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SEGMEN KARDESLER GIDA URETIM VE AMBALAJ SANAYI A.S. 25 Haziran 2024

Isbu rapor, Trive Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi nin
29. Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.” nin Segmen Kardesler
Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S. icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimima iligkin herhangi bir 6neri ya da teklif
icermemektedir. Raporda yer alan verilerin gercegi tam olarak yansittigi kabul edilmis olup, finansal ve hukuki
acidan inceleme yapilmamistir. Yatinm kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Bu raporda bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Trive Yatirim Menkul Degerler A.S.
hig¢bir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arz Bilgileri

Ihraca Segmen Kardesler Gida Uretim ve Ambalaj Sanayi A.S.
Borsa Kodu SEGMN

Halka Arz Fiyati 30,00 TL

Halka Arz iskontosu % 28,00

Talep Toplama Tarihi 26-27-28 Haziran 2024

Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama

Dagitim Yontemi Bireysele Esit Dagitim

Konsorsiyum Lideri Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi | 144.000.000 TL
Halka Arz Sonras1 Cikarilmus Sermayesi | 179.000.000 TL

Halka Arz Miktar: ve Sekli 59.000.000 TL (35.000.000 TL Sermaye Artirimi,
24.000.000 Ortak Satist)

Aracihk Yontemi En Iyi Gayret Aracilig1

Halka Arz Biiyiikliigii 1.770.000.000 TL

Halka Arz Fiyat1 ve Halka Arz Sonrasi

Cikarilmis Sermayeye Gore Sirket 5.370.000.000 TL

Piyasa Degeri

Halka A¢iklik Orani % 32,96

Taahhiitler Sirket; 1 yil boyunca bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
yapmayacagini, dolasimdaki pay miktarini

artirmayacagini, yeni bir satis veya halka arz yapilmasina
yonelik karar almayacagini,

Sirket’in mevcut ortaklari; Sahip oldugu halka arza konu
olmayan Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin
artmasina Yol acacak sekilde 1 yil boyunca borsada veya
borsa disinda satisa veya halka arza konu edilmeyecegi ve
bu konuda karar alinmayacagini taahhiit etmistir.

Briit halka arz gelirinin %10°u 30 giin siireyle fiyat
istikrarin1 saglayici iglemler kapsaminda kaynak olarak
kullanilabilecektir.

Fiyat istikrar
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Sirket Faaliyetleri Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket’in ana faaliyet konusu; her tiirlii taze, dondurulmus, toz haline getirilmis, konsantre veya konserve edilmis
meyve ve sebzelerin, kuruyemis, baharat, bakliyat ve yan tiriinleri, seker ve sekerli iirlinler, receller, siit ve siit
tirtinleri, siitlii tirtinler, bal, marmelat iiretimi, bu {iriinlerin ithalatin1 yapmak ve yurt ici satisin1 gerceklestirmek
suretiyle gida sektoriinde faaliyet gostermektir.

Ortakhik Yapisi

Pay Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi
Grubu TL % TL %
3.000.000 2,08 3.000.000 1,68
9.000.000 6,25 7.000.000 3,91
3.000.000 2,08 3.000.000 1,68
9.000.000 6,25 7.000.000 3,91
3.000.000 2,08 3.000.000 1,68
9.000.000 6,25 7.000.000 3,91
3.000.000 2,08 3.000.000 1,68

Ortagin Unvani

Reyhan Mollaoglu

Yusuf Segmen

Emine Segmen

Oya Yener 9.000.000 | 6,25 7.000.000| 391
Meral Yldim 3.000.000 | 2,08| 3.000.000| 1,68
9.000.000 | 625| 7.000000| 391
Neval Elaldirem 3.000.000 | 208| 3.000.000| 1,68
9.000.000 | 625| 7.000000| 391
Nihal Gmoal 3.000.000 | 208| 3.000.000| 1,68

