.05.2024 tarihli verileri iizerinden hesaplanan giincel degerleme carpanlar dikkate
alimmstir. (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen
temel carpanlardan olan PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri, F/K (Fiyat/Kazang), FD/FAVOK
(Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Satislar (Firma Degeri/Satis Gelirleri)

5



GedikYatirbm

medyani u¢ degerler elenerek dikkate alinmistir.

Sonug olarak yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde FD/FAVOK ve
PD/DD c¢arpanlarinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka acik
sirketlerin 24.05.2024 tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir. F/K ve
FD/Satislar ¢arpanlarinin secilmemesi ve FD/FAVOK ve PD/DD ¢arpanlarinin se¢ilmesinin ana
nedenleri asagidaki gibidir:

- TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamalar1 sonrasi sirketlerin finansal tablolardaki parasal
/ parasal olmayan kalemlerindeki mevcut kompozisyonlarina gore, her bir sirket i¢in yurt i¢i
benzer sirketler arasinda secilen F/K carpanlarinin yiiksek diizeyde farklilastigi dikkati
cekmistir. 2024 yil1 yili sonuna dogru, yurt i¢i F/K ¢arpan verilerinin normalize olacagi
degerlendirilmektedir. Bununla birlikte, TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulamasi
nedeniyle Sirket’in gelir tablosunda olusan net parasal kaybin dénem net karinda
olusturdugu etki nedeniyle F/K carpaninin Sirket’in adil degerini gdsteremeyecegi
degerlendirilmistir. Dolayisiyla F/K ¢arpaninin kullanilmasi uygun bulunmamastir.

- Sirket’in faaliyet gosterdigi Gida imalat sanayi sirketlerinde uluslararas1 kabul gdrmiis
FD/FAVOK carpaninin, FD/Satislar carpaniyla karsilastirildiginda, maliyet hesabini dikkate
almasi, Sirket’in nakit yaratma ve karlilik kapasitesini yansittigi diistiniilmektedir. Bu
nedenle garpan analizinde FD/FAVOK garpaninin kullanilmast uygun goriilmiistiir.

Carpan analizinde tek bir carpan kullanilmas1 yerine daha adil bir yaklagimla en az iki ¢arpan
kullanilmasi degerlendirildiginden, PD/DD c¢arpan1 da hesaplamaya dahil edilmistir.

INA metodunda ise 10 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve
Gedik Yatirim’m tahminleri dogrultusunda gegmis mali veriler 1s1ginda analiz edilerek 2024 —
2033 yillar1 igin projekte edilmistir.

3.1 Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde Segmen’in Gedik Yatirim ile paylastig1 projeksiyonlar
kullanilarak sirket degeri hesaplanmistir. Ayrica, sektorel beklentiler ve makroekonomik
tahminler de dikkate alinmistir. Projeksiyon dénemi 2024-2033 yillart arasini kapsamakta olup,
Sirket’in indirgenmis nakit akimlar1 analizine gore degerlemesinde ileriye doniik serbest nakit
akimlart hesaplanmis ve s6z konusu serbest nakit akimlar1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti
tizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir. Bu kapsamda, tahmini serbest nakit
akis1 projeksiyonundan, %5 terminal biiyiime orani ve Sirket’in 2024 yil1 i¢in agirliklandirilmis
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) %31,03 olarak hesaplanmaktadir. 2024 sonras1 projeksiyon
doneminde AOSM’nin %29,81-%18,99 araliginda olmas1 6ngoriilmiistiir. Bu iskonto oranlariyla
bulunan Firma degerinden Segmen Kardesler’in mevcut net finansal borcu ve ortaklara 6denen
kar payr tutarlart disiildiigiinde adil 6zkaynak degeri 5.719.339.382 TL olarak ortaya
cikmaktadir. Bdylece INA ydntemi sonucu pay basina deger 39,72 TL’ye tekabiil etmektedir.

