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KISALTMALAR

AOSM Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
APK Gida APK Gida Sanayi ve Ticaret A.S.
APZ Gida APZ Gida A.S.

Asal Degerleme

ASAL Gayrimenkul Degerleme ve Damigmanlik A.S.

AVM Aligveris Merkezi

A.S. | Anonim Sirket

Bagimsiz Denetim Giireli Yeminli Mali Misgavirlik ve Bagimsiz Denetim

Raporu Hizmetleri A.S. tarafindan hazirlanan 31.12.2020, 31.12.2021,
31.12.2022 ve 31.03.2023 tarihli 6zel bagimsiz denetim raporlar:

Bayddiner, Sirket Baydoner Restoranlan A.S.

BIST, Borsa Istanbul, Borsa Istanbul Anonim Sirketi

BIAS

DD Defter Degeri

Deloitte DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
AS.

E&Y Giiney Bagimsiz Denetim Ve Serbest Muhasebeci Mali
Miigavirlik A.S.

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

F/K Fiyat / Kazang i

| FVOK Faiz ve Vergi Oncesi Kar
Getir Getir Perakende Lojistik A.S.

Gida ve Yem Kanunu

5996 Sayili Veteriner Hizmetleri, Bitki Saglig, Gida ve Yem
Kanunu’na

Grup

Baydoner Restoranlart A.S. ve Bagh Ortakliklari ile Istiraki

Halk Yatirim

Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.

Halka Arz Eden Pay
Sahipleri

Ferudun Tunger, Levent Yilmaz

Halka Arz Edilen Paylar

Baydoner Restoranlar1 A.S.’nin halka arz edilecek paylari

Kizze insaat

INA Indirgenmis Nakit Akigi
KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu
KDV Katma Deger Vergisi

‘Kizze insaat Mobilya Dekorasyon San. ve Tic. Ltd. Sti.

Kurul, SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu
MDYV Maddi Duran Varliklar
‘'MODV Maddi Olmayan Duran Varliklar
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Nis Net Isletme Sermayesi

Pay Otomotiv Pay Otomotiv Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi
PD Piyasa Degeri

SMM Satilan Mamiil Maliyeti

SNA Serbest Nakit Akimlar

SPKn 6362 sayil Sermaye Piyasas1 Kanunu

T.C. Tiirkiye Cumbhuriyeti

TFRS Turkiye Finansal Raporlama Standartlar

TL N Tiirk Lirast

TMS Tiirkiye Muhasebe Standartlart

Trendyol DSM Grup Danismantik [letisim ve Satig Ticaret A.S.
TTK 6102 sayil Tiirk Ticaret Kanunu

TTSG Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi

TUIK Tiirkiye Istatistik Kurumu

UDS Uluslararasi Degerleme Standartlar:

USD Amerikan Dolar

YBBO Yillik Bilesik Biiytime Orani

Yemeksepeti Yemek Sepeti Elektronik Iletisim Perakende Gida Lojistik A.S.
ZMET Zaltman Metaphot Elicitation Technique
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1. RAPOR OZETi

Raporun Amaci

Bu rapor, Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Halk Yatrim™) ile Baydoner Restoranlari A.S. (“Sirket™) arasinda 7
May1s 2021 tarihinde imzalanmus olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Damsmanlik Sozlesmesi” ve daha sonra ortaklar
Ferudun Tuncer ve Levent Yilmaz’in ortak satis: karari almast lizerine 13.01.2023 tarihinde Halk Yatinim, Sirket, Ferudun
Tuncer ve Levent Yilmaz arasinda imzalanmug olan “Tadil Protokolii” kapsaminda Sirket paylarmin halka arzinda fiyata
esas teskil edecek deferin Sermaye Piyasast Kurulu’nun 111.62-1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar:
Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Etik ilkeler

Sirket’in igbu fiyat tespit raporunda yer alan degerleme ¢alismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 111.62-1 say1l1 Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig’i ve Uluslararasi Degerleme Standartlar: dikkate alinarak; Turkiye
Degerleme Uzmanlan Birligi Meslek Kurallarinda belirtilen asagidaki etik ilkeler cercevesinde hazirlandigimi beyan
ederiz,

*  Yapilan degerleme calismasi sirasinda diiriist ve dogru davramilmis ve galismalar Sirket ve Sirket hissedarlarina
zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiistiir.

* Degerleme kapsaminda kurulan iliskilerde ve gerceklestirilen galismalarda dogru beyana dayali, meslek
kurallarma uygun, zamaninda ve eksiksiz hareket ederek giiveni zedeleyici hareketlerden ozenle
kagmilmugtir Degerleme isini alabilmek igin bilerck yanhs, yamiltic1 ve abartih beyanlarda bulunulmamis ve bu
sekilde reklam yapilmaimistir.

* Bilerek aldaticy, hatal, nyargili griig ve analiz igeren bir rapor hazirlanmams ve bildirilmemistir.

e Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gbrev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik icinde ve
basiretli bir sekilde yiiriitiilmistiir.

*  Miisterinin deBerleme taleplerini yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket edilmistir.
®  Gdrev bagimsizhik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlan gdzetmeksizin yerine getirilmistir.

»  Degerleme ticreti, raporun sonucunda bulunacak deger tespitine bagh olarak belirlenmemistir.

*  Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin Snceden belirlenmis sonuglarina bagh degildir.

e Raporda kullamlan §irket ile ilgili bilgiler, ~Sirket ve Sirket’in bagimsiz denetim raporundan elde edilen
bilgilerden olugmaktadir.

®  Degerleme galismasi, Tiirkiye Degerleme Uzmanlan Birligi Uyelerinin; birbirleri ve miisterileri ile olan is ve
diger iligkilerinde uyacaklar1 meslek kurallarini ve etik ilkeleri belirleyen Tiirkiye Degerleme Uzmanlar: Birligi
Meslek Kurallari’nda belirtilen etik ilkelere uygun olarak hazirlannustir.

Sorumluluk Beyam

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019
ve 2019/19 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
baghgimin F maddesinin 9. maddesi” cergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme Raporu’nun bir pargasi
olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii 5zenin gosterildigini beyan ederiz.

Fiyat Tespit Raporunu Hazirlayan Kurulus

Isbu Fiyat Tespit Raporu 11/11/2015 tarih ve G-015 (269) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine sahip, halka
arza aracilik ve yatirrm damsmanh@: faaliyetlerinin her ikisinde de bulunma izni bulunan Halk Yatinm tarafindan
hazirlanmigtir.

Ayn bir kurumsal finansman béliimii bulunan, halka arza aracihk ve yatirrm danigmanhigi faaliyetlerinde bulunma
izinlerinin her ikisine birlikte sahip olan Halk Yatirim, Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayil
Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
Hakkindaki Ilke Karan ile 13.01.2022 tarih ve 2/56 sayili karari uyarinca “Gayrimenkul Digindaki Varliklari
Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” ile “Makine ve Ekipmanlar1 Degerlemeye Yetkili Kuruluslar” olmak iizere iki ayri
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listenin olusturulmasi kapsaminda, 06.10.2022 tarih ve 58/1477 sayili Kurul onay ile Gayrimenkul Digindaki Varliklar:
Degerlemeye Yetkili Kuruluglar listesine alinmig olup, istenen sartlara haiz olarak gayrimenkuller distndaki varliklara
iliskin degerleme hizmeti vermektedir.

Fiyat Tespit Raporu™nu hazirlayan Halk Yatirim degerlemeyi tarafsiz, bagimsiz ve profesyonelce gerceklestirmek igin
gerekli niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahip personel istihdam etmektedir.

Halk Yatirrm’in 7 Mayis 2021 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Damgsmanhk Sozlesmesi”
diginda degerleme konusu Sirket ile dnemli bir iligkisi veya baglantis1 bulunmamaktadir.

Proje Ekibi

Degerleme ¢aligmasi, Halk Yatirim’in Kurumsal Finansman Bliimii ¢alisanlarindan olusan ve konusunda uzman bir ekip
tarafindan yiiriitiilmiigtiir. Calisma ekibi iiyeleri, bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli bilgi birikimine sahip olup,
toplamda 25 yillik tecriibeye sahiptir.

Zafer Mustafaoglu, Halk Yatrim’da Kurumsal Finansman ve Hazine’den sorumlu Genel Miidiir Yardimcist
pozisyonunda ¢alismakta olup; siirdiiriilebilirlik ve geri kazamm esash is gelistirme, inovasyon yonetimi, stratejik
planlama, risk yénetimi, alternatif finansman araglari, girisim sermayesi yatirimlari yonetimi, smir Gtesi sirket
birlesmeleri ve satin almalar, finansal kontrol alanlarinda 20 yildan fazla deneyim sahibidir. Lisans egitimini Istanbul
Teknik Universitesi, Isletme Miihendisligi Boliimii’nden 1990 yilinda mezun olarak tamamlamugtir. Yiksek Lisans
egitimini ise Istanbul Teknik Universitesi, isletme Bolimii’nde tamamlamustir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir
(SPL Diizev 3 Lisans, sicil no: 200195).

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin, Halk Yatirim’da Kurumsal Finansman Birimi’nde Miidiir pozisyonunda galismakta olup,
halka arzlar, sirket satin alma ve birlesmeleri ile borglanma araglar1 ve sukuk ihraglar1 konusunda 12 senelik tecriibesi
bulunmaktadir. Lisans egitimini Bilkent Universitesi, Isletme Boliimii’nden 2009 yilinda mezun olarak tamamlamigtir.
Yiiksek Lisans egitimini ise Bogazi¢i Universitesi, Finans Miihendisligi Boliimii'nde tamamlarmstir. Doktorasini ise
Bahgesehir Universitesi’nden Finans alaninda almistir. Ayrica, SPK Diizey 3 Lisansina sahiptir (SPL Diizey 3 Lisans,
sicil no: 205720).

Smirlayici Sartlar

Degerleme gahgmasinda kullanilan veriler, Giireli Yeminli Mali Miisavirlik ve Bagimsiz Denetim Hizmetleri A.S.
tarafindan 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 dénemleri i¢in hazirlanan 6zel bagimsiz denetim raporlari,
finansal tablolar ve kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere ve Halk Yatirim’in bulgularina, tahminlerine ve
analizlerine dayanmaktadir.

Halk Yatirim, Degerleme Calismasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iligkin
herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi, bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Degerleme ¢aligmasina esas tegkil etmek iizere Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda
makul dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak
gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig: varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemisgtir. Bilgi ve belgeler makul 8lciide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykir1 olduguna iliskin
bir siipheye ulasilmamigtir; bununla birlikte, Halk Yatirim elde edilmis olan bilgi ve belgelerin dogru oldugunu ve ticari
ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engeli olmadigini taahhiit edememektedir.

Sirket ortaklarimin basiretli hareket ettigi ve Sirket ydnetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu varsayilmistir.
Ayrica, Sirket'in yonetim ve personel kadrosunda igletmenin siirekliligini, bilgi ve tecriibe birikimini etkileyecek bir
degisimin olmayaca@ varsayilmstir.

Kullanilan finansal bilgiler Sirket yénetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériistinden gegmis olup giivenilir bir
kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Halk Yatiim tarafindan finansal performansma iliskin Sirket yonetimi ile
goriislilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler, Halk Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gecmistir. Bu
sorgulama neticesinde en iyi gayret ile olugturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmekle birlikte
tam olarak dogrulugu veya kesinligini tespit etmek miimkiin degildir.




Halk Yatirim olarak, Sirket'in finansal performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin
oldugunca muhafazakar bir bakis agisiyla degerlendirilmistir. Bu kapsamda, projeksiyonlarin gergeklestirilebilir oldugu
yoniinde kanaat getirilmisgtir.

Farkl: tarihlerdeki finansal verilerle, farkli degerleme ydntemleri ve agirlik oranlarinin kullanilmasi durumunda farkli
degerlere ulagilabilir.

Bu raporda Pazar Yaklagimi kapsaminda carpan analizleri igin kullamlan halka agik sirketlerin mali yapilarina ve piyasa
degerlerine iligkin veriler, kamuya agik kaynaklar, Bloomberg isimli veri saglayici platform kullanilmugtir.

Halk Yatirim tarafindan Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢aligmas: yapilmamistir.

Miisteri, Kullanim, Dagitim ve Yaymlanma Kisitlamalar:

Sirket ile 7 Mayis 2021 tarihinde imzalanmis olan “Halka Arza Aracilik ve Finansal Damigmanhk Sozlesmesi” ve
13.01.2023 tarihinde Halk Yatirim, Sirket, Ferudun Tuncer ve Levent Yilmaz arasinda imzalanmus olan “Tadil Protokoli”
kapsaminda hazirlanan bu rapor ve iginde yer alan veriler VII — 128.1 sayili Pay Tebligi’nin hiikiimleri uyarinca kamuya
aciklanacaktir ancak, bu raporun muhatabi Sirket olarak kalacaktir.