9.000.000 6,25 7.000.000 3,91
3.000.000 2,08 3.000.000 1,68
9.000.000 6,25 7.000.000 3,91
1.500.000 1,04 1.500.000 0,84
4.500.000 3,13 2.500.000 1,40
1.350.000 0,94 1.350.000 0,75
4.050.000 2,81 2.050.000 1,15
1.200.000 0,83 1.200.000 0,67
3.600.000 2,50 1.600.000 0,89
1.500.000 1,04 1.500.000 0,84
4.500.000 3,13 2.500.000 1,40
6.450.000 4,48 6.450.000 3,60
Ortaklar 19.350.000 13,44 | 19.350.000 10,81
Halka Acik Kisim - - | 59.000.000 32,96
Toplam 144.000.000 | 100,00 | 179.000.000 | 100,00
Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Omer Segmen

Giilsen Segmen

Birsen Yaka

Beyhan Degerli

Ayhan Segmen

Pay Satis1 Yapmayacak Diger

W W W>m>w>m>m>m>m>m>m>m> | > m>

Sermaye artirimi ve ortak satist seklinde halka arz edilecek olan toplam 59.000.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin % 32,96 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanim

Halka arz ile; Sirket 6zkaynak yapisinin giiglendirilmesi, Sirket degerinin ortaya ¢ikmasi, kurumsal kimligin
gliclendirilmesi, marka bilinirlik ve taninirligin pekistirilmesi, kurumsal yonetim, seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin daha giiglii bir sekilde uygulanmasi hedeflenmektedir.
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<= trive

Ihra¢ edilecek paylarin halka arzindan elde edilecek gelirin asagidaki basliklar dahilinde kullanilmasi
planlanmaktadir.

Fon Kullanim Yeri Planlanan Kullanim Orani (%)
Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari 20
Yeni Yatirrmlar 30
Isletme Sermayesinin Gii¢lendirilmesi 50
Finansallar:
Ozet Bilanco Tablosu;
TRY Bin TL 31.03.2024 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Donen Varliklar 862.991.458 864.428.311 855.933.876 852.758.624
Duran Varliklar 1.311.679.060 | 1.256.129.871 415.055.005 437.260.666
Toplam Varhklar 2.174.670.518 | 2.120.558.182 | 1.270.988.881 | 1.290.019.290
Kisa Vadeli Yukumlilikler 329.030.257 234.071.331 219.901.459 181.873.306
Uzun Vadeli Yukimlilikler 232.405.891 243.657.445 68.859.348 69.996.529
Ozkaynaklar 1.613.234.370 | 1.642.829.406 982.228.074 | 1.038.149.455
Ozet Gelir Tablosu:

TRY Bin TL 31.03.2024 31.03.2023 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Hasilat 428.022.315 | 500.678.033 1.660.448.050 | 1.480.644.113 | 1.180.141.814
(Sf)‘tlsla“n Maliyeti | 51 554385 | -402.086.189 | -1.062.030.793 | -1.038.320.899 | -953.099.673
Briit Kar 116.467.930 98.591.844 598.417.257 442.323.214 227.042.141
Esas Faaliyet Kar1 89.153.476 78.501.413 507.574.345 387.144.968 233.573.867
Faaliyet Kar Marjt 20,8 15,6 30,5 26,1 19,8
(%)

Net Kar 12.378.912 1.949.863 15.513.477 5.785.740 16.583.199

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Fiyat Tespit Raporunda Kullamlan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda; Sirket degerinin belirlenmesi

konusunda; “Pazar Yaklagimi1” ve “Gelir Yaklasimi” yontemleri kullanilmustir.