Mali Dénem (mn TL) 2021G 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T
Satis Gelirleri 1180 1.481 1660 2184 3512 4.424 5148 5922 6750 7.695 8664 9.391 10.108
Bliyiime Orani 250  12%  32%  61% 26%  16%  15%  14%  14% 13% = 8% 8%
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Briit Kar Marji (%) 19% 30% 36% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32% 32%
Brit Kar 227 442 598 698 1.123 1414 1645 1893 2.157 2460 2.769 3.002 3.231
Faaliyet Kar Marji (%) 15% 26% 31% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28% 28%
Faaliyet Kar 172 382 520 603 970 1222 1421 1635 1.864 2.125 2392 2593 2791
Amortisman 28 26 23 41 66 83 97 111 127 145 163 177 190
FAVOK 201 408 543 644 1.036 1.305 1518 1.747 1991 2.269 2,555 2770 2.981
FAVOK Marji (%) 17% 28% 33% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
-Vergi 139 223 281 327 376 466 531 598 648 698
+/- ig,letme Sermayesi Degisimi 239 439 295 233 248 259 295 299 218 212
('CSA?E")?’ e Harcamalar 22 35 44 51 59 67 77 87 94 101
Firma Serbest Nakit Akiglar 245 338 684 906 1.064 1.198 1.367 1572 1.810 1.970
AOSM 31,0% 29,8% 28,6% 27,4% 26,1% 24,7% 23,3% 21,8% 20,4% 19,0%
Baz Yil 0,85 1,85 2,85 3,85 4,85 5,85 6,85 7,85 8,85 9,85
iskonto Faktori 0,79 0,62 0,49 0,39 0,32 0,27 0,24 0,21 0,19 0,18
w:,:ir?zag:;f"ma Serbest 195 209 334 357 345 329 326 333 349 355
%;Eictjl,?k?;ranrl? Firma Serbest 3133
Ug Deger 14.783
Ug Deger Biiyiimesi 5%
Firma Degeri 5.799
+ Nakit 71
- Borg 125
- Ortaklara Kar Payi Odemeleri 26
istirakler 0
Adil Ozkaynak Degeri 5.719
Sermaye 144
Pay Degeri 39,72

3.2 Carpan Analizi

Benzer sirket ¢arpanlart hesaplamasinda, Sirket degerinin objektif tespit edilmesi adina Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK), Piyasa Degeri/Defter Degeri (PD/DD) oranlari tercih edilmistir.
Piyasa carpanlari analizleri kapsaminda veriler Finnet Analiz Expert Veri Platformu’ndan elde
edilmis olup 24.05.2024 tarihli veriler ve ¢arpan degerleri kullanilmistir. Carpan Analizinde, yurt
i¢i benzer sirketler olarak BIST Gida, igecek endeksinde faaliyet gdsteren sirketlerin ve yurt digt
secilmis benzer sirketlerin 24.05.2024 tarihli verileri iizerinden hesaplanan giincel carpanlar
dikkate alinmistir. Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun
oldugu degerlendirilen temel carpanlardan olan PD/DD (Piyasa Degeri/Defter Degeri ve
FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar) medyan ug degerler elenerek
dikkate alinmistir.

Sirket’in 31.03.2024 tarihli finansallarindan:

- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borclardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda
Sirket’in 31.03.2024 tarihinde sona eren finansal tablo dénemi itibariyla net finansal borcu
79.493.789 TL olarak hesaplanmustir.

- Sirket’in 01.01.2024- 31.03.2024 doénemi igin yilliklandirilmis FAVOK i 552.257.973 TL
olarak hesaplanmuistir.

- Sirket’in 01.01.2024- 31.03.2024 donemi i¢in Ozkaynaklar1 1.613.234.370 TL olarak
hesaplanmuistir.
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- Sirket’in 01.01.2024 — 31.03.2024 donemi i¢in yilliklandirilmig Hasilat1 1.587.792.332 TL
olarak hesaplanmustir.

- Sirket’in 01.01.2024 — 31.03.2024 dénemi igin yilliklandirilmis Net Kart 25.942.526 TL
olarak hesaplanmustir.

