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1. Raporun Amaci

Isbu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanan Seri:
VII 128,1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir, Raporda
yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta aciklanan Meysu Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
(“Sirket”, “Meysu”) Halka Arz Izahnamesi ve eklerinden ve 25.12.2025 tarihli Tera Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tera Yatirnm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde
edilmistir. Bu rapor, Meysu halka arzina iliskin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da
katilmamasi1 yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un yalnizca Tera Yatirim
tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki goriisii olup, yatirim kararlarinin
yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanlardan dolay1 Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“Bulls Yatirim™)
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket esas sozlesmesinin "Amag¢ ve Konu" baslikli 3. Maddesi uyarinca; Sirket'in faaliyet konusu
her cins sekerleme, regel, tahin, her tiirlii meyve ve konsantre, dondurulmus gida, meyve sulari, her
tiirlii gazli ve gazsiz igeceklerin, siit ve siitten yapilmis iirlinlerin, bal, bal poleni gibi {iriinlerin
imalatini, alim satiminy, ithalat ve ihracatin1 yapmaktadir.

Sirket siralanan bu faaliyetlerden aktif olarak; her tiirli meyve suyu ve benzeri igecek, meyve
konsantresi, piiresi/ pulp, siit ve krema ile her tiirlii alkolsiiz icecek (soguk cay, soguk kahve, gazli
icecek, enerji icecegi) imalati, alim satim1 ve ihracatin1 gerceklestirmektedir.

Sirket'in {irettigi tiriinler; 2024 yili itibariyla Asya, Avrupa, Amerika ve Afrika kitalarina olmak
iizere 51 iilkeye ihrac edilmistir. Uluslararasi standartlara uygun iiretim yapilmasi sonucunda Sirket;
BRC Food, ISO 9001, ISO 22000, FDA, Yerli Mali Belgesi ve Helal sertifikalar1 almaya hak
kazanmustir.

Sirket’in iki ayr yerde fabrikasi bulunmakta olup, biri Kayseri Melikgazi ilgesinde, digeri Kayseri
Incesu ilgesindedir. Sirket'in merkez adresi; Kayseri Melikgazi Fabrikasi'dir. Sirket'in mevcut
durumda iiretiminin tamami1 Kayseri Melikgazi Fabrikasi'nda gerceklestirilmektedir. Sirket'in
merkezi de olan bu fabrika, Melikgazi/ Kayseri’de 2 parselde bulunmaktadir. 4555 ada 1 no’lu
parsel 18.847,19 m? olup, tamamu Sirket'e aittir. 4555 ada 2 no’lu parsel 18.538,27 m? olup, bu
parselin % 'ii Sirket'e aittir.

Sirket’in yillar icerisinde paketli icecek satis hacminin artmasiyla; ilave proses ve paketleme
hatlarina ihtiya¢ duyulmustur. Kayseri Melikgazi Fabrikasi’na yeni proses ve paketleme hatti
eklemek icin yeterli alan olmadig: ve ilgili fabrikanin yiikleme ve stoklama kabiliyetinin diisiik
oldugu hususlar dikkate alinarak; yeni fabrika yatirimi i¢in 2021 yilinda Nurmey’in paylar1 Meysu
tarafindan devralinmistir. Ardindan yine 2021 yilinda Nurmey’in Sirket’e devrolarak infisah etmesi
ile birlikte Nurmey’in Kayseri Incesu OSB igerisinde yer alan sanayi parseli Sirket’in miilkiyetine
gecmistir. Bu sanayi parselinde yer alan Kayseri Incesu Fabrikasi'nin ingas1 2023 yilinin Aralik
ayinda tamamlanmistir. Yapilmasi planlanan yatirimlar i¢in yeni binaya ihtiya¢ duyulmus ve 2024
yilmin Aralik aymda incesu OSB Fabrika’ya ilave bina yapimina baglanmustir. Sirket ile yiiklenici
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firma arasinda imzalanan 21.08.2024 tarihli s6zlesme uyarinca Sirket’in incesu OSB’de bulunan
arsasina yiiklenici firma tarafindan betonarme karkas sistemle ilave fabrika insaati yapilmaktadir.
Bahse konu 2. etabin %100l tamamlanmustir. 3. etap proje asamasindadir.

3. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 120.000.000 TL sermaye artirimi, 55.000.000 TL ortak satis1 olarak
planlanmistir. Halka arz fiyat1 7,50 TL olarak belirlenirken, halka arz biiyiikligii 1.312.500.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 6.525.000.000 TL olacaktir.
Sirket paylarinin halka arz1 5-6-7 Ocak 2026 tarihleri arasinda “Borsada Disinda Satis- Sabit Fiyat
ile Talep Toplama” ydntemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa Istanbul’da Ana Pazar’da islem
gorecektir.

HALKA ARZ BILGILERI
Sirket Meysu Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
Borsa Kodu MEYSU
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Oncesi Cikarilmis 750.000.000 TL
Sermaye
Halka arz Sonrasi1 Cikarilmis 870.000.000 TL

Sermaye

Sermaye Artisi: 120.000.000 TL nominal

Halka Arz Miktari ve Tiirii Ortak Satisi: 55.000.000 TL nominal

Toplam: 175.000.000 TL nominal

Halka Arz Biiyiikliigii 1.312.500.000 TL

Halka Ac¢iklik Oram 20,11%

Halka Arz Fiyati 7,50 TL

Halka Arz Tarihleri 5-6-7 Ocak 2026

5B E WAV VA 0 M K BY D ER G (13 T8l Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama

Borsada islem Gorecegi Pazar Ana Pazar

Yurt i¢i Bireysel Yatirnmeilar: 78.750.000 TL nominal (%45)

Tahsisat Gruplari Yurt i¢i Kurumsal Yatirnmeilar: 78.750.000 TL nominal (%45)

Yiiksek Basvurulu Yatirnmeilar: 17.500.000 TL nominal (%10)

- 1 Y11 Boyunca Thrage1

- 1 Y1l Boyunca Ortaklar

* Taahhiitler hakkinda detayl bilgi icin SPK tarafindan onayli Izahname'nin
27.3 maddesini inceleyiniz

Satmama Taahhiidii

Fiyat istikrar Paylarin Borsa'da Islem Gérmeye Baslamasindan itibaren 30 Giindiir.
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Sirket'in halka arzdan net 845.363.505 TL gelir elde etmesi beklenmektedir.

- Kayseri Melikgazi Fabrika'da ve Kayseri Incesu Fabrika'da konsantre, gazli
icecek, meyve suyu ve benzeri icecek, soguk kahve ve soguk cay iiretimi i¢in;
pet, cam, teneke ve/veya karton ambalaj hatlari/ makineleri ve/veya proses
hatlar1 alinmasi suretiyle kapasite ve verimlilik artigina yonelik devam eden
yatirimlar ile depolama alani i¢in iki yeni hangar insas1 ve depo kurulumu
(%40-%50)

- Isletme sermayesinin giiclendirilmesi (%50-%60)

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Katihm Finans ilkelerine
Uygunluk

Uygundur.

Kaynak: Izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

4. Sermaye ve Ortaklik Yapis1

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

) Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ad1 Soyad/Unvam Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Pay1 (TL) Pay1 (%) Pay1 (TL) Pay1 (%)

Giilsan Gida Sanayi A* 125.000.000 16,67 125.000.000 14,37
Ticaret A.S. B 250.000.000 33,33 195.000.000 22 41
Ali Riza Giildiioglu B 78.749.725 10,50 78.749.725 9,05
Bekir Giildiioglu B 74.999.725 10,00 74.999.725 8,62
Mehmet Giildiioglu B 74.999.725 10,00 74.999.725 8,62
Orhan Giildiioglu B 93.750.825 12,50 93.750.825 10,78
Selim Giildioglu B 18 .750.000 2,50 18 .750.000 2,16
Zehra Giildiioglu B 18.750.000 2,50 18.750.000 2,16
Osman Giildiioglu B 15.000.000 2,00 15.000.000 1,72
Halka A¢ik Kisim B - - 175.000.000 20,11
TOPLAM A+B 750.000.000 100,00 870.000.000 100,00

Kaynak: Izahname

*4 grubu paylar yénetim kuruluna aday gosterme ve genel kurulda oy imtiyazina sahiptir. Her bir A grubu pay i¢in 5

oy hakki mevcuttur.

Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.$
Esentepe Mah. Biiyiikdere Cad. No: 173, 1. Levent Plaza B Blok Kat: 5 Sigli/istanbul
Tel: (0212) 410 05 00 -0850 266 05 00 Faks: (0212) 410 05 05-0850 266 05 05

Tic Sicil No: 20097-8 Mersis No: 0061 — 0026 -1044 -3175 www.bullsyatirim.com

info@bullsyatirim.com




1||;”

BULLS
YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLiSKiN HAZIRLANAN ANALIST RAPORU

5. Halka Arz Gerekceleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in halka arzdan net 845.363.505 TL gelir elde etmesi beklenmektedir. Fon kullanim yerinin
dagilimini gosterir tablo asagida yer almaktadir.

Fon Kullanim Yeri Planlanan For(lt;()ullamm Oram
()
Kayseri Melikgazi Fabrika'da ve Kayseri incesu Fabrika'da konsantre, gazli
icecek, meyve suyu ve benzeri icecek, soguk kahve ve soguk cay iiretimi igin;
pet, cam, teneke ve/veya karton ambalaj hatlari/ makineleri ve/veya proses %40-%50
hatlar1 alinmasi suretiyle kapasite ve verimlilik artigina yonelik devam eden
yatirimlar ile depolama alani i¢in iki yeni hangar insasi ve depo kurulumu
Isletme sermayesinin giiglendirilmesi %350-%60
Toplam %100,00

Kaynak: Izahname

6. Degerleme

Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yoOntemleri
kullanilmistir:

e Gelir Yaklasimi- Indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA'") Analizi (%70)
e Pazar Yaklasimi- Carpan Analizi (%30)

6.1. Gelir Yaklasimi- indirgenmis Nakit Akimlar1 ("INA") Analizi

INA yo6ntemi, sirketlerin faaliyet gdsterdigi siire igerisinde yaratacag varsayilan nakit akimlarinin
bugiinkii degerlerine indirgenmesi esasina dayanan bir degerleme yontemidir. INA ydntemi birgok
varsayima dayanarak sirketlerin uzun vadeli potansiyelini de yansitarak degerini bulmaya odaklanir.
Bunu yaparken de sirket 6zelindeki riskleri belirli bir ¢ergevede barindirir. Bu yontemin en dnemli
dezavantaji, varsayimlara ¢ok duyarli olmasi dolayisiyla objektif bir degerlendirme yapmanin
zorlugudur. Bu degerleme raporunda yer alan INA degerlemesi kapsaminda, Grup'un geg¢mis
yillardaki performanslari ve yeni yatirimlar dikkate alinmis ve {iretim, hasilat ve maliyet rakamlar1
gozden gegirilerek yonteme dahil edilmistir.

6.1.1. Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi iiretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme
yontemi olup bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da eklenmesi
ile olusan degeri, sirketin 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

INA metodunda 2022, 2023, 2024 yillarina ait 12 aylik ve 2024 ile 2025 yillarma ait 9 aylik gelir
tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ile gegmis mali veriler 15181inda analiz
edilerek, projeksiyon donemi 2025 yilindan baglayarak 2030 yili sonuna kadar olan donemi
kapsayacak sekilde hesaplanmustir.
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15/07/2023 tarihli ve 32249 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 7456 sayili Kanun ile kurumlar
vergisi oran1 2023 yilindan itibaren uygulanmak iizere %?25'e yiikseltilmistir. Buna ek olarak,
Sirket'in halka arz sonrasi halka aciklik orant %20'nin {izerinde olacagindan, halka arz doneminde
baglayarak bes hesap donemi boyunca, Sirket kurumlar vergisi oraninda %2 indirimden
faydalanacaktir. Sirket'in faydalanacagi %2’lik indirim halka arzin 2025 yilinda gergeklesecegi
varsayimina gore 2029 yilinda sona erecektir.

Terminal biiylime donemine baz teskil edecek projeksiyondaki son yilda séz konusu vergi
indiriminin yer almamasi gerektigi diisiiniilmiis olup projeksiyon dénemi bu sebeple 2030 yili
sonuna kadar uzatilmistir.