Isbu rapor Sirket’in paylarimin halka arz islemiyle ve ilgili olabilecek kamu kurumlarinin kullanim ile stmrhdir.

Degerlemesi Yapilacak Varhk, Degerleme Tarihi ve Para Birimi

Sirket paylarinin tamaminin degeri bulunarak 1 TL nominal degerli 1 adet payin degeri hesaplanmistir. Degerleme
caligmasinda para birimi olarak Tiirk Liras: kullamilmistir.

Isbu rapor halka arz edilecek olan Sirket paylarinin satig fiyatimn nominal degerinden yiiksek olmasindan dolayi,
Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII1-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 1. fikrasi uyarinca soz konusu satis fiyati
ve bu fiyatin hesaplanmasinda kullanilan yontemlere iligkin olarak hazirlanmigtir.

Kullanilan Degerleme Yontemleri
Degerleme gérevinin kosullar: ve amacina uygun sekilde deger esasi olarak;

i. Pazar Yaklagimi
ii.Gelir Yaklagimi

dikkate alinmustir.
UDS’nin 104 Deger Esaslart kapsaminda Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi sirasi ile asagida tanimlanmagtir.

Gelir Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar: ve Yontemleri madde 50.1 uyarinca gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun
bulunmasmna kargin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkli degere
indirgenmesine dayanmaktadir. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) yénteminin varyasyonlari olan bu yéntemler UDS 200
Isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 60.1°de de belirtildigi (izere isletmelerin ve igletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 40.2 uyarinca degerleme konusu varligin gelir yaratma
kabiliyetinin katilmeinin gdziiyle degeri etkileyen ¢ok dnemli bir unsur olmasi ve varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar:
ve zamanlamasina iliskin makul tahminler mevcut olmas: durumlarinda gelir yaklagiminin uygulanmast ve bu yaklasima
onemli ve / veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir.

Pazar Yaklasim

UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklasimi varhigin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan aym veya kargilagtirilabilir (benzer) varliklarla karsilagtiriimas: suretiyle gdsterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105’in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varlifm veya buna
énemli Slgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem gérmesinden dolay: uygulanmast zorunludur. Bu yaklagim
da UDS 200 isletmeler ve Isletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi iizere isletmelerin ve igletmedeki paylarin
degerlemesinde siklikla kullanilmaktadir.

Pazar Yaklagimu kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka agik
sirketlere yatirim yapan yatirimcilar tarafindan sikga kullamlan bir yaklasim olmasi ve Sirket paylarimin halka arzdan
sonra teskilatlanmis bir piyasada islem goreceginden dolay1 degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildiigii icin
degerleme kapsaminda kullanilmigtir.

[l KYATIRIM
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2. YONETICi OZETI

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde UDS 105 Degerleme Yaklasimlar: ve Yontemleri kapsaminda
sirasi ile Madde 20 ve Madde 40 ile asagidaki iki temel yontem kullamilmastir.

i) Pazar Yaklasirm: Carpan Analizi
ii) Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akiglari

Degerleme metodolojileri i) Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi, ii) Gelir Yaklagimi - indirgenmis Nakit Akislan (“INA™)
analizi sektoriin ve Sirket’in spesifik Ozelliklerine uygun olarak se¢ilmistir. Uluslararast kabul gérmiis olan bu iki
yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sermaye Yapis: ve Halka Arza lliskin Bilgiler

Sermayesi 70.000.000 TL olan Sirket’in iskonto éncesi halka arz pay bagina degeri 27,85 TL olarak hesaplanmustir.
Yaklasik %24,60 oraninda halka arz iskontosu sonrasinda ise 8zsermaye degeri 1.470 mn TL, pay bagina deger ise 21,00
TL olarak hesaplanmigtir. Halka arz, mevcut ortak Ferudun Tunger’in sahip oldugu B grubu 2.000.000 TL nominal degerli
2.000.000 adet pay, Levent Yilmaz’1n sahip oldugu B grubu 2.000.000 TL nominal degerli 2.000.000 adet payin satist ve
14.000.000 TL nominal degerli 14.000.000 adet payin sermaye artigt yoluyla yapilacaktir. Sirket’in degerlemesinde
Carpan Analizleri %50 ve INA %50 agirliklandirtimis olup, 1.470 mn TL iskontolu 6zsermaye degerine ulagilmistir.
Buna gore, halka arzin biiyiikliigii 378,0 mn TL olup, halka agiklik oram %21,43 olarak hesaplanmustr.

Tablo 1: Halka Arz Edilen Pay Degeri ve Halka Arz Biiyiikliigii

Ozsermaye Deeri

:.Baydﬁn'er - Degerteme Ozeti( Ozsermaye Deperi 948

Gelir Yaklagi (INA) 1.981.800.222 %50 990.900.111
Piyasa Yaklasimi (Carpan Analizi) 1.917.285.472 %50 958.642.736

Yurt Dig1 Benzer Sirketler 1.900.982.964 %50 950.491.482

Yurt I¢i Benzer Sirketler 1.933.587.980 %50 966.793.990
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.949.542.847
Odenmis Sermaye 70.000.000
Hatka Arz Oncesi 1 TL Nominal Pay Bagina Fiyat 27,85
Halka Arz Iskonto Oram %24,60
Halka Arz Iskontolu Ozsermaye Degeri 1.470.000.000
Halka Arz Fiyat1 21,00
Halka Arz Edilen Nominal Pay Say:s: 18.000.000
Halka Arz Biiyiikliigii 378.000.000

Tablo 2: Halka Arz Bilgileri

Baydoner Restoranlan A S.

ihrace: B
Konsorsiynm
Liderleri Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. B
Halka Arz Sekli Borsa’da Satis - Sabit Fiyat Ile Talep Toplama
| Cikarilmig Sermaye 70.000.000 TL
Tale.p qulama Daha sonra belirlenecektir.
Tarihleri
Ortak Satigt: 4.000.000 TL nominal degerli pay
HalkseArzsYinpe) Sermaye Artirimi: 14.000.000 TL nominal degerli pay
Halka A¢ikhk Oram %21,43 -
Fiyat Pay Bagma 21,00 TL
g;i{itsiIStlkrar' Paylarin BIAS’ta islem gérmeye baglamasindan itibaren 15 giin
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3. SIRKET HAKKINDA BiLGI

3.1. Genel Bakis

Sirket 31.03.2023 tarihi itibariyle kendisinin ve bayilerinin biinyesinde barindirdigi Baydéner, Bursa IshakBey ve
PidebyPide markalar ile 38’1 bayi olmak iizere toplam 161 restorani ile hizmet vermektedir. Yurt i¢inde toplam 160
restorani ve yurt disinda 1 adet restoran1 bulunmaktadir. Yurt digindaki restoran franchise biinyesinde isletilmektedir.

Sirket Baydoner markasi ile kuruldugu 2007 yilindan itibaren agirlikli olarak AVM kanalinda biiyiimiis ve 2015 yilinda
Baydoner markasinda 100 restorana ulasmistir. Bu siirede caddede ve yurtdisinda Baydoner restoranlar: agilmis olup,
yatinmeilara bayilik verilmeye baglanmigtir. 2018 yilinda pide kategorisinde self-servis formatinda hizmet vermek iizere
PidebyPide markas1 kurulmug, 2019 yilinda ise Baydéner markasinda saglanan uzmanlhii self servis kategorisinde

miigterilere sunmak {izere Bursa IshakBey markas: sirket biinyesine katilmrstir.

Izahnamede yer almasi gereken finansal tablo dénemleri itibariyla restoranlarin sayilar1 asagidaki sekildedir:

Tablo 3: Restoran Adetleri

Sirket Sahiplifindeki Restoran Adeti [ 2023/3 2022 2021 2020
Dinem Bag: Restoran Sayisi ' 126 134 94 92|
Restoran Agilist 3 3
| Satin Alinan (iliskili sirketlerden) 39 17
| Franchise'dan Devir Alinan 1 2 1
Restoran Kapanigi 1y (13) 2 3)
Franchise'a Devir Edilen 3) (13)
Dénem Sonu Restoran Sayisi 123 126 134 94
Franchise Sahipligindeki Restoran Adeti 2023/3 2022 2021 2020
Dénem Basi Restoran Sayisi 37 35 38| 24
Restoran Agilist L L 8| 5 2
Satinalma yolu ile devir alinan | 5] 12
Baydoner A.S.’den Devir Alinan 3 ' 3
Restoran Kapamst ) ) | 2)
Baydtner A.S.'ye Devir Edilen 1) (2) (11) (1)
Diénem Sonu Restoran Sayisi | 38 37 35 38
| |
| Toplam Restoran Sayisi B 161 163 169 132

Sirket, sahip oldugu 3 markas: ile (“Bayddner”, “Bursa ishakbey”, “PidebyPide™) restoran hizmetleri sektdriinde faaliyet
gOstermektedir, Sirket, insan kaynaklari, pazarlama, mali igler, bilgi teknolojileri, gayrimenkul gelistirme ve tedarik
zinciri, kalite ve iiretim, stratejik projeler direktorliikleri ile; franchise yonetimi ve subelerin ilgili fonksiyonlarin1 merkezi
olarak tek cati altinda yiiriitmektedir.

Sirket restoranlarinda kullanilan iiriinlerin tamamim {igiincii taraf anlagmali firmalardan tedarik etmektedir. Sirket’in
onemli iki adet (doner ve tereyagi) hammaddesi bulunmaktadir. Déner tiim subelere standardizasyonu ve gida giivenligini
saglamak adina batonlar halinde hazir dondurulmus iiriin olarak tedarik edilmektedir. Sirket’in rapor tarihi itibari ile
kendisine ait bir iiretim tesisi bulunmamaktadir. Sirket 6zel recete ile hazir dondurulmus déner ve iskenderlik tuzlu
tereyagint yurt i¢inde bulunan tedarikgilerine iirettirmektedir. Bu 2 8nemli girdi 3 aylik periyotlarla tonaj ve fiyat
baglantilar1 yapilarak tedarikgilere tirettirilmekte, aylik ihtiyag miktar: kadar tedarik¢ilerden satin alinmaktadir.

Sirket’in kendine ait deposunun olmamasi nedeni ile Sirket depolama ve lojistik hizmetini 3. taraf lojistik ve depolama
saglayicilarindan almaktadir. Sirket, tedarikg¢ileri ile yapmis oldugu satin alma anlagmalarina istinaden {irtin teslimini 3.
Taraf olan lojistik hizmeti saglayict firmanin deposuna yaptirmaktadir. Burada depolanan iiriinler, ihtiya¢ dahilinde (ayda
iki kez yapilan malzeme ihtiya¢ planlama verilerine gore) Franchise dahil tiim subelere 3. taraf lojistik saglayicisi
tarafindan sevk edilmektedir.

Sirket sahip oldugu markalara ait subeleri Sirket biinyesinde yonetmekte; Franchise restoranlari ise Franchise anlagmasina
bagli olarak franchiselar tarafindan isletilmektedir.

Sirket, yeni bir Franchise s6zlesmesi imzalamadan dnce ilgili lokasyona ait niifus, rakiplerin durumu, markaya uygunluk,
kisibagi gelir, tiiketim aligkanliklari v.b. konular ile Franchise adayimin $irket’e uygunlugu ve finansal durumu hakkinda
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én degerlendirme yapmaktadir. Yapilan degerlendirmenin olumlu olmasi durumunda, Franchise restoran agiligina karar
verilmektedir.

Franchise restoranlarinda her bir marka igin onceden belirlenmis konseptlere gore proje ¢izimi Sirket tarafindan
gerceklestirilir. Projeye uygun olarak yapilacak restoranin ingaat islemleri Sirket veya Franchise tarafindan
gerceklestirilir. Ingaat islemlerinin Sirket tarafindan gergeklestirilmesi durumunda, yapilan masraflar Franchise sahibine
fatura edilir. Insaat islemlerinin Franchise tarafindan gerceklestirilmesi durumunda ise, ingaat siireci Sirket merkez teknik
ekibi tarafindan kontrol ve takip edilmektedir.

Kalite standartlarinin saglanmasi agisindan Franchiselar tarafindan igletilen restoranlarda kullanilacak iiriinler, Sirket
tarafindan belirlenmekte ve Franchiselara bildirilmektedir. Bu kapsamda franchiselarin Sirket markas: altinda
isletecekleri restoranlarda kullanacaklari iiriinlerin temin yontemi ii¢ simifta gruplandinimaktadir;

- Dogrudan Sirket’ten alinmasi gereken malzemeler (ddner, tereyag, salga, gibi ana tirlin hammaddeleri ve baskil
tiim tiriinler)

- Sirket tarafindan belirlenmis onayli tedarikgilerden alinmasi gereken malzemeler (i¢ecek, siit grubu anlagmali
tedarikgiler)

- Sirket tarafindan belirlenmis onayli markalar listesinde belirtilen markalara ait malzemeler (marka bazinda temin
edebilecekleri hazir baharatlar, temizlik malzemeleri v.s.)