* Faaliyet giderleri “genel yonetim giderleri”, “pazarlama, satis ve dagitim giderleri”, “Arastirma ve gelistirme giderleri”
kalemlerinden olugmakta olup, kur farkr gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan baglantili olmayan kalemler iceren “esas
faaliyetlerden diger gelirler” ile “esas faaliyetlerden diger giderler” kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir.

Benzer sirketler ve sektdr verileri iizerinden hesaplanan FD/FAVOK, PD/DD ¢arpan degerleri ve bu
degerler kullanilarak tespit edilen Sirket 6z sermaye degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Yurtdis1 Benzer Sirket Crpnibn Secilmis Finansallar nominal (")zl(a)inak Agrhik (")zkgfil;:lglgeri

Carpanlari TL (2024/03) Degeri TL TL

FD / FAVOK 15,62 552.257.973 8.546.950.026 | 60% 5.128.170.015

PD /DD 3,08 1.613.234.370 4.971.827.005 | 40% 1.988.730.802
Agirhiklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 7.116.900.817

Secilmis Finansallar

;‘:;:f;iiiﬁ;an Carpanlar nominal TL Ozkaynak Degeri TL  Agirhk Aglr;;lzge?izl;iynak
(2024/03)
FD / FAVOK 11,88 552.257.973 6.483.381.683 60% 3.890.029.010
PD/DD 24| 1.613.234.370 | 3.886.604.244 | 40% 1.554.641.698
Agirhiklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 5.444.670.707

Carpan Analizi (TL) ‘ Agirhk Sonug¢

Yurt ici Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri 50% 5.444.670.707

Pay Basina Deger 37,81

Yurt disi1 Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri 50% 7.116.900.817

Pay Basina Deger 49,42
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.280.785.762
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 43,62

3.3 Degerleme Yontemi Sonucu

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 6.000.062.572 TL
adil o6zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 144.000.000 TL olan

8



GedikYatirbm

Sirket’in halka arz pay basina degeri 41,67 TL olarak hesaplanmistir. %28 halka arz iskontosu
sonrasinda ise 0zsermaye degeri 4.320.000.000 TL, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci
basamaga yuvarlanarak 30,00 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek
nominal paylar 35.000.000 TL, ortak satis1 yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 24.000.000
TL’dir. Buna gdre, halka arzin biiyiikliigii 2.144.650.000 TL olup, halka ag¢iklik orani %32,96 olarak
hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 179.000.000 TL, piyasa degeri ise

5.370.000.000 TL’ye tekabiil etmektedir.

Piyasa Degeri

Degerleme Sonucu (nominal TL) (TL) Agirhk Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislar1 5.719.339.382 50% 2.859.669.691
Piyasa Yaklagimi- Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlar 5.444.670.707 25% 1.361.167.677
Piyasa Yaklagimi- Yurt dis1 Benzer Sirket Carpanlari 7.116.900.817 25% 1.779.225.204
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 6.000.062.572
%28 iskonto Sonras1 Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 4.,320.000.000
Pay Adedi 144.000.000
Agirhiklandirilmis Pay Degeri* 30,00

* Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir.

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) ‘

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 6.000.062.572
Halka Arz iskontosu 28%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 4.320.000.000
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 144.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 30,00
Sermaye Artirnm Orani 24,31%

Sermaye Artirrmi (Pay Adedi) 35.000.000

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.050.000.000
Ortak Satis1 Oram 16,67%

Ortak Satis1 (Pay Adedi) 24.000.000

Ortak Satis1 (TL Tutar) 720.000.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 59.000.000
Halka Arz Biiyiikliigi 1.770.000.000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 5.370.000.000
Halka Arz Sonras1 Odenmis Sermaye 179.000.000
Halka Ac¢ikhik Oram 32,96%

* Halka Arz Pay Basia Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmistir.