6.1.2. Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit
30.09.2025 itibartyla ise Sirket’in net bor¢ pozisyonlar1 asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Net Nakit Pozisyonu Tablosu
Finansal Borglar
-Nakit ve Nakit Benzerleri

887.427.613
78.681.530
808.746.083

Net Finansal Borg¢ (TL)

6.1.3. Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirket'e ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii
degerinin

tespiti icin kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tablolarda yer verilmistir.

2029T
22,99%

2030T
18,51%

2027T
31,96%

2028T
27,48%

2025T 2026T

36,44%

40,92%

Sermaye Maliyeti 46,00% | 41,00% | 36,00% | 31,00% | 26,00% | 21,00%
Ozkaynak Orani 58,54% | 58,54% | 58,54% | 58,54% | 58,54% | 58,54%
Vergi Sonras1 Bor¢ Maliyeti 33,75% | 30,00% | 26,25% | 22,50% | 18,75% | 15,00%
Borg Orani 41,46% | 41,46% | 41,46% | 41,46% | 41,46% | 41,46%
Risksiz Getiri Orani 40,00% | 35,00% | 30,00% | 25,00% | 20,00% | 15,00%
Hisse Senedi Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Tahmini Borglanma Maliyeti 45,00% | 40,00% | 35,00% | 30,00% | 25,00% | 20,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

6.1.4. indirgenmis Nakit Akimlar1

INA Tablosu (TL)

2025T

2026T

2027T

2028T

2029T

Satig Hasilat1 3.716.496.187 | 5.020.883.614 | 6.659.932.135 | 8.479.598.146 | 10.149.242.464 | 11.589.448.289
Biiyiime 6,80% 35,10% 32,60% 27,30% 19,70% 14,20%
Satiglarin Maliyeti 2.608.200.765 | 3.493.661.605 | 4.603.767.593 | 5.835.456.558 | 6.960.730.005 | 7.930.272.158
Briit Kar Marji 29,80% 30,40% 30,90% 31,20% 31,40% 31,60%
Ticari Faaliyet Briit Kar 1.108.295.422 | 1.527.222.009 | 2.056.164.542 | 2.644.141.588 | 3.188.512.459 | 3.659.176.131
Faaliyet Giderleri 410.708.951 | 484.209.521 641.989.116 | 817.397.175 978.343.782 1.117.173.495
Satig Hasilatindaki Pay1 11,10% 9,60% 9,60% 9,60% 9,60% 9,60%
Esas Faaliyet Kar1 697.586.472 | 1.043.012.487 | 1.414.175.427 | 1.826.744.412 | 2.210.168.677 | 2.542.002.636
Vergi Orani 23% 23% 23% 23% 23% 25%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 537.141.583 | 803.119.615 | 1.088.915.078 | 1.406.593.198 | 1.701.829.881 | 1.906.501.977
+Amortisman 88.923.345 115.901.953 154.446.265 | 199.524.280 | 249.476.708 304.424.379
-Yatirim Harcamasi 50.000.000 75.000.000 75.000.000 50.000.000 50.000.000 50.000.000
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-sletme Sermayesi ihtiyact 26.771.554 | 356.792.689 | 447.854.479 | 497.065.307 | 455.164.429 | 392.409.089
(:Sls\fj;e“ Nakit Akimi 549.293.374 | 487.228.879 | 720.506.865 | 1.059.052.170 | 1.446.142.160 | 1.768.517.267
Ug Deger 13.742.281.032
AOSM 40,90% 36,40% 32,00% 27,50% 23,00% 18,50%
iskonto Faktorii 0,92 0,68 0,54 0,45 0,41 041
SNA'nin Bugiinkii Degeri 504.150.218 | 330.412.613 | 386.062.490 | 481.141.167 | 600.064.510 | 725.011.725
Ug Degerin Bugiinkii Degeri 5.633.710.825

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.026.842.721
5,0%
5.633.710.825

SNA'nmin Bugiinkii Degeri (TL)
Ug Deger Biiyiimesi

Uc¢ Degerin Bugiinkii Degeri (TL)

Firma Degeri TL) 8.660.553.546

-Finansal Borglar (TL)
+Nakit ve Nakit Benzerleri (TL)

887.427.613
78.681.530
7.851.807.463
10,47

Ozsermaye Degeri (TL)
Pay Basina Ozsermaye Degeri (TL)

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket i¢in hesaplanan 6zsermaye degerinde Sirket’in net finansal borcu diisiilerek Sirket’in
O0zsermaye degeri 7.851.807.463 TL olarak hesaplanmistir. Pay basina deger ise 10,47 TL'ye
tekabiil etmektedir.