Franchise tarafindan isletilen restoranlarin satig fiyat listeleri Sirket tarafindan belirlenmekte olup, restoran bazinda
bolgesel ve rekabete yonelik olarak farklilk gosterebilmektedir. Franchise tarafindan isletilen restoranlarda Sirket
tarafindan kullanilan siparis otomasyon programu kullamlmaktadir. Tiim tiriin satig fiyatlari, iskonto ve meniiler Sirket
tarafindan takip edilmektedir.

3.1.1 Tarihge

YIL GELISME

2007 sermayesi 100.000 TL’dir.13 Mart 2007 tarihinde Levent Yilmaz ortaklar arasina katilmistir.

Baydoner Restoranlari A.S. (Eski unvani ile Apaz Gida ve Enerji San. ve Tic. A.$.) 2007 yilinda Tu_gru] Yemisei,
Ferudun Tuncer, Canan Hizli, Funda Tuncer ve Ozlem Deniz tarafindan kurulmustur. Sirket’in kurulug

[k Baydéner restorani 15.04.2007 tarihinde Balgova Kipa Aligveris Merkezi’nde agilmigtir.

2008

17.09.2008 tarihinde 425.000 TL sermaye artirimi gergeklestirilmis olup, Sirket sermayesi 525.000 TL olmustur.

| 2009

12.03.2009 tarihinde 2.250.000 TL sermaye artirtmi gerceklestirilmis olup, Sirket sermayesi 2.775.000 TL
olmustur.

i1k Baydéner franchise restoran1 2009 yilinda Antalya Ozdilek Aligveris Merkezi’nde agilmustir.

2010

APK Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“APK Gida™) 08.12.2010 yilinda kurulmugtur. %50 payma Si;ket"

ve kalan %50 payina bagimsiz (Sirket veya ortaklarinin payinin bulunmadig1) iki ayn tiizel kisilik sahip olup, |
| ortaklik yapisi ilk kurulusundan bugiine kadar degismemistir. APK Gida Istanbul’da 2 sube ve Kayseri’de 1 sube |
olmak lizere 3 adet Baydoner restoran subesi igletmektedir.

Ik Baydéner yurtdist restorani 15.12,2010 tarihinde Family Mall/Erbil-Irak’ta agilmigtir.

2011

2012

ilk Bayddner cadde restoran1 14.02.2011 tarihinde Kibris Sehitleri Caddesi Alsancak / Izmir’de acilmugtir.

30.06.2011 tarihinde 2.500.000 TL sermaye azaltim gergeklestirilmis olup, Sirket sermayesi 275.000,-TL
olmustur.

23.10.2012 tarihinde Gastronomi Sektériinde Turquality Marka destek programina kabul edilmistir.

2013

Nisan 2013’te 2013 — 2016 yillarina ait Stratejik Is Plam ve Geligim Yol haritasi Deloitte damsmanhg tarafindan
tamamlanmis olup, Sirket’in kurumsal altyapisinin gelistirilmesine katki saglamastir.

2014

Apaz GmbH sirketi, 01.10.2014 tarihinde kurulmustur. 29.05.2019 tarihinde Almanya yasalarina gére kapanig
bilangosu, ilgili resmi makamlara sunulmus olup, 10.01.2022 tarihi itibariyle kapanis islemi gergeklesmistir.

12




20 Subat 2014 tarihinde gergeklestirilen E&Y Yiln Girisimeisi (Tiirkiye) Odiilii’nii almis ve Monte Carlo’da
Tiirkiye’yi temsil etmigtir.

(Kaynak icin bk=:25.02.2014 tarihli E&Y yazisi)

https://www .dunva.com/sirketler/yilin-girisimcisi-baydoner-oldu-haberi-238793
https://finans.mynet.com/haber/detay/ekonomi/baydoner-yilin-girisimcisi/92356/

2014 - 2015 doénemi European Business Awards- kategorisinde Tiirkiye birincisi olmug ve Avrupa’nin en
basarili ilk 10 sirketi arasinda secilerek, “Ruban d* Honneur” 6diilinii almistir.

Kaynak igin bkz: hitps://www.marketingturkive.com.tr/haberler/bavdoner-turkivevi-avrupada-temsil-edecel/ )
(Kaynak icin bkz: https://www.businessawardseurope.com/archive/st/2014/27/ruban)

1.07.2014 tarihi itibari ile Ferudun Tunger ve Levent Yilmaz yapilan pay devirleri sonrasinda Sirket’in %50-
%350 oraninda hissedar1 olmustur.

Sirket; 01 Aralik 2014 tarihinde Ferudun Tunger’den 39.999 adet ve Levent Yilmaz’dan 39.999 adet FLA Gida
paylarini devralmigtir. FLA Gida’daki pay orani %80 olmustur.

2015 yilinda 100. Bayddner restoram Mesrutiyet / ANKARAda agilmistir.

2015 yilinda kategorisinde AVM’lerde miigteriler tarafindan en begenilen ve tercih edilen marka
6diiliindi almustir. Degerlendirme halk oylamasi ile yapilmaktadir.
(Kaynak icin bkz: AYD (Aligveris Merkezi ve yatirtmellar: dernegi) 21.01.2021 tarihli yazisi )

2015 https://www. yeniasya.com.tr/ekonomi/ayd-odulu-bu-yil-da-bavdoner-in 424718
24.08.2015 tarihinde 50.000 TL sermaye artirimi gergeklestirilmis olup, Sirket sermayesi 325.000 TL olmustur.
Sirket, 24.08.2015 tarihinde Ferudun Tunger’den 10.001 adet ve Levent Yilmaz’dan 10.001 adet FLA Gida
paylarini devralmigtir. FLA Gida’daki pay orant %100 olmustur.
14.01.2016 yilinda kurulmusg olan Apaz Gida Malz. ve Yemekhane Hizm. Ltd. $ti. ("Apaz Irak"), Irak Erbil deki
subenin Franchise verilmesi nedeni ile 2020 yilinda tasfiye siirecine girmis olup, kapanis ile ilgili resmi
bildirimler beklenmektedir.

| 2016 yilinda 2. kez kategorisinde AVM’lerde miisteriler tarafindan en begenilen ve tercih edilen marka ddiiltinii
almgtir.
(Kaynak icin bkz: AYD (Ahgveris Merkezi ve Yatirimcilary Dernegi) 21.01.2021 tarihli yazist
htips://www.veniasva.com.tr/ekonomi/ayd-odulu-bu-vil-da-baydoner-in_424718)
02.02.2016 tarihinde Sirket sahibi oldugu 79.998 adet FLA Gida paylarim Rinaz Lojistik’e devretmistir.
2016

08 Mart 2016 tarihinde Baydoner markas: Taninmig Marka miiracaati TPE tarafindan onaylanmistir.
14.06.2016 tarihinde 9.675.000 TL sermaye artirtmi gergeklestirilmis olup, Sirket sermayesi 10.000.000 TL
olmustur.

2017 14.09.2017 tarihinde Gastronomi Sektdriinde Turquality destek programina kabul edilmistir.
“Pide by Pide” konseptinin lansmani gergeklestirilmistir.

2018 Apaz B.V. sirketi, 09.11.2018 tarihinde Sirket hissedarlar tarafindan Avrupa’da planlanan yatirimlar igin
kurulmus olup, 31.12.2021 itibariyle faaliyeti bulunmamaktadir.
Sirket, 07 Mayis 2018 tarihinde Levent Yilmaz’dan 116.897 adet ve Ferudun Tunger’den 116.897 adet MLF
Gida pay1 devralmis ve MLF Gida’nin %45 oraninda pay sahibi haline gelmistir.

2019 Baydoner mobil uygulamasini kullanan kullanici sayist 100.000°i (yiizbini) gegmistir.
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2020

2021

“Bursa Ishakbey” markasinin lansmani gergeklesmistir.

Sirket, 15.12.2020 tarihinde iliskili sirket statiisiindeki Adelis Gida sirketinden 17 adet “Bursa [shakbey” markali
restoramm ve “Bursa ishakbey” markasim devralmistir.

18.12.2020 tarihinde Apaz Gida ve Enerji San. ve Tic. A.S. olan Sirket unvani, halka arz siirecine girerken sahibi
oldugu “Bayddner” markasinin bilinirli§i nedeniyle “Baydéner Restoranlann A.$.” olarak degistirilip,
18.12.2020 tarihinde tescil edilmistir (18.12.2020 tarih ve 10227 sayih TTSG).

18.12.2020 tarihinde 12.500.000 TL sermaye artirimi gergeklestirilmis olup, Sirket sermayesi 22.500.000 TL
olmustur,

Baydéner markas: paket servis hizmetine (Iskender donere uygun ézel tasarlanmig paketlerle) baslanmstir.

Sirket, 21 Aralik 2020 tarihinde Levent Yilmaz’dan 25.000 adet ve Ferudun Tunger'den 25.000 adet pay: devir
almak suretiyle Rinaz Lojistik’in %100 pay sahibi olmustur.

Baydéner uygulama kullanicisi 2021 yilinda 500.000 adete ulagmigtir. Sirket, 21 Aralik 2020 tarihinde Levent
Yilmaz’dan 141.603 adet ve Ferudun Tunger’den 141.603 adet payi devralmak suretiyle MLF Gida’min %100
pay sahibi olmustur.

Sirket, 21 Aralik 2020 tarihincie L_ev;nt Qllmaz’dan 25.000 adet ve Ferudun Tunger’den 25.000 adet payi
devralmak suretiyle Rinaz Gida’nin %100 pay sahibi olmustur.

Baydéner markasi i¢in Cagri Merkezi kurulmustur.

Baydoner uygulama kullanicist 2021 yilinda 500.000 adete ulagmigtir.

Baydoner markasi paket serviste tiim kanallarda (¢agn merkezi, Trendyol, Getir, Yemeksepeti) satiga agilmustir.
20 ilde, 56 restoran ile paket servis hizmetini stirdiirmektedir.

Temmuz 2021°de Ishak Bey ve Pide by Pide markalan i¢in ¢agri merkezi agilmigtir.

Sirket ile Rinaz Lojistik 2021 yilinda Sirket gatis1 altinda birlesmistir. Birlesme 01 Eylill 2021 tarih ve 10399
sayil Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Sirket ile MLF Gida 2021 yilinda Sirket catis1 altinda birlesmistir. Birlesme 01 Eyliil 2021 tarih ve 10399 sayih
Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

Sirket ile Rinaz Gida 2021 yilinda Sirket ¢atis1 altinda birlesmistir. Birlesme 01 Eyliil 2021 tarih ve 10399 sayil1

Sirket ile Rinaz Lojistik’in 2021 yilinda birlesmesi neticesinde, FLA Gida paylarimin tamam Sirket’in miilkiyetine
gegmistir. Sirket ile FLA Gida 2021 yilinda Sirket ¢atisi alunda birlegmistir. Birlesme 30 Eyliil 2021 tarih ve
10420 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde ilan edilmistir.

10.11.2021 tarihinde 22.500.000 TL sermaye artirimi ger¢eklestirilmis olup, Sirket sermayesi 45.000.000 TL
olmustur.

Sirket, ortaklarin halka arz oncesi tiim faaliyetlerini tek ¢at altinda toplama kararina istinaden; 3.11.2021 ve |
15.11.2021 tarihlerinde iliskili sirket statiisiindeki Cemer Gida’dan 28 adet Pide by Pide ve 1 adet Baydoner
markali restoranini ve sahibi oldugu “Pide by Pide” markasini devralmustir.

Sirket, ortaklarin halka arz dncesi tiim faaliyetlerini tek ¢ati altinda toplama kararina istinaden 3.11.201 tarihinde
iliskili sirket statiisiindeki Adelis Gida sirketinden 10 adet Baydoner markalr restoran1 devralmigtir.

2022

Sirket, restoranlarinda miigterilerine sundugu iiriinlerin tiretimini gergeklestirmek ve hammadde tedarikini
saglamak amaciyla tiim hisseleri Baydtner Restoranlar1 A.$.ye ait olan APZ Gida A.8.’yi kurmustur.

30.05.2022 tarihinde 25.000.000 TL sermaye artirimu gergeklestirilmis olup, Sirket sermayesi 70.000.000 TL
olmustur.