4. HALKA ARZ SONUCLARI

Segmen’in %24,31’inin sermaye artirimi, %16,67 sinin ortak satig1 yoluyla halka arz edilen toplam
59.000.000 TL nominal degerli paylar i¢cin Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. ("Gedik Yatirim")

9



GedikYatirbm

liderligindeki konsorsiyum araciligiyla halka arzina iliskin olarak 26-27-28 Haziran 2024 tarihlerinde
“Sabit Fiyatla Talep Toplama Yoluyla Satis” yontemi ile talep toplanmistir. S6z konusu siire¢ sonunda
sermaye artirimi yoluyla halka arz edilen 35.000.000 TL nominal degerli paylarin tamaminin satisi
gerceklesmistir. Ortak satisi yoluyla halka arzi planlanan 24.000.000 TL nominal degerli paylarin satisi
ise iptal edilmistir. 35.000.000 TL tutarli nominal paylarin 534.481 adedi yurt i¢i bireysel yatirimei, 54
adedi yurt i¢i kurumsal yatirimei ve 7 adedi yurt dis1 kurumsal yatirimer olmak iizere toplamda 534.542
yatirimciya dagitimi gergeklestirilmistir. Halka arz sonuglarina agagidaki tabloda yer verilmistir.

Sirket paylarinin halka arzinda yatirimei grubu bazinda dagitim bilgisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yatinmei Grubu Dagitilan Nominal Tutar Dagitilan Nominal Tutara Talebi Karsilanan
(TL) Orani (%) Yatirnmci Sayisi

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar 19.027.981 54,37% 534.481
Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar 10.072.019 28,78% 54
Yurt digi Kurumsal Yatirimcilar 5.900.000 16,86% 7
Toplam 35.000.000 100% 534.542

5. Halka Arz Sonras1 Finansal ve Operasyonel Performans

Sirket paylarmin 04.07.2024 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gormeye baslamasimnin ardindan,
ikinci degerlendirme raporu kapsamina giren 31.12.2024 mali tablo donemine ait yillik ve 2025 yili
3 aylik finansal verileri kamuoyu ile paylagilmistir. Sirket’in Tirkiye Finansal Raporlama
Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolara iligkin 6zet bilgiler asagida yer

almaktadir.

Gelir Tablosu (TL) 31.12.2023 31.12.2024 31.03.2024 31.03.2025 Degisim
Hasilat 2.083.486.009 1.849.787.755 591.115.208 655.123.914 11%
Satiglarin maliyeti (-) -1.332.607.966 -1.461.588.011 | -430.268.537 | -468.151.654 9%
Briit kar 750.878.043 388.199.744 160.846.671 186.972.260 16%
Genel yonetim giderleri (-) 32.107.117 42.309.667 11.426.285 12.246.836 7%
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) 66.228.242 95.380.030 24.845.966 54.705.784 120%
Esas faaliyetlerden diger gelirler 12.533.040 8.936.314 2.013.372 2.389.873 19%
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -28.184.950 -8.928.676 -3.463.427 -3.662.945 6%
Esas faaliyet kar1 636.890.774 250.517.685 123.124.365 118.746.568 -4%
Yatnm faaliyeterinden gelirler / (giderler),, | g 650 368 223.030.971 23475 73137516 | 311455%
Finansman faaliyetleri 6ncesi faaliyet kar1 646.541.142 473.548.656 123.147.840 191.884.084 56%
Finansman gelirleri 20.371.064 47.574.975 12.967.260 6.624.562 -49%
Finansman giderleri (-) -12.883.159 -65.211.795 -21.654.661 -11.462.884 -47%
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Net parasal (kayip) / kazang -610.603.242 -347.381.386 -91.262.365 -118.865.618 30%
Vergi oncesi kar1 43.425.805 108.530.450 23.198.074 68.180.144 194%
Dénem vergi gideri -59.768.702 -16.458.733 -11.069.954 -8.273.998 -25%
Ertelenmis vergi geliri 35.808.797 82.146.302 4.967.631 5.624.990 13%
Doénem kari 19.465.900 174.218.019 17.095.751 65.531.136 283%
Faaliyet Kar1 652.542.684 250.510.047 124.574.420 120.019.640 -4%
Faaliyet Kar Marj1 (%) 31,32% 13,54% 21,07% 18,32% -13%
Amortisman 26.672.713 36.421.273 5.308.023 24.410.795 360%
FAVOK 679.215.397 286.931.320 129.882.443 144.430.435 11%
FAVOK Marji (%) 32,60% 15,51% 21,97% 22,05% 0,3%

