AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
MEYSU GIDA SANAYi VE TiICARET A.S.

‘Meysu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Tera Yatirnm Menkul Degerler A.S.’nin Meysu Gida Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Sirket” velveya “Meysu Gida”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu'nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir dneri ya da

teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus Tera Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin

Meysu Gida Sanayi ve Ticaret A.S. igin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname ve [zahname

eklerinden temin edilmisgtir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Meysu Gida; her tirli meyve suyu ve benzeri igecek, meyve konsantresi, puresi/ pulp, sut ve krema ile her
turlh alkolstz icecek (soguk cay, soguk kahve, gazl icecek, enerji icecedi) imalati, alim satimi ve ihracatini

gerceklestirmektedir.
Meysu, tiketime hazir paketli icecek Uretimi icin ihtiyaci olan konsantre ve pulpu, buyuk oranda kendisi

islemektedir. Ayrica tesis blinyesinde isleme hatti bulunmayan narenciye ve tropik meyve Urlnleri igin

digaridan konsantre alimi yapiimaktadir.

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket, Kayseri Melikgazi’de bulunan ve tamami veya blyuk bélimu kendisine ait olan fabrikada G¢ vardiya
halinde Uretim yapmakta, enerji maliyetlerini dislirmek amaciyla giines enerjisi santralinden faydalanmaktadir.
Artan satis hacmi dogrultusunda kapasite ihtiyacinin yikselmesiyle Kayseri incesu OSB’de yeni fabrika

yatinnmi gergeklestiriimis, ilave bina yatirimlarinin ikinci etabl tamamlanmig, Ug¢lincu etap proje asamasindadir.



Uriinler 2024 yili itibariyle Asya, Avrupa, Amerika ve Afrika’da 51 llkeye ihrag edilmekte; BRC Food, ISO 9001,
ISO 22000, FDA, Helal ve benzeri sertifikalara sahiptir.

Sirket, guincel trendlerin takip edilmesi ve gelisen, degisen taleplere cevap verebilmesi amaciyla; kendi
markalari ile satig yapmasinin yani sira, Tlrkiye’nin en bilinen ve yaygin zincir marketleri icin 6zel markali triin

Uretmektedir.

Sirket'in 1 adet bagh ortakligi bulunmaktadir. Sirket'in bagh ortakligi olan Meybuz Gida Enerji Sanayi ve Ticaret
A.S. (“Meybuz”), 23 Subat 1973 tarihinde Meybuz Meyve Ve Buzlu Muhafaza ve Enternasyonal Nakliyat
Anonim Sirketi unvani ile kurulmustur. Meybuz'un baslica faaliyet konusu; Sirket tarafindan retilen Griinlerin
yurt icinde ve yurt disinda pazarlamasini yapmaktir. 11 Nisan 2023 tarihli pay devirleri neticesinde; Meybuz

'da Sirket'in pay sahipligi orani %99,57 olmustur.
Sirket ve Meybuz; “Meysu” ve Sirket adina tescil edilmis diger markalar ile satis yapmakla birlikte Sirket’in
Urettigi 6zel markal Urinleri de satmaktadir. Sirket'in ve Meybuz’un satiglari agadida detaylari verilen sekilde

siniflandirilabilir;

a) Yurt ici Satis Kanallari

. Modern Kanal (Ulusal Zincir Marketler ve Yerel Zincir Marketler)
. Geleneksel Kanallar (Bayiler, toptancilar, bakkallar)
. Ev Disi1 Tuketim Kanali

b) Yurt Dis1 Satis Kanallari (Yurt disi bayi, toptanci ve marketler)

Meysu’'nun Urettigi Griin gruplari agagida listelendigi sekilde siniflandirilabilir;

. Meyve suyu ve benzeri icecek

. UHT sit ve krema

. Soguk gay

. Soguk kahve

. Gazli igecek

. Enerji icecegi

. Meyve suyu konsantresi puresi /pulp



Sirket'in 2022, 2023, 2024 ve 2024/09, 2025/09 dénemlerine iliskin bagimsiz denetimden gegmis 6zet gelir

tablosu kalemleri asagidaki gibidir;

31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 30.09.2024 30.09.2025
Hasilat 3.836.235.486 3.322.300.377 3.481.180.214 2.752.115.594 2.806.144.652
Briit Kar 895.588.143 948.388.967 1.022.027.637 752.114.452 862.400.872
Briit Kar Marji (%) 23,3% 28,5% 29,4% 27,3% 30,7%
Esas Faaliyet Kari 552.386.488 626.131.106 647.181.595 434.805.472 574.977.818
Esas Faaliyet Kar Marji(%) 14,4% 18,8% 18,6% 15,8% 20,5%
Net Kar 266.823.383 264.674.402 217.488.973 106.769.586 276.420.230
Net Kar Marji (%) 7,0% 8,0% 6,2% 3,9% 9,9%