Erisilebilirlik kapsaminda miisterilerin servis istedikleri her yerde, Baydoner Urinlerini restoran deneyiminde
sunmak icin Paket Servis kanali hizmete agilmigtir. Dijitallesme hedefi kapsaminda Bayddner Cossla
uygulamasim gelistirilerek baghlik programlari, kampanya yonetimi ve siparis sistemi dijitallegtiritmigtir.
Sirdiiriilebirlik kapsaminda topluma deger katmak ve esit hizmet sunabilmek amaciyla Blindlook ile igbirligi
yapilarak Baydoner *Eyebrand sertifikasi alan ilk ulusal restoran zinciri haline getirilmistir. Belirlenen yeni
marka stratejisi 1siginda “Bi Baydéner’i Hak Ettin!” TV lansmam iinlii oyuncu Biilent Sakrak ile
gergeklestirilmistir. (*Eyebrand, gdrme engelsiz markalarin sundugu kapsayici hizmeti belgeleyen kiiresel bir
sertifikadir.)
Tablo 4: Tesvik Belgeleri

Tesvik Tiirii | i1gili Kanun 20233 | 20223 | 2022 2021 2020

Bolgesel Tesvik | 66486 _ 65.619| 49.937

Bolgesel Tegvik 56486 : 29.894 |  18.829

Bolgesel Tegvik 46486 141.948 97.949

flave Istihdam - 27103 SGK Tegvigi 753.039 | 5.190.763 | 883.463 | 422.467

27103 Gelir Vergisi '

Ilave Istihdam Tegvigi 83.693 | 36.133

) ) 27103 Damga

Itave Istihdam Vergisi Tesvigi 17.852 8.419

Engelli Istihdarm 14857 71.099 42.969 | 176.561 51.403 27.175

Geng Isgi Istihdamu 6111 679.237 | 214.263| 882.990| 466.891 97.797

5 Puanlik indirim 5510 2.868.357 1 1.219.416 | 5.807.561 | 1.841.431 | 1.303.808

Pandemi Sonrasi Tegvik 7252 493.203 | 1.039.244

Sosyal Hizmetlerden Yararlanan Istihdami 2828 1.409 3.933 2.325

Sosyal Yardim Alan Istihdami 3294 144.679 15.538 81.062 15.619

Pandemide Faalivetine Ara Verenlere Yonelik Tesvik | 7316 398.218

Sirket, 2019 yihinda ilave istihdam, engelli istihdami, geng is¢i istihdami ve SGK Kanunu tesviklerinden, 2020 ve 2021
yillarinda blgesel tegvik, ilave istihdami, geng is¢i istihdami, SGK Kanunu tegvikleri, pandemi sonrasi 7252 say1li kanun
uyarinca SGK tesvigi, sosyal hizmetlerden yararlanan ve sosyal yardim alan ve pandemide faaliyetine ara verenlerin
istihdamina yonelik tesviklerden yararlanmistir. 2022 yilinda ise 27103 sayili ilave istihdam tesvigi, engelli ve geng isci
istihdamu tesvikleri, SGK Kanunu tesviki ve sosyal hizmetlerden yararlanan ve sosyal yardim alanlarin istthdamina
yonelik tegviklerden yararlanilmistir.

Bunlara ek olarak, Sirket’in bagh ortaklifi APZ Gida tarafindan kurulacak kirmiz: et igleme ve tereyag tiretim tesisine
iliskin 535970 sayili 27 Nisan 2022 tarihli, mezbahacilik, etin islenmesi ve saklanmasi konulu, 85.907.394,- TL tutarinda
yatirim tesvik belgesi alinmustir. Yatirimin 2023 yil sonunda tamamlanip, iiretime gegmesi hedeflenmektedir.

Uriin Cegitleri

Baydoner arastirma ve gelistirme caligmalari kapsaminda ele alinan yeni iirtin gelistirme ¢alismalan $irket’in iginde
kollektif olarak ilgili boliimler tarafindan gergeklestirilmektedir. Tiiketicilerin talepleri ve pazar trendleri gz oniinde
bulundurularak hazirlanan yeni iiriin regeteleri, bagimsiz aragtirma firmalariyla yapilan i¢ ve dig birgok tadim testlerinin
neticesinde basarih bulunan yeni lirlinler olarak restoranlarda satisa sunulmustur.

Sirket tarafindan gelistirilen ve tiiketicilerine sunulan tiriinler agagidaki sekildedir:
Baydoner Uriinleri:

Markanin ana iiriinleri iskender, Beyti Doner, Cokertme, Atom Iskender, Yogurtlu pathicanli Iskender; yan iiriinleri ise
mercimek gorbasi, salata, patates kizartmasi ve tursu olup, tiim liriinler 6zel regetesine uygun hazirlanmaktadir. Tath
kategorisinde miisterilere kiinefe, sufle ve siitlag tiriinleri sunulmakta; iirtine géire dondurmah veya kaymakl segenekleri
bulunmaktadir.

PidebyPide Uriinleri:
PidebyPide markasmin ana iriinleri kapali pideler, klasik pideler, karigik pideler, yoresel pideler ve lahmacun olup;

pidelerin yanina yan {iriin olarak ¢orba, tursu ve yesillikler servis edilmektedir. Tatl1 olarak bomba tathsi ve kiinefe
sunulmaktadir.
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Bursa ishakbey Uriinleri:

Bursa ishak Bey markas1 ana kategori olarak ekmek arasi iiriinler ve iskenderler tiiketicilere sunmaktadir. Yan iiriinler
olarak mercimek gorbasi, salata, patates kizartmasi ve tursu; tatli kategorisinde ise bomba tathsi, kiinefe ve kibris tathsi
yer almaktadr.

3.2. Sirket’in Dahil Oldugu Grup

Tasfiye siireci devam eden Irak’ta kurulu Apaz Gida Malzemeleri ve Yemekhane Hizmetleri Limited Sirketi haricinde,
Sirket’in isbu Izahname tarihi itibariyla dogrudan istirak ettigi iki sirket bulunmaktadir. Bunlardan biri APK Gida’dir.
APK Gida Sirket ile ayru faaliyette bulunmakta olup, ii¢ adet “Baydner” markah restoran igletmeciligini franchise olarak
yapmaktadir. APK Gida sirketinin sermayesinin %50’si Bayddner’e aittir. APK Gida’nin geriye kalan %25 hissesine
Kizze Insaat ve %25 hissesine Pay Otomotiv sahiptir. Kizze Ingaat ve Pay Otomotiv sermayelerinde Baydoner’in ve
Baydoner hissedarlarinin pay1 bulunmamaktadir. Sirket’in istirak ettigi diger sirket ise APZ Gida olup, basta doner et
iiretimi olmak iizere Sirket’in restoranlarinda miisterilerine sundugu tiriinlerin tiretiminin gergeklestirilmesi ve hammadde
tedarikinin saglanmasi alaninda faaliyet gostermek iizere 22 Mart 2022 tarihinde %100 Baydoner bagh ortaklig1 olarak
kurulmustur. Heniiz faaliyeti bulunmayan APZ Gida’min 2023 yi1l sonunda faaliyete gegmesi hedeflenmektedir.

4. SIRKET’IN SEKTORDEKi KONUMU

Sirket esas olarak hizli titketim sektorii igerisinde, restoran ve yiyecek igecek segmentinde, AVM ve caddelerde faaliyet
gdstermektedir. Baydéner, yeme-igme sektoriinde faaliyet gosteren, tiim markalarina (“Baydoner”,“Bursa Ishakbey” ve
“Pide by Pide™) ait ve Sirket’ten franchise alan restoranlar ile birlikte rapor tarihi itibartyla toplam 159 noktada faaliyette
olan bir restoran zinciridir.

Tirkiye'de Tiiketici Gida hizmeti sektoriiniin gelisimiyle ilgili tiim rakamlar, Euromonitor International, Tiiketici Yemek
Hizmeti 2023 raporundan alintilanmistir ve yaymlanan veriler Subat 2023'te hazirlanmistir. Aksi belirtilmedikce, referans
verilen tiim veriler (sabit ve giincel fiyatlar dahil olmak iizere) gida hizmeti terimlerindedir (perakende satis fiyatlary).
Islemler i¢in veriler milyonlarca islem olarak raporlamir ve satis noktalari igin veriler adet olarak raporlanir.

Tiirkiye yeme-igme pazarinin 2022 yili sonunda cirosal hacmi 256,4 milyar TL olarak gergekleserek, 2021 yilina gore %96,9
artmugtir. Sabit fiyatlar ile ciro 2022 yilindan 2021 yilina %15,8 artis gdstermigtir. Yeme-igme pazarindaki magaza adedi
2021 yilinda 118.910 iken 2022 yilinda 108.681 olarak gerceklesmis ve %8,6 oraninda diigmiistiir. Ticari islem adedi
degisimine baktigimizda 2021 yilinda 3,42 milyar adet olan hacim 2022 yilinda %1,5"luk bir artis ile 3,47 milyar adet olarak
gergeklesmistir.

Pandemi sonrasi 2021 yilindan, 2022 yilina gegiste sektdr yila giiclii bir toparlanma ile baglamig; ancak 2022 yilinda
Tiirkiye’ de ekonomik ortamda goritlen degisimler sebebi ile bu toparlanma yavaslanus ve pandemi 6ncesi rakamlara magaza
adedi, islem ve ciro anlaminda ulagilamamigtir.

Tablo 5: Tiiketici Gida Servisi (Adet, islem, Ciro Degerleri)

Adet, islem, Ciro Degerleri Tiiketici Gida Servisi 2017-2022
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Magaza Adedi 123.231 129.459 132.498 108.554 118.910 108.681
Islem (milyon adet) 4.264,30 4.820,70 5.191,70 2.088,80 3.422,20 3.474,90
Ciro (TL-meveut 74312,00| 9496480 114.037,00| 66.51500| 130.183.40| 256.415,90
fiyatlar)
[ Adet, islem, Ciro Degerleri Tiiketici Gida Servisi — (% degisim) 2017-2022
2017-22
2021722 (Yillik Bilesik Degisim Orani) 2017/22 Toplam

Magaza Adedi -8,6 -2,5 -11,8

Islem (milyon adet) 1,5 -4,0 -18,5

Ciro (mevcut fiyatlar) 97 28,1 245,1

Kaynak: Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmeti Raporu
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Tablo 6: Zincir ve Bagimsiz Firma Sayilan

Zincir ve Bafimsiz Firmalarin Sube Savilar: 2022
Bagimsiz markalar Zincir markalar Toplam
Kafe/barlar 32.033 3.226 35.259
Tam Hizmet Restoranlar 32.673 1.428 34.191
Sinirli Hizmet Restoranlar 11.465 15.884 27.349
Self-Servis Kafeteryalar 3.660 8 3.668
Cadde Kiosklar 8.101 113 8.214
Toplam 88.022 20.659 108.681

Kaynak: Euromonitor 2022 Tiketici Gida Hizmeti Raporu

Yeme i¢gme pazarinda zincir ve bagimsiz markalarin toplam sube sayilar1 2022 yili sonunda toplam 108.681 adet olarak
gerceklesmistir. Bunun 34.191 adetlik kism: Baydoner’in de i¢inde oldugu “Tam Hizmet Restoranlart” grubuna aittir. Bursa
Ishakbey ve Pide by Pide’nin iginde yer aldig “Self-servis” kategorisinde yer alan restoranlarin toplami 3.668 adettir.

“Baydoéner’in iginde oldugu tam hizmet restoranlari, 2027 yilinda da pazarda baskin olmaya devam edecektir. “Bursa
Ishakbey” ve “Pide by Pide™nin iginde yer alchgn “self-servis” kategorisi 2027 yilina gelindiginde biiylik Slgiide payim
artirmig olacaktir.

Tablo 7: Gida Hizmeti Kategorileri

Kategori 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tam Hizmet Restoranlar 46,105 46.646| 46.541) 33.137| 39.872| 34.191] 32.640| 33.299] 34.439 35921 38.306
Kafeler ve Barlar 46.354| 46.866| 46.221| 38.088| 40.866| 35259 32.433| 31.873| 32.049| 32.675| 33.421
Fast Food /Self Servis Restoranlar 18.750| 21.786| 24.268 23.708| 25.176| 27.349| 28453| 29.688| 30.872] 32.060| 32.968
Biife ve Kiosklar 7.515 9.621| 10.908 9.994 9.195 8.214 7.668 7.401 7.030 7.131 7.334
Self Servis Kafeteryalar 4.507 4,540 4.560 3.627 3.801 3.668 3.261 3,191 3.137 3,127 3.148

Kaynak: Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmeti Raporu

“Tam Hizmet” ve “Self-Servis” restoranlarin 2022 yilinda gergeklesen gelirine gére, 2027 yihi gelir projeksiyonunda tam
hizmet geliri %44, self-servis kategorisi geliri %46 artacaktir.

Tablo 8: Restoran Gruplar1 Bazinda Gelirler

GELIR (Milyon TRY) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Tam Hizmet Restoraniar 32.410| 41,056 48.412| 25365 53.764| 99.926| 99.734| 106.706| 116.042| 127.716| 143.909
Fast Food /Self Servis Restoranlar 13.741| 17.992| 23.273] 19.110 35.155| 77.709| 81.559] 88.351] 95.923| 104.456| 113.436

Kaynak: Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmeti Raporu

Tablo 9: Tiiketici Gida Servisi Zincir ve Bagimsiz Marka Paylan

Tiiketici Gida Servisi Zincir ve Bagimsiz Marka Paylan (%) 2017-2022

2017 |2018 2019 |2020 2021 2022

Zincir markalar 22,2 21,5 22,8 27,4 28,1 32,7
Bagimsiz markalar 77,8 78,5 77,2 72,6 71,9 67,3
Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmeti Raporu

Tirkiye’de yeme-igme pazarinda 2021 yilinda zincir marka sahibi firmalarin pazar pay: % 28,1 iken, 2022 yilinda zincir
marka pazar payt %32,7 ’ye yiikselmistir. Bagimsiz (markasiz) firmalarin yeme-igme pazarindaki payr ise 2021°de
%71,9°dan 2022 y1li sonunda %67,3’e gerilemistir.