Segmen, 2023 yilsonunda 2,08 milyar TL hasilat elde ederken, bu rakam 2024 yilsonu yaklasik 1,85
milyar TL seviyesinde ger¢ceklesmistir. Sirket’in 2025 yil1 ilk ¢eyrek hasilati ise 655,1 milyon TL olarak
gergeklesmis; bu tutar, 2024 yilinin ayn1 déneminde elde edilen 591,1 milyon TL hasilata kiyasla %10,8
oraninda artis gostermistir. Ayn1 donemde satislarin maliyeti %8,8 oraninda artmis; briit kar ise 187,0
milyon TL’ye ylikselmistir. Sirket’in briit kar marji 2025 yili ilk ¢eyrek itibariyla %28,5 seviyesine
ulagsmistir. Genel yonetim giderleri, 2025 y1l1 ilk ¢eyreginde 12,2 milyon TL olarak gergeklesmis ve bir
onceki y1lin ayn1 donemine gore yaklasik %7 oraninda sinirli bir artis gostermistir (2024/1C: 11,4 milyon
TL). Buna karsin, pazarlama, satis ve dagitim giderleri 2024 yil1 ilk ¢eyreginde 24,8 milyon TL iken,
2025 yih ilk ¢eyreginde 54,7 milyon TL seviyesine yiikselmis ve %120’lik bir artis kaydetmistir. Bu
yiikselis, esas faaliyet karinda yaklasik %4 oraninda diislise neden olmustur.

2024/1C doneminde 17,1 milyon TL olan net donem kari, 2025/1C déneminde 65,5 milyon TL
seviyesine yiikselerek yaklasik %283’liikk bir artis kaydetmistir. Bu 6nemli artista en biiyiik etken,
yatirim faaliyetlerinden elde edilen 73,1 milyon TL tutarindaki gelir olmustur. Ancak ayni1 donemde
118,9 milyon TL tutarinda parasal kayip olusmus; bu, yiiksek enflasyon nedeniyle TMS 29 (enflasyon
muhasebesi) kapsaminda kayitlara yansitilmistir.

FAVOK (Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar), 2024 yil1 ilk geyrekte 129,9 milyon TL iken, 2025
yiliilk ceyrekte 144,4 milyon TL seviyesine yiikselerek yaklasik %11,2 oraninda artis gostermistir. Ayni
donemde FAVOK marji, hasilat icindeki payin1 artirarak %21,97 den %22,04’e ¢ikmistir.

Segmen’in Gedik Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan 2025 yil sonu
projeksiyonlart ve 31.03.2025 mali donemi itibariyla gerceklesen verileri asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat tespit raporunda 2025 yili i¢in hasilat tutari
3.512.336.373 TL olarak varsayilmistir. 2025 yilmin ilk {i¢ aylik doneminde 6ngoriilen hasilat seviyesinin
%19’una ulasilmistir.

20253 Ayhk 2025 Yilik | Gergeklesme

Gergeklesme  Tahmini

Hasilat (-) 655,1 3.512,30 19%
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SMM 468,2 2.389,60 20%
Briit Kar 187 1.122,70 17%
Faaliyet Gideri (-) 67 152,9 44%
Esas Faaliyet Kar1 118,7 969,8 12%
Amortisman 24,4 66 37%
FAVOK 143,2 1.035,90 14%
Diizeltilmis FAVOK* 144,4 1.035,90 14%

*Diizeltilmis FAVOK hesaplamasinda Esas faaliyetlerden diger gelirler ve Esas faaliyetlerden diger giderler hesaplama dus: tutulmustur.