A- Gelir Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi - INA)

v" Projeksiyonlar 2024-2033 yillar1 i¢in 10 yillik ve TL bazinda yapilmistir.
v" Net satiglardaki 2021-2023 yillar1 arasindaki yillik bilesik biiytime %19 gergeklesmistir. 2024-

2033 arasinda ise %20 olarak ger¢eklesecegi tahmin edilmistir.
v" Net satiglarin ilk iki yil i¢in 2024:%32 ve 2025: %61 oraninda biiyiiyecegi ongoriilmiistiir. Bu

tahminde yeni {irlinlerin devreye girecek olmasi, Afyon fabrikasinin devreye girmesi ve ihracata

yonelik yeni yapilanmanin etkisini gostermesine iliskin beklentiler dikkate alinmistir.
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v
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Gelecek 10 y1l i¢in her yil sabit olmak iizere, Faaliyet giderleri %4 (6nceki 2 y1l %4,5),
Pazarlama giderleri %3 (6nceki 2 y1l %3) ve Genel Yonetim giderleri %1 ( 6nceki 2 yil %1,5)
olarak alinmustir.

FAVOK marj1 gelecek 10 y1l i¢in sabit olarak %29 oraninda alinmistir (Son iki y1l ortalamasi
%30 olarak gerceklesmistir).

Piyasa riski primi %5,5 olarak alinmistir.

Risksiz faiz oraninin 2024-2033 projeksiyon doneminde kademeli olarak %26,24’den %13,98’ye
gerileyecegi ongoriilmiistiir.

Borglanma Maliyetinin, 2024-2033 projeksiyon déneminde %29,24 seviyesinden kademeli
olarak %16,98 seviyesine gerileyecegi varsayilmistir.

Toplam kaynaklar i¢erisinde yabanci kaynak kullanim1 10 yil igin yillik sabit %7 olarak
alinmustir.

Beta degeri 1 olarak alinmistir.

AOSM gelecek 10 yil i¢in sirastyla %31, %29,8, %%28,6, %27,4, %26,1, %24,7, %23,3,
%21,8, %20,4 ve %19 olarak hesaplanmustir.

Terminal biiylime orani %5 olarak kabul edilmistir.

Buna gore Segmen Gida i¢in INA yontemi ile 5.719.339.382 TL Ozsermaye Degerine ulasilmistir.

B- Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi) Yontemi

Carpan Analizi kapsaminda; Segmen Gida igin Yurtdis1 benzer gida sirketlerinin ve BIST gida ve igecek endeksi
sirketlerinin su, siit ve et {iretimi yapanlari elimine edilerek kalanlarin tamami kullanilarak ayr1 ayr1 FD/FAVOK
ve PD/DD garpanlar1 dikkate alinmis, FD/FAVOK ¢arpanina %60 ve PD/DD c¢arpanina ise %40 agirlik
verilmistir. Bu sirketlerden olusan veri setinin sifir ve negatif degerli olanlar ile en yiiksek ve en diisiik dorttebir
dilimlerinde yer alan veriler asir1 deger olarak elimine edilmis ve eliminasyon sonrasi kalan veri setinin medyan
degeri degerleme ¢alismasinda esas alinmistir. Sonug asagidaki tabloda gosterilmistir:

Segmen Gida — Yurtdis1 Benzer Sirketleri Carpan Analizi Sonucu (TL)
Carpan . . . 9 Agirhklandirilmis
Kullanilan Carpanlar Medyam Sirket Degeri | Agirhk Sirket Degeri
FD/FAVOK 15,62 | 8.546.950.026 60% 5.128.170.015
PD/DD 3,08 | 4.971.827.005 40% 1.988.730.802
Toplam 7.116.900.817

Ayni islemler bir kezde BIST Gida ve Igecek Endeksi sirketlerine uygulanmis ve bulunan degerler asagidaki tabloda

gosterilmisgtir:

Segmen Gida — BIST Icecek ve Gida Endeksi Sirketleri Carpan Analizi Sonucu (TL)
Carpan . . . < Agirhklandirilmis
Kullanilan Carpanlar Medyam Sirket Degeri | Agirhk Sirket Degeri
FD/FAVOK 11,88 | 6.483.381.683 60% 3.890.029.010
PD/DD 2,41 | 3.886.604.244 40% 1.554.641.698
Toplam 5.444.670.707
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Carpan Analizi Degerleme Sonucu:

Segmen Gida Carpan Analizi Degerleme Sonucu (TL)
Kullanilan Yéntemler Agirhk Agéli.:‘lli{::lll)igéi'l:lls
Yurti¢i Benzer Sirket Medyani
Ozsermaye degeri % 50 5.444.670.707
Paybasina deger 37,81
Yurtdis1 Benzer Sirket Medyani
Ozsermaye degeri %50 7.116.900.817
Paybasina deger 49,42
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.280.785.762
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 43,62
NiHAI DEGERLEME
Segmen Gida Degerleme Sonucu (TL)
Kullanilan Yontemler Sirket Degeri | Agirhk Agrhklandirilmus
Sirket Degeri
Indirgenmis Nakit Akist 5.719.339.382 %50 2.859.669.691
BIST Igecck ve Gida Endeksinden 5.444.670.707 | %25 1.361.167.677
Secilmis Benzer Sirket Carpanlari
Yurtdis1 Benzer Sirket Carpanlari 7.116.900.817 %25 1.779.225.204
Agirhklandirilmis Ozkaynak Degeri 6.000.062.572
Halka Arz Iskontosu 28%
Odenmis Sermaye 144.000.000
Halka Arz Fiyati 30,00

Kaynak: Halka Arz Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyati Hakkinda Degerlendirme ve Sonug¢

o Fiyat tespit raporunda, Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler yeterlidir.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve PD/DD carpanlarinin kullanilmistir. Degerlemenin giivenilirligini
artirmak agisindan F/K ve FD/Satiglar ¢carpanlar1 da kullanilabilirdi.

e Carpanlarin ug deger agisindan belli bir yontem dahilinde eliminasyona tabi tutulduktan sonra medyan
deger hesaplanmis olmasini1 makul buluyoruz.

e Carpan analizinde BIST Icecek ve gida endeksi sirketlerinden su, siit ve et iireten sirketler elimine
edilerek kalan sirketlerin yurti¢i benzer sirketler olarak kullanilmasi fikrini makul buluyoruz. Ancak
hesaplamada aksi yazilmis olmasina ragmen su, siit ve et iireten sirketlerin kullanilmis oldugu
goriilmiistiir. Ayrica alkollii ve kolali igecek sektorii sirketleri de degerleme disinda tutulabilirdi. Benzer
sirket seciminde gosterilecek titizligin, degerleme sonucuna iliskin farkli sonuglar verebilecegi
¢ekincemizi belirtmek isteriz.

e Yurtdis1 benzer sirket olarak secilen sirketlerin faaliyet konularina bakildiginda da sirketle benzer
kategoride sayillamayacak sirketlerin varligi goriilmektedir. Bu se¢imlere de ¢ekince belirtmeyi gerekli
gorliyoruz.
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e INA’da 6ngoriilen ciro ve kar marj1 hedeflerini makul buluyoruz.

e INA analizinde alinan Risksiz getiri oraminin baslangig degeri acisindan fazla iyimser olarak
degerlendiriyoruz.

e Bor¢lanma maliyetinin, projeksiyon donemi boyuinca yine ayni sekilde 6zellikle baslangi¢ degeri
agisindan fazla iyimser olarak degerlendiriyoruz.

e INA’da beta degerinin halka arzlarda siklikla kullanildig1 sekilde bir (1) olarak almmasini makul
buluyoruz.

e 9%05,5 olarak alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

e 95 olarak alinan terminal biiyiime oranin1 makul buluyoruz.

e Nihai degerlemede Gelir Yaklasimina ve Pazar Yaklasimina esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

Sonug olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %28 halka arz iskontosu uygulanarak bulunan pay
basma 30,00 TL halka arz fiyatinin yukaridaki cekincelerimiz sakh kalmak iizere makul oldugu
goriisiindeyiz.

Yasal Uyar

Burada yer alan bilgiler Trive Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmigtir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligr hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak sozlesme imzalanmak suretiyle kisiye 6zel olarak sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracimin alim-sattim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Tiim veriler, Trive Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru
oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum ¢aligsanlari ile Trive Yatirim Menkul
Degerler A.S. sorumlu degildir.
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