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:
e Kayseri Melikgazi Fabrika’da ve Kayseri incesu Fabrika’'da konsantre, gazli icecek, meyve suyu ve
benzeri icecek, soguk kahve ve soduk cay uretimiigin; pet, cam, teneke ve/veya karton ambalaj hatlari/
makineleri ve/veya proses hatlari alinmasi suretiyle kapasite ve verimlilik artisina yénelik devam eden

yatinmlar ile depolama alani igin iki yeni hangar insasi ve depo kurulumu: %40-%50

e sletme sermayesinin gliclendiriimesi: %50-%60

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme galismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) ve Carpan Analizi yontemleri kullaniimistir. INA
yonteminde Sirket'in ge¢mis ddnemlerdeki finansallari baz alinarak gelecek yillara iliskin beklentileri
dogrultusunda 2025-2030 projeksiyonlari kullanilarak TL bazinda degerleme yapilmistir. Carpan Analizinde
ise 2025 yili 9 aylik finansal dénemde son 12 aylik FAVOK ile yurt igi ve yurt digi benzer sirketlerin FD/FAVOK
ortalama garpanlari kullanilarak piyasa yaklagimina gore 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Yurtici ve yurt disi
garpan analizleriyle ulasilan ézsermaye degerleri sirasiyla %70 ve %30 agirhiklandiniimistir. INA yéntemine
%70, ¢arpan analizi ydontemine %30 agirlik verilerek 7.924 milyon TL agirliklandiriimis 6zsermaye degeri
hesaplanmistir, bu degerleme Uzerinden %29 halka arz iskontosu uygulanarak 5.626 milyon TL iskontolu
dzsermaye degerine ulasiimistir. iskontosuz 6zsermeye degerinin isaret ettigi birim pay degeri 10,57 TL iken,

halka arz iskontosu uygulanmis haliyle birim pay degeri 7,50 TL olarak belirlenmigtir.
Gelir Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

INA yénteminde 2025-2030 dénemi igin projeksiyon caligsmalari yapiimistir. INA éngériilerinde tretim ve satig

miktarlari (litre) ve birim satis fiyatlar beklenti ve varsayimlari kullanilarak net satis gelirleri tahmin edilmistir.

Risksiz getiri orani, 10 yillik Devlet i¢ Borclanma Senedi'nin son 3 ay, 6 ay, ve 1 yillik kapanis verileri
incelenerek 2025-2030 arasi %40, %35, %30, %25, %20 ve %15 olarak belirlenmistir. Hisse senedi risk primi

%6 ve hisse betasi 1,0 olarak kullaniimistir. Borglanma maliyeti hesabinda risksiz getiri orani tizerine 500 baz



puan risk primi eklenerek hesaplanmistir. U¢ blyime orani %5 varsayilmistir. Borg orani %41,5 seviyesinde

korunmustur.

INA yéntemi sonucunda, 25 Aralik 2025 itibariyla 7.852 milyon TL 6zsermaye degeri hesaplanmistir.

AOSM Varsayimlari 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Risksiz Getiri Orani 40,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0% 15,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Hisse Senedi Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Ozkaynak Maliyeti 46,0% 41,0% 36,0% 31,0% 26,0% 21,0%
Kurumlar Vergisi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borglanma Maliyeti 45,0% 40,0% 35,0% 30,0% 25,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 33,8% 30,0% 26,3% 22,5% 18,8% 15,0%
Borg Orani 41,5% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5% 41,5%
AOSM 40,92% 36,44% 31,96% 27,48% 22,99% 18,51%
INA Analizi 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satiglar (milyon TL) 3.716,5 5.020,9 6.659,9 8.479,6 10.149,2 11.589,4
(-) Satislarin Maliyeti (milyon TL) 2.608,2 3.493,7 4.603,8 58355 6.960,7 7.930,3
Brit Kar (milyon TL) 1.108,3 1.527,2 2.056,2 2.644,1 3.188,5 3.659,2
(-) Faaliyet Giderleri (milyon TL) 410,7 484,2 642,0 817,4 978,3 1.117,2
FVOK (milyon TL) 697,6 1.043,0 1.414,2 1.826,7 2.210,2 2.542,0
(+) Amortisman 88,9 115,9 154,4 199,5 2495 304,4
FAVOK (milyon TL) 786,5 1.158,9 1.568,6 2.026,3 2.459,6 2.846,4
(-) Vergi (milyon TL) 160,4 239,9 325,3 420,2 508,3 635,5
(-) NiS Degisimi (milyon TL) 26,8 356,8 4479 497,1 455,2 392,4
(-) Yatirimlar (milyon TL) 50,0 75,0 75,0 50,0 50,0 50,0
Serbest Nakit Akimi (milyon TL) 549,3 487,2 720,5 1.059,1 1.446,1 1.768,5
AOSM 40,9% 36,4% 32,0% 27,5% 23,0% 18,5%
iskonto Faktori 0,92 0,68 0,54 0,45 0,41 0,41
indirgenmis Nakit Akimi (milyon TL) 504,2 330,4 386,1 481,1 600,0 725,0