Bu veriler is1inda, yillar bazinda bakildipinda yeme - igme pazarinin zincir markali restoranlar lehine evrildigi ve bagimsiz
(markas1z) restoran pazar payimmn kiiciildigii goriilmektedir.

2022 yilinda Tiirkiye’deki tiim kiiciik isletmelerin karst karsiya kaldig: isletme maliyetlerindeki artislar sebebiyle, bagimsiz
isletmeler {izerinde karhilik anlaminda baski olugsmug ve yil iginde birgok iflas ve kapanma yasanmigti. Fakat Euromonitor
sektér raporuna gére, pazar paylarindaki kiigiilmeye ragmen bagimsiz igletmelerin sektérdeki baskinhiginin devam etmesi
beklenmektedir.
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“Tam hizmet” restoranlarda zincir markalarin gelir igindeki dagilimina baktigimizda %88,8 ile pazar igindeki baskinligint
strdiirecegini gbrmekteyiz.

Tablo 10: Bagimsiz-Zincir Restoran Gelirlerinin Pazar Paylan

Gelir (%) 2017 (%) |2018 (%) (2019 (%) 2020 (%) 12021 (%) |2022 (%) |2023 (%) |2024 (%) |2025 (%) |2026 (%) |2027 (%)

Bagimsiz 7,9 7,7 8,0 51 8,7 11,0 11,8 11,9 11,9 11,6 11,2
Zincir 92,1 92,3 92,0 90,9 91,3 89,0 88,2 88,1 88,1 88,4 88,8
Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Euromonitor 2022 Tiketici Gida Hizmeti Raporu
Tablo 11: Tiiketici Gida Servisi Satis Oranlar

Tiketici Gida Servisi Satig Oranlar1 (%) 2017-2022
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Arabaya servis 0 0 0 0 0 0
Oturmah servis 71,6 70,1 68,8 : 43,1 57,6 57,2
Eve servis 8,4 8,9 9.4 | 22,5 17,1 19,1
Al-gbtiir 19,9 21,0 218 344 252 23,7
Toplam 100 100 100 100 | 100 100

Kaynak: Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmeti Raporu

Yeme - igme sektoriinde “oturmali servis” hacmi 2021 yihinda %57.6 seviyesinde iken, 2022 yilinda %57,2 olarak
gerceklesmistir. Diger yandan “eve servis” ticaretinin 2021°de %17,1 olan orani, 2022 yilinda %19,1°e yiikselmigtir . “Al -
gotiir servis” hacminde ise 2021°de %25,2 olan oran 2022 yilinda %23,7 ye dismistiir. 2022 yili ile 2017 yilim
kiyasladigimizda “oturmali servis” %71,6 *dan %57,2’ye diiserken, “eve servis” oran1 %8,4’ten %19,1’e yiikselmistir. “Al
- gbtlir” ticaret oran1 2017 yihinda %19,9 iken 2022 yilinda %23,7 olmustur. 2020 - 2021 yillarinda tiim diinyada yasanan
pandemi bir ¢ok aliskanlifi degistirmistir. Pandemi tedbirleri kalkip, etkisi azalmaya bagladiktan sonra restoranlarda oturmals
servis hacmi 2021 yilinda %57,6°ya ¢ikmig ve 2022 vihinda %57,2 ile bu seviyede kalmistir. Buna paralel olarak pandemi
dncesine gore “eve servis” ve “al — g6tiir™ servis tiplerinin pay1 da bityiimiistiir.

“Al — gotiir* tipinde hizmet veren Pide by Pide ve Bursa [shakbey markalar: ise bu servis tipinin payinn biiylimesinden
olumlu olarak etkilenmistir.

Tablo 12: Tiiketici Gida Servisi Online-Offline Siparis Oranlari

Tiiketici Gida Servisi Online-Offline Siparig Oranlari (%) 2017-2022
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Offline satig 95,9 95 94,5 89,5 89,7 88,3
Online satig 4,1 5 5,5 10,5 10,3 11,7
Toplam 100 100 100 100 100 100

Kaynak: Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmeti Raporu

Yeme - igme pazan satis kanal bazinda degerlendirildiginde online satiglarm oran1 2021 yilinda %10,3, 2022 yilinda ise
%11,7 olarak gergeklesmistir. Online satislar internet kanali izerinden yapilan islemleri ifade etmektedir. Offline satiglar
internet kanah hari¢ yapilan ahgverisleri anlatmaktadir. Ote yandan offline satig hacmi ise 2021 y1li sonunda %389,7 ve 2022
yilinda %88,3 olarak ger¢eklesmistir. Online satisin 2017 yilindan 2022 yilina gelisimine bakildiginda pandemi etkisiyle
bilylime ivmesi yakaladifi ve %11,7’ye yiikseldigi goriilmektedir. Baydoner markasi i¢in pandemi déneminde paket servis
ambalaji lizerine Ar - Ge ¢alismalar1 yapilmigtir. Subat 2022°de 6zel gelistirilen paket servis ambalaji ve hizmet modeli 20
ilde ve 5 satis kanalinda (Trendyol, Getir, Yemeksepeti, Cagr1 Merkezi, Web Sistesi) yayginlagtinlmistir. Bu yayginlastima
ile sifirdan baglanan online satiglarin Aralik 2022 itibariyla Baydoéner cirosu igerisindeki pay: %5 olarak gergeklesmistir.
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Tablo 13: Tiiketici Gida Servisi Projeksiyonu (2022-2027)

Tiketici Gida Servist 2022-2027 projeksiyonu

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Magaza adedi 108.681,0 104.455,0 105.452,0 107.527,0 110.914,0 115.177,0
Islem Adedi (milyon) 3.474,9 3.437,6 3.557,1 3.710,4 3.901,0 4.160,7
Ciro (mevcut fiyatlar) 256.415,9 256.016,5 271.063,2 291.142,1 315.980,4 346.852,3

Yeme — igme pazart dniimiizdeki 5 yil igerisinde biiyiime trendi gosterecektir. Fakat 2022 yilindan 2023 yilina magaza
adedinin %3,9 , islem adedinin %1,1 ve cironun %0,2 kiigiilmesi beklenmektedir. 2022 yilindan 2027 yilina magaza adedinin
%1,2, islem adedinin %3,7 ve cironun %6,2 bilylimesi beklenmektedir.

Tablo 14: Tiiketici Gida Servisi Biiyiime 2022 - 2027 (%)

Adet, iglem, ciro degerleri Tiiketici Gida Servisi — (%) Biiytime 2022-2027
202223 2022-2027 Bilesik 2022-2027 Toplam
‘Magaza adedi - 3.9 12 ' 6,0
iglem Adedi (milyon) 1,1 37 19,7
Ciro (sabit fiyatlar) 02 | 62 353

Avantajlar

Baydoner sektorde marka bilinirligi yiiksek firmalardan biri olarak giiglii finansal yapiya ve teknolojik altyapiya sahiptir.
Bununla birlikte hizli bitylimenin gerektirdigi altyapiya sahip olmasi, standart lezzeti ve hizmeti her lokasyonda sunabilmesi,
gerek lokasyon gerekse fiyat pozisyonu agisindan ulagilabilir olmast, kolay bulunabilir ve tecriibeli is giicii temin edebilmesi,
degisikliklere izl bir gekilde adapte olabilecek dinamik bir yapiya sahip olmas, giiglii yénlerindendir.

Degisen tiiketim tercihleri sayesinde Euromonitor projeksiyonuna gore 2027 yilina kadar sektdrde yasanacak biiylime,
Baydoner i¢in de biiylime anlamina gelecektir. Ana iiriinii olan iskender dénerin niteligini koruyabilecek sekilde paket
tasarimi ve paket servis uygulamasina baglamig olmas, tilketici gelirlerindeki diistise paralel olarak, daha uygun fiyatli {iriin
sunan yeni markalarim (Bursa Ishakbey ve Pide by Pide) olusturmasi ve Baydoner’in ahgveris merkezleri tarafindan tercih
edilen marka olmasi potansiyelden daha fazla yararlanmasina da yardimer olacaktir.

2022 yilinda yenilenen marka konsepti ile Ishak Bey daha geng, trend ve tiiketicilerin biitgesine uygun bir kimlige
biiriinmiistiir. Ishak Bey markasinda kullamlacak yeni iiriinler ve ekstra lezzetler ve “Pide by Pide” markasinda yerel
pidelerin organize perakendeye kazandirilmas: Sirket igin biylime firsat1 olacaktir.

2023 yilinda Baydoner’in yeni uygulamasi Cossla’nin lansmani ile marka dijitallesecek ve ana iletisimini uygulama
iizerinden ydnetecektir. Paket servis kanallarimin agik olmasi ise online siparislerin bilyiime egilimi gosterdigi bir pazarda,
firmaya avantaj kazandiracaktir.

Dezavantajlar

Kendisine avantaj sunan giicli yonleriyle birlikte pazardaki biitin oyuncular agisindan da gegerli olan birtakim
dezavantajlara sahiptir. Sektorde personel devir hizimin yilksek olmasi, giiglii rakiplerin sektore girmesi, gida ve enerji
maliyetlerinde artislar, asgari ticret artislari, pandemi gibi 6zel kosullarda sektore 6zel alinan tedbirler, restoran m?’lerinin
biiyiik olmasmin giderleri birden fazla kalemde arttirmas: gibi hususlar dezavantaj olarak goriilmektedir. Ayrica Sirket’in
lojistik ve depo hizmetlerini iigiincil kisilerden temin ediyor olmasi nedeni ile lojistik ve depolamada ti¢lincii taraflara bagimh
olma durumu s6z konusudur.

Sirket’in kendisine ait iiretim tesisi olmamasi nedeni ile tiriinlerin tedariginde de ti¢iincii taraflara bagiml oima durumu s6z
konusudur.

Miisterilerin satin alma giiciindeki degisime ve ekonomideki dalgalanmalara bagl olarak disarida yeme aligkanliklar: ve
Sirket’in iirtinlerine olan talep degiskenlik gosterebilmektedir. Tlaveten, sarbon gibi hayvanlardan gegen hastaliklarin et
{iriiniine olan yonelimi azaltmasi veya tiiketicilerin topluca yemek yedigi restoranlarin faaliyetlerini dogrudan etkileyebilen
salgin hastaliklar fiyatlarda ve dolayisiyla talepte dalgalanma yaratabilmektedir.
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5. FINANSAL TABLOLAR
5.1. Konsolide Gelir Tablosu

Sirket’in 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022, 31.03.2022 ve 31.03.2023 d6nemlerine iliskin gelir tablosu asagida yer

almaktadir.

Tablo 15: Gelir Tablosu

[ T L | swean 2022 L2202 31122020
Hasilat 284.641.047 152.031.886 830.644.508 278.900.205 157.039.516
Satiglarin maliyeti (-) (236.001.762) |  (119.959.076) | (666.736.541) | (230.307.571) | (148.319.807)
Briit kar / (zarar) 48.639.285 32.072.810 163.907.967 48.592.634 8.719.709
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) (3.879.517) (1.984.324) (24.678.030) | (2.451.300) (2.646.426)
Genel ydnetim giderleri (-) (31.832.696) (10.731.993) (54.570.674) (23.159.734) (16.887.314)
Esas faaliyetlerden diger gelirler o - 7.301.255 3.958.977 10.124.385 | 10.265.518 8.628.112

| Esas faaliyetlerden diger giderler (-) (6.399.733) (10.131.529) (26.079.505) | (8.094.524) (6.139.469)
Esas faaliyet kar / (zarart) 13.828.594 13.183.941 68.704.143 | 25.152.594 (8.325.388)
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 35.460 3.538.448 | 2.342.942 68.223
Yatinm faaliyetlerinden giderler (-) 1.928.871 (205.982) (42.633) (170.163) (2.836.674)
g):\{(lzz!nak yontemiyle degerlenen yatinimlarin karlarindan 51.477 1.489.015 200.240 (484.656)
Finansman gideri fincesi faaliyet kan / (zaran) 15.808.942 13.013.419 73.688.973 27.525.613 (11.578.495)
Finansman gelirleri 10.730.679 3.025.794 18.054.530 29.716.441 33.302.539
Finansman giderleri (-) (18.884.270) (6.612.470) (41.418.045) (18.862.781) (16.322.968)
Vergi dncesi kar / (zarar) 7.655.351 9.426.743 50.325.458 38.379.273 5.401.076
Stirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri
- Dénem vergi gideri (1.121.313) (2.468.847) (14.686.505) (6.332.487) (3.126.745)
- Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 12.798.099 221.319 6.665.149 713.641 275.506
Net dénem kar1/ (zararn) 19.332.137 | 7.179.215 42.304.102 32.760.427 2.549.837

Hasilat

Hasilat; restoran gelirleri, franchiselara yapilan ticari mal satiglari ve diger gelirlerden olusmaktadir. Restoran gelirleri Sirketin
sahip oldugu restoranlarinda miisterilerine sattig1 iiriin gelirlerinden olugmaktadir. Ticari mal satiglarn Sirket’in franchise
bayilerine sattifi hammadde (agirlikh olarak et doner ve tereyagi) gelirlerinden olusmaktadir. Diger gelirler ise ciro prim
gelirleri (tedarikgiler ile yapilan sdzlesmeler neticesinde tabsil edilen primler), fiyat fark: gelirleri (tedarikgilerden alinan
indirim ve iskontolar), royalty gelirleri (franchise cirosu iizerinden alinan prim), franchise reklam gelirleri (franchise cirosu
iizerinden alinan prim), bedelsiz iiriin gelirleri (tedarikgilerle yapilan anlagmalar geregi alinan bedelsiz iiriinler), satinalma prim
gelirleri, franchise (sisteme giris bedeli) ve magaza satis gelirleri kalemlerinden olusmaktadr.