6.2. Pazar Yaklasimi- Carpan Analizi

Halka acik benzer sirket ¢arpan analizi kapsaminda hem Tiirkiye'de hem yurt disinda benzer
faaliyetlerde bulunan halka agik sirketler incelenmistir. Piyasa ¢arpanlari metodu degerlenecek
sirkete benzer sirketlerin uygun rayi¢ piyasa c¢arpanlarmin analizine dayanmaktadir. Bu yontem
etkin isleyen ve spekiilasyonun yapilmadigi durumlarda hisselerin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen
donemde beklenen kazang artigt ve buna baglh olan risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas
almaktadir.

Sirket, icecek sektdriinde hizmet vermektedir. Bu dogrultuda, yurt i¢i carpan analizinde, BIST Gida
ve Igecek endeksinde icecek sektdriinde faaliyetlerini gerceklestiren sirketlerin finansal verileri
dikkate alinmistir. Yurt dis1 ¢arpan analizinde ise Sirket’in faaliyet konusuna benzer nitelikteki
sirketler dikkate alinmis ve yurt dis1 ¢carpan analizine dahil edilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda hesaplanan carpanlarin u¢ degerler ¢ikartilarak
ortalamalar1 hesaplanmaistir.

Yurt ici ve yurt dis1 benzer sirketlerde;

-FD/FAVOK c¢arpan1 ortalama degerleri incelenmistir. Ortalama degeri hesaplamasinda 0'dan
kiiciik ve 25'ten biiylik ¢arpan degerleri u¢ degerler olarak kabul edilmis ve bunlar ortalama
hesaplamasinda dikkate alinmamuigstir. Piyasa carpanlar1 kapsaminda ¢arpan degerleri Rasyonet (yurt
ic1) 25.12.2025 ve Bloomberg (yurt dis1) veri terminalinden 25.12.2025 tarihli kapanis verileri baz
alinmustir.
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6.2.1 Yurt i¢i Benzer Sirketler Carpan Analizi

Yurt i¢i ¢arpanlarda incelenen BIST Gida ve Icecek endeksinde igecek sektdriinde faaliyet yiiriiten
sirketlerin verileri incelenmis olup, icecek sirketlerinden Anadolu Efes (AEFES), T. Tuborg
(TBORG), Pimnar Su (PINSU) ve Pinar Siit (PNSUT) harici sirketler hesaplamaya dahil edilmistir.
Eliminasyonda alkollii icecek sektorii kapsam dis1 tutulmustur, ayrica meyve suyu, gazli icecek, siit
ve siit lirlinleri ve ¢ay sektoriinde faaliyet gosteren sirketler dikkate alinmistir. S6z konusu sirketlerin
FD/FAVOK c¢arpanlariin ug deger hari¢ ortalamalar1 hesaplanmustir.

BIST Gida ve igecek Endeksi'nde icecek sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin carpan detaylart
asagidaki tabloda verilmistir.

Piyasa Degeri Net borg¢ Firma Degeri FAVOK FD/FAVOK
CCOLA Coca Cola icecek | 165.506.349.308 | 24.187.252.000 | 189.693.601.308 | 21.991.433.000 8,6
ELITE Blite Naturel 3.850.488.000 | -88.714.676 | 3.770.773324 | 351.413.370 10,7
Organik Gida
KRSTL Kristal Kola 1.833.600.000 | 108.965.156 | 1.942.565.156 | 394.055.475 4,9
ORCAY | Orsay ;:1 rrf:'y‘l"y Cay | 864.000.000 504.989.025 | 1.368.989.025 97.544.503 14,0

Uc Degerler Hari¢c Ortalama

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

BIST Gida ve Igecek endeksinde igecek sektdriinde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin FD/FAVOK
carpaninin u¢ degerler hari¢ ortalama degerleri incelenmistir. U¢ deger eliminasyonunda 25x iizeri
ve Ox altindaki degerler u¢ deger olarak kabul edilerek ortalama hesaplamasinda dikkate
alimmamustir.