Ozsermaye Degeri

indirgenmis Nakit Akimlar Bugiinkii Degeri (milyon TL) 3.026,8*
Ug Deger Biiyiime Orani 5,0%
Uc Degerin Bugiinkii Degeri (milyon TL) 5.633,7
Firma Degeri (milyon TL) 8.660,6
(+) Nakit ve Nakit Benzerleri (milyon TL) 78,7
(-) Finansal Borglar (milyon TL) 887,4
Ozsermaye Degeri (milyon TL) 7.851,8

* Tera Yatinm varsayim ve tahminleri kullanilarak hesaplanmistir.



Carpan Analizi

Carpan Analizinde ise 2025 yili 9 aylik finansal dénemde son 12 aylik déneme ait FAVOK ile yurt ici ve yurt

disi benzer sirketlerin FD/FAVOK ortalama carpanlari kullanilarak piyasa yaklasimina gére dézsermaye degeri

hesaplanmistir. Yurt ici ve yurt disi ¢arpan analizleriyle ulasilan 6zsermaye degerleri sirasiyla %70 ve %30

agirliklandinimistir. Yurt igi benzer sirketler icin “BIST Gida ve igecek Endeksi” igerisinde yer alan 4 sirketin

25 Aralik 2025 itibariyle ortalama FD/FAVOK carpani kullaniimistir. Yurt disi benzer sirketler analizi ig sirketin

ortalama FD/FAVOK carpanini baz almigtir. Carpan analizi sonucunda 8.094 milyon TL agirhklandiriimig

o6zsermaye degerine ulasiimigtir.

Piyasa Yaklagimi

FD/FAVOK

Yurt ici Benzer Sirketler
Ortalama Carpan
12 Aylik FAVOK (milyon TL)
Firma Degeri
Net Bor¢ (milyon TL, 30.09.2025 itibariyle)

9,6x
892,4
8.549,6
-808,7

Ozsermaye Degeri (milyon TL)
Agirlik

7.740,8
70%

FD/FAVOK

Yurt Disi Benzer Sirketler
Ortalama Carpan
12 Aylik FAVOK (milyon TL)
Firma Degeri
Net Bor¢ (milyon TL, 30.09.2025 itibariyle)

10,9x
892,4
9.727,1
-808,7

Ozsermaye Degeri (milyon TL)
Agirlik

8.918,3
30%

Agirliklandiriimig Ozsermaye Degeri (milyon TL)

5. Sonuc

8.094,1

Ozsermaye degeri; INA yoéntemi (gelir yaklasimi) sonucunda 7.852 milyon TL, garpan analizi

sonucunda 8.094 milyon TL olarak hesaplanmistir. INA yéntemine %70, carpan analizi yéntemine

%30 agirhk verilerek 7.924,5 milyon TL agirliklandirilmis 6zsermaye degeri hesaplanmistir, bu

degerleme Uzerinden %29 halka arz iskontosu uygulanarak 5.626 milyon TL iskontolu 6zsermaye

degerine ulagiimistir. iskontosuz ézsermeye degerinin isaret ettigi birim pay degeri 10,57 TL iken,

halka arz iskontosu uygulanmis haliyle birim pay degeri 7,5 TL olarak belirlenmistir.



Ozsermaye Degeri Toplam Agirhk

Gelir Yaklagimi - INA (milyon TL) 7.851,8 70%
Carpanlar Analizi (milyon TL) 8.094,1 30%
iskontosuz Ozsermaye Degeri (milyon TL) 7.924,5
Halka Arz Oncesi Cikarilmig Sermaye (milyon TL) 750,0
iskontosuz Birim Pay Degeri (TL) 10,57
Halka Arz iskontosu 29%
iskontolu Ozsermaye Degeri (milyon TL) 5.626,4
Halka Arz Oncesi Cikariimis Sermaye (milyon TL) 750,0
iskontolu Birim Pay Degeri (TL) 7,50
Halka Arz Edilecek Nominal Pay Tutari (milyon TL) 175,00
Ortak Satisi (milyon TL) 55,0
Sermaye Artirimi (milyon TL) 120,0
Sermaye Artirirm Orani 16%
Halka Arz Sonrasi Odenmig Sermaye (milyon TL) 870,00
Halka Arz Biyukliigi (milyon TL) 1.312,5

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satig teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
lizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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