2022 yilinda {ilkemizde yasanan enflasyon artigt hammadde ve enerji maliyetlerinde ciddi artisa neden olmustur. Bu artis
paralelinde Sirket’in satis fiyatlarinda da artig meydana gelmistir. Sirket’in sistem raporlarinda takip ettigi ortalama sepet tutart
2022 yilinda 2021 yilina gére %67,9 oraninda artis gdstermistir. 2022 yilinda ayrica Sirket sistem raporlarinda takip edilen
kisi sayis1 2021 yilina géire %78,8 oraninda arti gdstermistir. Gerek sepet fiyatlarindaki, gerekse de yarim yil kesintisiz faaliyet
gosterilen 2021 yilina kiyasla kisi sayilarindaki artig, Sirket’in toplam hastlatinda 2021 yilina gore %198 oraninda artisa neden
olmustur.

Sirket’in 2023 yili Ocak-Mart doneminde sistem raporlarinda takip edilen kisi sayisi; 2022 yilt Ocak-Mart dénemine kiyasla
%18 oraninda ( yaklasik 570 bin ) azalis géstermigtir. 06.02.2023 tarihinde meydana gelen Kahramanmaras — Pazarcik ve
Gaziantep — Nurdagi merkezli 7,7 ve 7,6 biiyiikliigiindeki depremler ve depremlerin ardindan Sanlurfa’da meydana gelen sel
felaketi; Sirket’in 2023 yili Ocak - Mart déneminde restoran satiglarinin 2022 yili aym donemine kiyasla diismesinin
nedenlerinden biri olmustur. Ayrica Sirket’in 2022 yili Mart sonu itibari ile 168 olan restoran sayist 2023 yihh Mart sonu
itibariyla 161 olarak gergeklesmistir. Bu dénemde kapanan restoranlar, Ramazan aymn ilk haftasinin 2023 yili Mart ayina
denk gelmesi ve artan enflasyon nedeni ile satin alma giiciiniin diismesi; $irket’in miisteri sayisinda diislise neden olmustur.

Tablo 16: Ortalama Sepet Fiyati

122021 31122022
6.556.681 1.721.601
37,66 63,23 |

31032022
3.109.615
44,41

2.539.086
99,35

Miisteri Sayisi (Adet) 4.315.544
Ortalama Sepet (TL) 30,88

20




Tablo 17: Hastlat Kirthmi

JL P e T Lo el _—;IE;! .'?.’;ff?i - 20m 2 _ 2023/03 |
Yurt lgi Satiglar 164.924.195 | 290.648.334 | 871.107.790 160.393.079 296.534.265
Restoran Gelirleri 139.836.019 | 254,928.424 | 778.231.310 145.639.584 263.105.890
Ticari Hammadde Satiglar: ( Franchise’a Satilan) 8.930.996 | 22.523.628 |  60.028.542 9.026.126 19.365.203
Diger Gelirler 16.157.180 |  13.196.282 |  32.847.938 5.727.369 14.063.172
Ciro Prim Gelirleri - 3.344.410 15.774.256 2.707.242 5.581.390
Fivat Farki Gelirleri 1.100 1.220.879 59.536 247.469 1.531.237
Rayality Gelirler: 910.195 3.882.602 8.342.343 1.417.269 2.837.252
Franchise Reklam Gelirleri 1.389.384 1.730.397 | 3.808.064 645.357 1.297.292
Diger Gelirler 388.138 1.421.774 2.593.536 271.292 772.896
Bedelsiz Uriin Gelirleri 451.821 1.013.010|  1.005.489 205.540 1.015.612
Satinalma Prim Gelirleri 1 362.579 | 831.469 161.989 390.641
Franchise ve Magaza Satig Gelirleri 13.016.542 220.631 | 433.245 71.211 636.852
Briit Sahglar 164.924.195 |  290.648.334 | 871.107.790 |  160.393.079 |  296.534.265
Satis Indirimleri (-) -751.391 -481.188 -1.947.794 (519.101) (261.805)
Satig Iskontolar: (-) -6.567.800 -8.017.521 | -37.128.150 (7.546.004) (10.849.246)
| Diger indirimler (-) -565.488 | -3.249.420 |  -1.387.338 (296.088) (782.167)
Net Satiglar 157.039.516 | 278.900.205 | 830.644.508 152.031.886 284.641.047
Ticari Mal ve Hizmet Maliyeti (-) -148.319.807 | -230.307.571 | -666.736.541 | (119.959.076) | (236.001.762)
Satiglarin Maliyeti (-) -148.319.807 | -230.307.571 | -666.736.541 | (119.959.076) | (236.001.762)
Briit Kar / ( Zarar) 8.719.709 | 48.592.634 | 163.907.967 32.072.810 48.639.285

Restoran gelirleri disindaki diger gelirler kaleminde 2022 yilinda artan is hacmi etkisi ile franchiselardan elde edilen royalty
gelirleri, reklam gelirleri ve tedarikgi ciro prim gelirleri agirlikli olmak lizere toplamda 2021 yilina gore %149 oraninda artts
gostermistir. Ciro Primi Geliri, i¢ecek tedarikgi firmalariyla yapilan s6zlesmeler geregi tahsil edilen bedeldir. Sézlesmelerin
bitimine miiteakip yeni sdzlesme imzalanmak sureti ile ciro primi diizenli olarak yenilenmektedir. 2022 yilinda 2021 y1l sonuna
gore ciro prim gelirleri %372 oraninda artig gdstermistir. Bu artigin ana kaynagi 2021 yilinda pandemi nedeni ile restoranlarin
belirli dénemlerde kapali olmasindan dolay: satinalmalarin diisiik olmasidir ve enflasyon nedeni ile 2022 birim fiyatlarinin
2021 yilina gore yiiksek olmasidir. 2023 yili Mart sonu itibariyle diger gelirler kalemi enflasyon bagli olarak bir 6nceki yilin
ayn1 donemine gore %146 oraninda artis gbstermistir.

Satiglarin Maliyeti
Sirket’in satiglarin maliyeti tablosu asagida yer almaktadir.

Table 18: Satislarin Maliyeti

: L - |I.I 5 : R W| e Zﬂml
Hammadde ve Ticari Mal Maliyeti -53.906.496 -352.727.808 -59.356.290
Personel Giderleri -36.663.353 -50.749.850 -149.089.455 -29.504.514 -63.479.138
Amortisman ve Itfa Paylar -45.313.105 -60.739.529 -94.140.346 -18.126.394 -24.636.219
Elektrik Gideri Be -3.997.854 -6.536.248 -37.581.087 -4.575.325 -9.783.085
Kira Gideri -2.278.789 -1.805.025 -15.628.735 -731.095 -4.404.640
Ortak Alan Giderleri -4.005.504 -5.165.136 -11.955.754 -4.390.622 -5.129.922
Diger Giderler B -2.154.706 -912.916 -5.613.356 -57.719 -2.800.050
Satislarin Maliyeti (-) -148.319.807 230.307571|  -666.736.541 -119.959.076 -236.001.762
Satis Hasilati 157.039.516 278.900.205 830.644.508 152.031.886 284.641.047
Sanglarin Maliyeti / Sats Hasilati (%) 94,4% 82,6% 80,3% %78,9 | 9%82,9

Satiglarin maliyeti, hammadde ve ticari mal maliyeti (doner iskender, kola, ¢orba, patates, pide hamuru, kugbasi et, peynir v.b),
personel giderleri (restoranlarda ¢alisan asg1, garson, komi), amortisman ve itfa paylari (restoran 6zel maliyetler ve demirbaglar
amortismani), elektrik, kira (ciro kiralar), ortak alan giderleri (AVM’lerde yer alan ortak alanlara iligkin katilim bedeli) ve
diger giderlerden olugmaktadir. Sirket’in 2021 ve 2022 yillarinda aldid1 restoranlar nedeni ile TFRS 16 kapsamunda kira
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sozlesmelerine iligkin aktiflegtirilen kullamim hakki varliklarinda artis meydana gelmistir. Bu artisin etkisi amortisman
giderlerinde goriilmektedir. Sirket’in 2022 yilinda artan enflasyon nedeni ile hammadde maliyetlerinde ve personel ile elektrik
giderlerinde énceki yila gére onemli Slgiide artiglar meydana gelmistir. Sirket’in satiglarinin maliyetinin hasilata oran1 2020
yil1 igin %94,4, 2021 yili i¢in %82,6, 2022 yili igin %80,3, 2022 yih Mart sonu i¢in %78,9, 2023 yili Mart sonu igin %82,9
olarak gergeklesmistir.

Briit Kar

Sirket 2020 yilinda 8.719.709 TL, 2021 yilinda 48.592.634 TL, 2022 yilinda 163.907.967 TL briit kar rakamina ulagmastir.
Igili dénemlerde briit kar marji oram sirastyla %6, %17, %20 olarak gergeklegmistir. 2022 yili briit kar rakami 2021
yilinda %237 oraminda artig gostermis olup, bu artigin sebebi COVID-19 sinirlamalarinin kaldirilmas: neticesinde $irket
faaliyetlerinin 2022 yilinda kesintisiz stirmesidir.

Sirket; 2022 yili Mart sonu itibariyla 32.072.810 TL, 2023 yih Mart sonu itibariyla 48.639.285 TL briit kar rakamina
ulasnustir, flgili dénemler igin briit kar marj1 sirasiyla %21,1 ve %17,1 olarak gergeklegmistir. 2023 yil1 Mart sonu itibartyla
briit kar marjinin gecen yilin aym dénemine gore diisitk olmasinin nedenleri; yasanan deprem ve sel felaketleri, kapanan
restoranlar, Ramazan aymin ilk haftasinin 2023 yili Mart ayina denk gelmesi, artan enflasyon nedeni ile satin alma giiciiniin
diismesine bagh ziyaret¢i sayisindaki azalma ve artan maliyetlerin satig fiyatina ey zamanli yansitilamamasindandir.

Tablo 19: Sirket’e ait briit kar marji, faaliyet kar marji, net kar marj: oranlan

Malivetler (TL) 3La2.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.30.2022 31.03.2023

Briit Kar Marji 5,6% 17,4% 19,7% 21,1% 17,1%

Faaliyet Kar Marj1 -5,3% 9,0% 8.3% 8,6% 5,6%

Net Kar Marj1 1,6% 11,7% 5,1% 5,1% 6,8%
Faaliyet Giderleri

Sirket’in genel yonetim giderleri ile pazarlama, satis dagitim giderleri toplami 2020 yilinda 19.533.740 TL, 2021 yilinda
25.611.034 TL, 2022 yilinda 79.248.704 TL, 2022/03 ddéneminde 12.716.317 ve 2023/03 déneminde 35.712.213 TL
olarak gerceklesmistir. Ilgili donemlerde (2020-2021-2022-2022/03-2023/03) toplam genel yonetim giderleri ve
pazarlama, satis dagitim giderlerinin hasilata orani sirastyla %12,4, %9,2, %9,5, %8,4 ve %12,5 olarak gergeklesmistir.