Sirket'in 2025 yili son 12 aylik FAVOK tutar1 ve 30.09.2025 tarihi itibarryla cari net parasal
pozisyonu hesaplanmis olup, hesaplamada kullanilan Sirket finansallar1 asagidaki tabloda yer
almaktadir:

Carpan Analizinde Kullanilan Sirket Finansallari

2025-09 Son 12 Aylik FAVOK (TL) 892.431.992
30.09.2025 Net Borg Pozisyonu (TL) 808.746.083
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Meysu 'nun degerlemede kullanilan FAVOK hesaplamas1 2025 yil1 9 aylik finansal tablolar baz
alinarak son 12 aylik veriler alinarak belirlenmistir. Grup'un 30.09.2025 tarihli 9 aylik finansal
tablolarindaki cari net parasal pozisyon tutar1 dikkate alinmistir.
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BIST Gida ve Igecek endeksinde yer alip icecek sektdriinde faaliyet gosteren sirket verileri ile

hesaplanmis Sirket 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Yurt i¢i Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani (x) 9,58
2025/09 Son 12 Aylik FAVOK (TL) 892.431.992
Firma Degeri (TL) 8.549.561.802
30.09.2025 Net Borg¢ Pozisyonu (TL) -808.746.083
Ozsermaye Degeri (TL) 7.740.815.719
Pay Basina Deger (TL) 10,32

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt i¢i benzer sirketler ¢arpan analizinde FD/FAVOK carpaninin u¢ deger hari¢ ortalamalarina
gore hesaplanan 6zsermaye degeri 7.740.815.719 TL olarak hesaplanmis olup, pay basina deger

10,32 TL olarak hesaplanmustir.

6.2.2. Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan Analizi
Yurt dis1 benzer sirketler ¢arpan analizinde, Sirket’in faaliyetlerine benzer nitelikte olan sirketler

dikkate alinmuistir.

S6z konusu yurt dis1 benzer sirketlerin FD/FAVOK, carpanlar1 asagida yer almaktadur.

Sirket Ulke FD/ FAVOK
National Beverage Corp Amerika Birlesik Devletleri 11,65
Fevertree Drinks PLC Birlesik Krallik 27,32
Osotspa PCL Tayland 10,99
Vita Coco Co Inc/The Amerika Birlesik Devletleri 35,08
Arca Continental SAB de CV Meksika 10,05

Uc¢ Degerler Hari¢c Ortalama 10,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 benzer sirket verileri ile hesaplanmis Sirket 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer

almaktadir.

Carpan Analizi Sonucu

Yurt Dis1 Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpam (x) 10,90
2025/09 Son 12 Aylik FAVOK (TL) 892.431.992
Firma Degeri (TL) 9.727.062.497
30.09.2025 Net Borg Pozisyonu (TL) -808.746.083
Ozsermaye Degeri (TL) 8.918.316.414
Pay Basina Deger 11,89

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt dis1 benzer sirketler ¢arpan analizinde FD/FAVOK carpaninin ug deger harig ortalamasina gore
hesaplanan 6zsermaye degeri 8.918.316.414 TL olarak hesaplanmis olup, pay basina deger 11,89
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TL olarak hesaplanmistir. Ug deger eliminasyonunda 25x iizeri ve 0x altindaki degerler u¢ deger
olarak kabul edilerek ortalama hesaplamasinda dikkate alinmamaistir.

Meysu'nun degerlemede kullanilan FAVOK hesaplamas1 2025 yil1 9 aylik finansal donemde son 12
aylik finansal veriler dikkate alinarak belirlenmistir. Sirket’in 30.09.2025 tarihli 9 aylik finansal
tablolarindaki cari net parasal pozisyon tutar1 dikkate alinmistir.