Fiyat tespit raporunda 2025 yili tamamu i¢in FAVOK tutar1 1.035.862.770 TL dngériilmiistiir. Sirket’in
2025 yili ilk {i¢ aylik gerceklesmeleri incelendiginde FAVOK tutarmin 143.157.363 TL, Diizeltilmis
FAVOK tutarinin ise 144.430.435 TL oldugu gériilmektedir. 2025 yili ilk ii¢ aylik finansal tablolara
gore FAVOK tutart ile 2025 yili ilk ii¢ aylik diizeltilmis FAVOK tutar1, 2025 y1li tahmini FAVOK
tutarina orani sirasiyla %14 olarak gergeklesmistir.

Sonug olarak halka arz oncesinde yayinlanan fiyat tespit raporundaki 2025 yili tahminlerine gore;
01.01.2025- 31.03.2025 hesap donemi itibariyla sirastyla; hasilatin %19’u, diizeltilmis FAVOK *iin
%141 gerceklesmistir. Yilin ilk {i¢ ayinda hem enflasyon muhasebesi uygulamasi hem de 2025 yilinin
ilk ti¢ aymmda devam eden, zayiflayan ekonomik kosullar, maliyetlerdeki baskilar ve tiiketici alim
gliciindeki diistis gibi 6nemli zorluklar etkili olmustur. 2025 yilinin ilk ¢eyregi olmasi nedeniyle satis
kanallarindaki donemsellikle birlikte {iriin gruplarindaki mevsimsellik dikkate alindiginda ¢eyrek
donemler arasinda gegiskenlikler gosterebilmektedir ve bu da ¢eyrek donemler itibariyle finansal tablo
sonuglarini etkileyebilmektedir. Ayrica sirketin Afyon Soguk Hava ve Meyve Isleme Tesisi yatirrmi
Mayis 2024 donemi igerisinde faaliyete gegmis olup, bu nedenle heniiz tam 1 y1l(sezon) gegirmediginden
ilk ceyrek sonuglarina yansimasi sinirl kalmistir.

6. Halka Arz Sonrasi Fiyat Hareketleri

Segmen paylari, 04.07.2024 tarihinde SEGMN kodu ile pay basina 30,00 TL fiyatla islem gérmeye
baslamistir. Paylar1 30,00 TL’den halka arz edilmis olan Sirket’in 29.07.2025 tarihi itibariyla pay basi
kapanis fiyati 25,44 TL’dir. Segmen paylari halka arz fiyatina kiyasla %15,2 oraninda deger
kaybetmistir. Paylari islem gordiigii tarihten bu yana BIST-100 Endeksi ise %3,5 oraninda deger

kaybetmistir.

Segmen paylarmin Borsa Istanbul’da islem gormeye basladig tarihten itibaren fiyat gelisimi asagidaki
grafikte gosterilmistir.
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2628 Haziran 2024 tarihleri arasinda 30,00 TL pay fiyat1 seviyesinden “Sabit Fiyatla Talep Toplama
Yontemi” ile halka arz edilen ve 04.07.2024 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gormeye baslayan
Segmen Kardesler paylari, halka arz fiyatina gére son kapanis tarihi olan 29.07.2025 itibartyla %15,2
oraninda deger kaybederek 25,44 TL seviyesinden kapanmistir. Segmen paylarinin islem gérmeye
basladig giin olan 04.07.2024te kapanisi1 10.872,56 puan olan BIST 100 endeksi, 29.07.2025 itibartyla
10.487,25 puan ile giinii tamamlamstir. Bu tarihler arasinda Segmen Kardesler paylari halka arz fiyatina
gore %15,2 deger kaybederken, BIST 100 endeksi ise aynt donem boyunca %3,5 oraninda deger

kaybetmistir.
Karsilastirma ‘ Halka Arz ‘ 29.07.2025
Segmen 30,00 25,44
Segmen (Getiri) -15,20%
BIST 100 (Kapanis) 10.873 10.487
BIST 100 (Getiri) -3,55%
Rolatif Getiri -11,65%
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