Tablo 20: Genel Yonetim Giderleri ve Pazarlama, Satis Dagitim Giderleri

31122020 31.12.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023

Hasilat 157.039.516 278.900.205 830.644.508 152.031.886 284.641.047
Pazarlama, Satig ve

Dagistim Giderleri (2.646.426) (2.451.300) (24.678.030) (1.984.324) (3.879.517)
Genel Yonetim Giderleri (16.887.314) (23.159.734) (54.570.674) (10.731.993) (31.832.696)
Toplam (19.533.740) (25.611.034) (79.248.704) (12.716.317) (35.712.213)
Toplam / Hasilat (%) 12,4% 9,2% 9,5% 8,4% 12,5%

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Tablo 21: Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

Paznrlama Satis Dagiim } ;
Giderlori (TL)‘, 2 31.12.2020 31.12.2021 " 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Reklam Giderleri (1.845.569) (986.355) (7.978.736) (1.544.459) (2.983.773)
Pazarlama Giderleri (742.962) (1.088.547) (16.059.371) (342.987) (474.442)
Diger Giderler (57.895) (376.398) (639.923) (96.878) (421.302)
Toplam (2.646.426) (2.451.300) (24.678.030) (1.984.324) (3.879.517)
Hasilata Orani (%) 1,7% 0,9% 3,0% 1,3% 1,4%

Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri:
e 31.12.2020 tarihi itibariyla 2.646.426 TL olup, hastlata oranm %1,7,

e 31.12.2021 tarihi itibariyla 2.451.300 TL olup, hasilata orani %0,9,
e 31.12.2022 tarihi itibariyla 24.676.030 TL olup, hasilata orant %3,0 olarak gergeklesmistir.

e 31.03.2022 dénemi itibariyla 1.984.324 TL ve 31.03.2023 itibariyla 3.879.517 TL olup, sirasiyla hasilata oranlar

%1,3 ve %1.4 olarak ger¢eklesmistir.
|
| YAJIRIM
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Sirket’in pazarlama, satis ve dagitim giderleri agirlikh olarak reklam ve pazar arastirma giderlerinden olugmaktadir. 2022
yilinda reklam giderlerindeki artigin ana kaynag yapilan televizyon reklami harcamasidir. Pazarlama giderleri halkla
iligkiler, sosyal medya yonetimi, tanitim ve tasarim ajanslarina yapilan ddemeler ile tiriin tamitimlarina y6nelik fotograf
cekimleri, menii basim giderleri, agik hava tamtim faaliyetlerinden olugmaktadir. 2022 yilinda satiglar: artirmak amaciyla
2021 yilina gore bu kalemde daha fazla harcama yapilmstir.

Genel Yonetim Giderleri

Tablo 22: Genel Yonetim Giderleri

(8.516.184) (5.722.409) (18.898.671)
Amortisman Giderleri
ve itfa Paylars (1.789.601) (2.842.494) (2.473.406) (461.900) (2.278.881)
Damgmanlik Giderleri (1.153.835) (2.329.930) (5.135.578) (664.690) (801.753)
Bilgi i$lem Giderleri (1.107.263) (743.576) (1.933.686) (446.387) (1.005.504)
Arag Gideri (1.466.734) (1.051.770) (2.712.570) (350.814) (1.337.980)
Kira Gideri (653.321) (938.061) (1.968.130) (624.636) (678.000)
Vergi, Resim ve Harglar (218.600) (683.601) (1.340.996) (48.778) (255.503)
Diger Giderler  (1.981.776) (3.003.133) (12.225.673) (389.992) (1.165.287)
Toplam (16.887.314) (23.159.734) (54.570.674) (10.731.993) (31.832.696)
Hasilata Oram (%) 10,8% 8,3% 6,6% 71% 11,2%

Sirket’in 2020 yilinda genel yonetim giderleri 16.887.314 TL, 2021 yilinda 23.159.734 TL olarak gergeklesmistir.
Sirket’in genel yonetim giderlerinin hasilata orami 2020 yilinda %10,8, 2021 yilinda %8,3°dir. 2022 yilinda 54.570.674
TL olan genel y6netim giderlerinin hasilata orani %6,6 olarak gergeklegmistir. Sirket’in genel yonetim giderleri igerisinde
en bityiik pay personel giderlerinden olugsmaktadir. 2021 yilinda yasanan pandemi nedeni ile merkez personelinde kadro
daralmasina gidilmis olup, pandeminin ortadan kalkmasi ile beraber ihtiyag duyulan kadrolar 2022 yili iginde
tamamlanmustir. 2022 yilinda yasanan enflasyon nedeni ile personel giderlerinde artis meydana gelmistir.

Sirket’in genel yonetim giderleri 2022 yih Mart sonunda 10.731.993 TL, 2023 yili Mart sonunda ise 31.832.696 TL olarak
gerceklesmistir. 2023 yili Mart sonu itibariyla genel yonetim giderleri igerisindeki en bilyiik pay %57 oraniyla personel
giderlerine aittir. 2022 y1li Mart sonu itibariyla personel sayist 1.935, 2023 y1l1 Mart sonu itibari ile personel sayist 2.040
olarak gergeklegmistir. 2023 yihh Mart sonu personel sayisinin, gegen yilin aym dénemine gére %35,4 artmasindan ve
asgari licret artigina bagli meydana gelen personel maas zamlarindan, EYT kapsaminda personele ddenen emekli
ikramiyesi ve izin paralari nedeniyle personel giderleri artmistir.

2023 yili Mart sonu itibartyla gegen yilin ayni donemine gire genel yonetim giderleri igerisinde yer alan amortisman
giderleri, kidem tazminat: giderleri, temsil agirlama giderleri ve deprem felaketi nedeni ile deprem bolgesine yapilan
bagis ve yardim giderleri artig gstermigtir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Sirket’in esas faaliyetlerinden diger gelirleri, konusu kalmayan kargiliklar, personel destek gelirleri, komisyon gelirleri,
kambiyo karlar1 vb. gelirlerden olugsmaktadir. Yillar bazinda esas faaaliyet gelirlerinin detay: asagida yer almaktadir:
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Tablo 23: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

Faaliyederden Diger Gelirler (TL)

TS

gigllg}iei“e‘d“ Diger Yansitma 1.989.781 1.997.206 136.858

Finansal Kiralama Gelirleri 3.675.068 5.514.656 7.513.256 1.704.838 2.551.412

Diger Gelirler 851.441 1.052.135 372.980 549,727 256.663
i Konusu Kalmayan Dava Karsiligi 751.064 749.108 1.669.002 1.292.212 775.811

TFRS 16 Kapsaminda Sozlesme Gelirleri 678.009 743.000 - 268.697 329.092

E:;‘:fl‘éf(almaya“ Sopueli Alacak ; 168.448 ; 143,503 300936

Kambiyo Karlani 130.497 40.965 284.312

Sigorta Hasar Gelirleri - - 147.977 95.20_5

Tegvik ve Destek Gelirleri 409.454 - -

Komisyon Gelirleri 142.798 - -

TOPLAM 8.628.112 10.265.518 10.124.385 3.958.977 7.301.255

*2019 ve 2020 yillarinda iliskili girketler olan Adelis Gida San. ve Tic. A.S. ve Cemer Kent Ekipmanlan Tic. San. 4.8, sirketlerinde merkezi personel
yapilanmasi olmadig igin, Baydoner ‘in katlandigi maliyetler “Yonetim Hizmet Bedeli” olarak soz konusu sirketlere paylagtirihip, fatura edilmekteydi;
2021 y sonunda Grup 'un tiim restoranlarini tek cati altinda toplama kararina istinaden restoranlarin tamam: Baydoner Restoranlar: A.S. tarafindan

devraliminca bu gelir ortadan kallomistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler hesabi 2023/03 déneminde 7,3 mn TL, 2022/03 déneminde 3,9 mn TL, 2022 yil

sonunda 10,1 mn TL, 2021 yil sonunda 10,3 mn TL, 2020 y1l sonunda ise 8,6 mn TL’dir.

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

Sirket’in esas faaliyetlerinden diger giderleri; karsilik giderleri, sézlesme fesih ve yeniden yapilandirma giderleri,
kambiyo zararlar1 vb. giderlerden olugsmaktadir. Yillar bazinda esas faaaliyet giderlerinin detay1 asagida yer almaktadir:

Tablo 24: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

 Esas Faalivetlerden Diger n il :
Giderler (TL) 2 31.12.2020 3na2.2021 31.12.2022 31.03.2022 31.03.2023
Dava Karsilik Giderleri (2.167.829) (1.348.052) (8.400.531) (19.374) (1.660.469)
Finansal Kiralama
Giderleri (3.675.068) (5.514.656) (7.513.256) (1.704.838) (2.551412)
Diger Giderler (63.195) (1.027.893) (1.887.827) (672.646) (1.006.531)
Suipheli Tic. Alacak
Karsilik Giderleri (30.914) (134.686) ) (450)
Sozlesme Yeniden
Yapilandirma Gideri - - (3.065.904) (3.037.782)
Tazminat Ceza Giderleri - (35.550) (164.176)
Kambiyo Zararlar1 (202.463) (13.687) (250.691)
Sube Kapanis Zaran - (2.570.864) (373.259)
TFRS 16 -Sozlesmeyi
Erken Bitirme Zarart - - (2.226.256) (4.696.889) J (807.612)
TOPLAM (6.139.469) (8.094.524) (26.079.505) (10.131.529) (6.399.733)

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler hesabi 2023/03 itibartyla 6,4 milyon TL, 2022/03 déneminde 10,1 milyon TL, 2022
yil sonunda 26,1 mn TL, 2021 y1l sonunda 8,1 mn TL, 2020 yil sonunda ise 6,1 mn TL dir.

l
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FAVOK ve FAVOK Mariji
Tablo 25: FAVOK ve FAVOK Mariji

TL 2023/3 202273 2022 2021 2020
Hasilat 284.641.047 152.031.886 | 830.644.508 | 278.900.205  157.039.516
A. Briit kar / (zarar) 48.639.285 32.072.810| 163.907.967 | 48.592.634 |  8.719.709
'B. Pazarlama, sats ve dagitim giderleri (-) (3.879.517) (1.984.324) | (24.678.030)| (2.451.300)|  (2.646.426)
C. Genel yénetim giderleri (-) (31.832.696) (10.731.993) | (54.570.674)| (23.159.734)| (16.887.314)
FVOK (EBIT) (A+B+C) 12.927.072 19.356.493 | 84.659.263 | 22.981.600 | (10.814.031)
FVOK Marji (FYOK/Hasilat) 4,5% 12,7% 10,2% 8,2% -6,9%
D.Amortisman (26.915.100) (18.584.448) | (96.613.752) | (63.582.023)| (47.102.706)
FAVOK (FVOK+D) 39.842.172 37.940.941 | 181.273.015| 86.563.623 | 36.288.675
FAVOK Mariji (FAVOK/Hasilat) 14,0% 25,0% 21,8% 31,0% 23,1%

Sirket’in 2022 y1l sonu itibariyla FVOK (EBIT) rakami 84.659.263 TL olup, hasilata orant %10,2 olarak gergeklegmigtir.
FAVOK rakami 181.273.015 TL olup, FAVOK marj1 %21,8 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in 2023 yih Mart sonu itibariyla FVOK (EBIT) rakamu 12.927.072 TL olup, hasilata oram %4,5 olarak
gerceklesmistir. FAVOK rakami 39.842.172 TL olup, FAVOK marjit %14 olarak gergeklesmistir. 2023 yih Mart sonu
itibariyla kar marj1 gegmis donemlere kiyasla diisiik gerceklesmistir. Bu duislisiin nedenleri; 2023 yilinda meydana gelen
depremler ve sel felaketi, kapanan subelerin etkisi, Ramazan aymnin ilk haftasinin 2023 yili Mart ayina denk gelmesi,
personel maaglarina gegen yilin aym dénemine gére asgari iicret artisina bagli zam yaptlmasi, EYT nedeniyle 6denen
emekli ikramiyesi ve izin paralari, artan enflasyon nedeniyle satin alma giiciindeki azalma, artan hammade fiyatlarinin
satis fiyatlarina es zamanh yansitilamamasidir. Bahsi gegen hususlar yalmzca Sirket’i etkilememis olup iilke geneline
yayilan bir etki olusturmustur. Subat 2023°te iilkemizde meydana gelen depremlerin iilke ekonomisi lizerindeki maliyeti
Tiirkiye Cumhuriyeti Cumhurbagkanhg: Strateji ve Biitge Bagkanligy tarafindan 128 milyar TL olarak hesaplanmustir.
(https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2023/03/2023-Kahramanmaras-ve-Hatay-Depremleri- Raporu. pdf , sf. 129,
tablo:64). 2022/03 aylik marjlardanda anlagilacaf iizere Sirket’in karhilif1 iizerinde siireklilik arz eden olumsuz bir faktor
bulunmamaktadir. Bu sebeple benzer gelismelerin gelecek yillarda tekrarlanmayacag: beklentisiyle 2023/03 kar marjlari,
gelir projeksiyonlarinda dikkate alinmamustir.

Tablo 26: Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler ve Giderler

Yaturim F aaliytinden

5 68.223 2.342.942 3.538.448 35.460 1.928.871
Gelirler
| Yatirim Faaliyetlerinden
r Giderler (-) (2.836.674) (170.163) (42.633) (205.982) -
| Net Gelir / (Gider) (2.768.451) 2.172.779 3.495.815 (170.522) 1.928.871

Sirket’in yatinm faaliyetlerinden gelir / giderleri maddi ve maddi olmayan duran varlik satislar1 vb. islemlerden
kaynaklanmaktadir.