6.2.3. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuclari

Yurt i¢i Benzer Sirketler ve Yurt Dis1 Benzer Sirketler ¢arpanlar1 hesaplanmis ve elde edilen
carpanlarin u¢ deger haric ortalamalar dikkate alinmistir. FD/FAVOK carpanlarindan elde edilen
ozsermaye degerlerinde yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirket carpanlar esit agirliklandirilmis ve nihai
0zsermaye degerine ulasilmstir.

Carpan Analizi Degerleme Sonucu (TL) Agirhk
Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlar1 Ozsermaye Degeri %70 7.740.815.719

Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar1 Ozsermaye Degeri %30 8.918.316.414
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri %100 8.094.065.927

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan analizi degerleme sonucunda yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketler carpanlarindan elde edilen
ozsermaye degerlerinde yurt i¢i %70, yurt dist benzer sirket carpanlart ise %30 agirliklandirilmig
olup; 8.094.065.925 TL agirliklandirilmis 6zsermaye degerine ulasilmis ve agirliklandirilmis pay
basina deger 10,79 TL olarak hesaplanmistir.

7. Degerleme ve Sonug¢

Sirket’in degerlemesinde INA %70 ve Carpan Analizi %30 ile agirliklandirilmis olup,
7.924.485.002 TL o6zsermaye degerine ulasilmistir. Cikarilmis sermayesi 750.000.000 TL olan
Sirket’in halka arz pay basina degeri iskonto oncesi 10,57 TL olarak hesaplanmistir. %29 halka arz
iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 5.626.384.352 TL, pay basina deger ise 7,50 TL olarak
hesaplanmastir.

Halka arz edilecek nominal paylarin toplam1 175.000.000 TL'dir. Buna gore, halka arzin biiyiikligii
1.312.500.000 TL olup, halka aciklik oran1 %20,11 olarak hesaplanmistir.

Degerleme 6zetini gosterir 6zet tablo asagidaki gibidir.

Degerleme Sonucu Agirhk Sonug¢
INA Analizine Gore Ozsermaye Degeri %70 7.851.807.463
Pay Basina Deger 10,47
Carpanlar Analizine Gére Ozsermaye Degeri %30 8.094.065.927
Pay Bagina Deger 10,79
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri %100 7.924.485.002
Agirhiklandirilmig Pay Basina Deger 10,57

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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8. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda Meysu ve faaliyet gosterdigi sektdr hakkinda verilen bilgilerin
kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu diislinliyoruz. Ne var ki; Fiyat Tespit Raporu’nda
Incesu’da gerceklestirilen yatirmmin Aralik 2025°te faaliyete ge¢mesi planlanmaktadir
denilmekte fakat bahsedilen tarih gegilse de bu yatirimin faaliyet gecip gegmedigi sorusunun
cevaplandirilmadigr goriilmektedir.

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan yontemlerin ve kullanilan yontemlere verilen agirliklarin
makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Carpan analizinde hem yurt i¢ci hem de yurt dis1 benzer sirket carpanlarinin dikkate
alimmasinin uygun oldugu goriisiindeyiz. Yurt dis1 benzer sirket sayisinin artirilabilecegini
diisiiniiyoruz.

Carpan analizinde FD/ FAVOK ¢arpaninin baz alinmasiin uygun oldugunu diisiiniiyoruz.
Carpan analizinde kullanilan ug¢ degerlerin makul oldugu goriisiindeyiz.

INA yonteminin Sirket’in beklentilerine, yatirimlarina ve gecmis verilerinin analizine
paralel hazirlandigin1 ve bu beklentilerin gergeklesmemesi durumunda degiskenlik
gosterebilecegini not diismekle birlikte AOSM hesabinda kullanilan parametrelerin uygun

oldugu goriisiindeyiz.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basia degerden %?29,00 iskonto orani
uygulanarak 7,50 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu goriisiindeyiz.
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Uyar1 Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danigsmanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirnm Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boliimii
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmig olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin
bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alimmistir. Bu
kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagl kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Bulls Yatinm Menkul Degerler A,S, higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki
tiim goriis ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal
Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil
etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler onceden haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls
Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir
veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle Bulls Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirnm bankacilig1 ve/veya diger is iliskileri i¢inde olabilecegini veya bu tiir i
firsatlar1 arayisinda olabilecegini kabul eder.
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