2023 yili Mart sonu itibariyla Sirket 3 adet restoranim Franchise olarak satmigtir. Bu satig neticesinde 1.928.871 TL duran
varlik satig geliri elde etmisgtir.

Finansman Gelirleri ve Giderler

Sirket’in finansman gelirleri ve giderleri (i) faiz gelir/gider, (ii) kur farki gelir/gider ve (iii) TFRS16 faiz gelir/gider
kalemlerinden olugmaktadir. Sirket 2020 ve 2021 yil sonlari itibariyla net finansman geliri elde ederken, 2022 yil sonu ve
2023 yili Mart sonu itibariyla net finansman gideri olusmustur. Sirket 2022 yilinda ve 2023 yili Ocak - Mart déneminde
artan satig hacmini kargilamak ve miisterilerine sundugu hizmette aksaklik yasanmarmasi i¢in hammadde alimlarinda artisa
gitmigtir. Finansman giderlerindeki artis hammadde alimi sebebiyle kullamlan kredi faizlerinden kaynaklanmaktadir, Faiz
gelirleri mevduatlardan, faiz giderleri ise aliman kredi bor¢larindan olusmaktadir, Banka komisyon giderleri, pos
Odemelerinden ve teminat mektubu komisyonlarindan olusmaktadir.
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Tablo 27: Finansman Gelirleri ve Giderleri (TL)

31122020

3122021

31122022

31.03.2023

31032023

Finansman Gelirleri " 33.302.539 | 29.716.441 18.054.530 3.025.794 - 10.730.679
Finansman Giderleri () (16.322.968) (18.862.781) (41.413.045) (6.612.470) (18.884.27)
gfgfr'i“““s’“a“ O 16.979.571 10.853.660 (23.363.515) (3.586.676) (8.153.591)

5.2. Finansal Durum Tablosu

Sirket’in, 31.12.2020, 31.12.2021, 31.12.2022 ve 31.03.2023 dénemlerine ait konsolide finansal durum tablosu agagida
yer almaktadir.

Tablo 28: Bilanco

. Bilaugo (TL) 31.12.2020 3L12.2021 3L12.2022 3L03.2023
Dénen Varliklar 57.374.612 99.134.244 228.410.423 256.913.195
Nakit ve Nakit Benzerleri 13.252.379 35.325.160 99.570.111 105.171.910
Finansal Yatinmlar 7.623.596
Ticari Alacaklar 22.368.602 22.050.826 29.248.331 31.996.425

-Hligkili Taraflardan Ticari Alacaklar 14.225.686 453.576 134.930 244.802

-Hligkili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 8.142.916 21.597.250 29.113.401 31.751.623
Diger Alacaklar 5.628.908 997.988 1.072.831 3.676.405

-Mligkili Taraflardan Diger Alacaklar 5.030.730 - -

-Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 598.178 997.988 1.072.831 3.676.405
Kiralama Alacaklar 2.557.606 4.479.855 6.294.192 3.742.780
Stoklar 8.454.924 23.748.890 84.615.846 92.942.028
Pesin Odenmis Giderler 3.326.521 1.217.519 5.106.970 11.444.888

Eari_D(;ne;l Vergisiyle ilgili Varliklar 23.273 - -

Diger Donen Varliklar 1.762.399 11.314.006 2.502.142 315.163
Duran Varhklar 124.135.733 267.049.981 455.136.612 535.577.399
Diger Alacaklar 8.397.600 1.166.059 1.452.464 1.518.277

-lligkili Taraflardan Diger Alacaklar 7.555.925 - -

-lligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar o R ;1_1 673 1.166.059 1.452.464 1.518.277
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatinmlar 8.020.220 8.450.000 12.000.000 12.051.477
Maddi Duran Varliklar 21.819.700 133.575.222 250.892.125 246.719.472
Kullanim Haklar 61.158.620 78.511.169 153.843.231 236.711.879
Maddi Olmayan Duran Varitklar 9.617.922 41.198.633 35.536.032 36.299.531
Kiralama Alacaklart 4.250.989 4.148.899 1.412.760 2.276.763
Pesin Odenmis Giderler 9.500.000 - -

Ertelenmis Vergi Varlifi 1.370.682 - -

TOPLAM VARLIKLAR 181.510.345 366.184.225 683.547.035 792.490.594
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 91.994.065 136.953.872 274.156.652 300.462.964
Kisa Vadeli Borglanmalar 227.155 - 58.883.508 65.033.026
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 9.171.958 11.793.786 9.361.632 3.814.568
Diger Finansal Yikomlolukler 44.488 58.665 3.129.261 2.487.647
Kiralama Iglemlerinden Kaynaklanan Yikamlilokler 37.639.577 35.777.188 62.498.023 77.507.501
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Tl‘icari Borglar 32.975.063 51.005.668 87.804.633 : 85.702.774
h -Nligkili Taraflara Ticari Borglar 9.673.285 464.581 - B .

-Tliskili Olmayan Ta@ara Ticari Borglar | 23301 77:9 | 50.541.087 87.804.633 85.702.774 ]
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 716.632 7.498.406 17.952.759 28.020.493
Diger Borglar 472.753 584.721 . 1.118.132 3.152.271

-lligkili Taraflara Diger Borglar 142.602 - -

-Hligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 330.151 584.721 1,118.132 3.152.271
Ertelenmiy Gelirler 2.589.952 19.4_62.726 14.772.877 9.57256; R
Didnem Kan Vergi Yikiimlulign 2.750.157 2.874.780 1.575.526 1.005.434
Kisa Vadeli Karsiliklar 5.245.638 7.527.274 16.594.104 20.086.772
Vaﬁ”]’i‘;’r’;‘l’,’l @ Saglanan Faydalara liskin Kisa 2156912 | 3.839.604 erras | 8848402

-Diger Kisa Vadeli Karsihklar 3.088.726 3.687.670 | 10.419.199 11.238.370
Diger Kisa Vadeli Yukumialikler 160.692 . 370.658 466.197 4.079.910
Uzun Vadeli Yiikimliliikler 66.648.374 90.558.266 156.548.389 217.358.224
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 13.069.561 11.231.595 3.786.324 18.037.272
Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yikiimlilikler 37.147.950 . 55.405.641 110.896.060 174.536.480
Ertelenmis Gelirler R 14.767.636 [ 3.&06.495 1.200.752 1.199.716
Uzun Vadeli Kargihklar 1.605.648 1.980.340 10.629.756 5.723.539
Va‘gﬁ’%’:ﬁ‘l’[l g Sdkatin Fepriaiare Lk Uss 1.605.648 1.980.340 10.629.756 5.723.539
Ertelenmis Vergi Yukomlaluga 57.579 18.734.195 30.035.497 17.861.217
Ozkaynaklar i 22.867.906 138.672.087 I 252.841.994 B 274.669.406
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 22.867.906 138.672.087 . 252.841.994 274.669.406
Odenmis Sermaye 22.500.000 45.000.000 70.000.000 70.000.000
Ortak Kontrole Tabi Isletme Birlesmelerinin etkisi (21.841.966) - -

B s L e ¥ et i | (.360581) BLEBLITS | 153548978 155298313
Ka'zg‘,”i_’jgﬁ;"pi‘:i’“"“” Faydaiara lliskin Aktieryal (1.360.581) (1.745.674) (7.861.878) (5.366.603)
Kok gflffl”eme ve Siniflandirma . - §3.428.847 161410856 | 160.664916
Kardan Aynlan Kisitlanmig Yedekler . 1.233.043 1.364.838 2.996.565 | 5.118.065
Gegmis Yillar Kar / Zarar | 19787573 (22.136.351) (16.007.651) 24.920.891
Net Donem Kan / Zaran 2.549.837 32.760.427 42.304.102 19.332.137
TOPLAM KAYNAKILAR 181.510.345 J 366.184.225 683.547.035 792.490.594

Donen Varliklar

2021 yilinda donen varliklar, 2020 yilina gdre %73 oraninda artig gostermistir. 2021 yilinda COVID-19 simirlamalan
Temmuz 2021 tarihi itibariyle kaldirilmigtir. Bu tarihten itibaren Sirket faaliyetlerine tam kapasite ve kesintisiz olarak
devam etmistir. Faaliyetin normale donmesiyle birlikte Sirket’in nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar ve stoklar
kalemleri bir onceki yila gore Sirket’in olagan faaliyetleri neticesinde artig gostermistir. 2022 yilinda dénen varliklar %
130 oranminda artig gostermigtir. Artig 2022 yihi Sirket faaliyetlerinin 2021 yilina kiyasla kesintisiz olarak devam etmesi
neticesinde gergeklegmistir. Dénen varliklar kalemi iginde bu dénemde 2021 yil sonuna kiyasla nakit ve nakit benzerleri
%182, ticari alacaklar %33, stoklar %256 oraninda artig gostermigtir. Stoklardaki artis artan is hacmine bagl olarak
gerceklesmistir. Stoklar agirlikli olarak et doner, tereyai, salga ve iceceklerden olusmaktadir. 2023 yili Mart sonu
itibariyle donen varliklar 2022 yilsonuna gére %12 oraminda artig gdstermistir. Bu dénemde 2022 yil sonuna gore diger
alacaklar %243, stoklar %10, pesin ddenmis giderler %124 oraninda artrmstir. Diger alacaklar kaleminde vergi
dairesinden olan alacaklar ve pesin 8denmis giderler kaleminde ise tedarikgilere verilen siparis avanslan yer almaktadr.
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Duran Varhklar

Sirket’in duran varliklar kiralama alacaklari, dzkaynak yodntemiyle degerlenen yatirimlar, maddi duran varliklar,
kullanim hakk: varliklari, maddi olmayan duran varliklar kalemlerinden olusmaktadir. 2020 yilinda duran varliklar 124
Milyon TL, 2021 yilinda 267 Milyon TL, 2022 yilinda 455 Milyon TL olarak gergeklesmistir. Duran varhklar 2021 yil
sonunda bir 8nceki y11 sonuna kiyasla %115, 2022 yil sonunda bir 6nceki yila gére %70 oraninda artig gdstermistir. 2023
yili Mart sonu itibariyla duran varliklar 2022 yil sonuna gére %18 oraninda artig gostermistir. Artig agirlikli olarak
kullamm hakki varliklari ve kiralama alacaklan kalemlerinde enflasyon nedeniyle yiikselen kira 6demelerinden
kaynaklanmaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yilkiimliiliikleri, kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlary, kiralama
islemlerinden kaynaklanan yiikiimliiliikier, ticari borglar, galisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, ertelenmis
gelirler ve kisa vadeli kargiliklardan olusmaktadir. Sirket’in 2021 yilinda kisa vadeli ytikiimltilikleri 2020 yilina gore
%49 oraninda artig gbstermistir. 2021 yilinda COVID-19 simirlamalart Temmuz 2021 tarihi itibariyle kaldirilmigtir. 86z
konusu tarih itibariyla Sirket faaliyetlerine tam kapasite olarak devam etmistir. Sirket 2022 yilinda 2021 y1l sonuna gére
kisa vadeli yikiimliilikklerinde %107 oraninda artis meydana gelmigtir. Artig 2022 yilinda Sirket faaliyetlerinin 2021
yilina kiyasla kesintisiz olarak devam etmesi neticesinde gergeklesmistir. 2023 yili Mart sonu itibariyla kisa vadeli
yiikiimliiliikler 2022 y1l sonuna gére %10 oraninda artig gdstermistir. Artig agirlikli olarak kullanim hakki ytikiimliiliikleri
kaleminde enflasyon nedeniyle yiikselen kira Sdemelerinden ve caliganlara saglanan faydalar kapsaminda borglar
kaleminde iicret artiglarindan kaynaklanmaktadir.

Sirket’in kisa ve uzun vadeli kredi borglanmalar1 2020 yilinda toplam 22,5 Milyon TL, 2021 yilinda toplam 23 Milyon
TL, 2022 yilinda 72 Milyon TL olarak gergeklesmistir. 2022 yilinda toplam kredi borglar1 2021 yilina gore %213 oraninda
artis gbstermistir. Sirket 2022 yilinda miigterilerine uygun fiyath iiriin sunabilmek amaciyla yiiksek tonajli hammadde
alimlarina y6nelmistir. Hammadde alimlariminin artmasi, hammadde maliyetlerinin yiikselmesi, yeni restoran agtliglari,
restoranlarin tadilat ve yenilenmesine bagh olarak kredilerde artis meydana gelmistir. Kullanilan kredilerin tamami TL
cinsindendir.

2023 yih Mart sonu itibartyla Sirket’in kisa ve uzun vadeli kredi bor¢lanmalar1 86,9 Milyon TL olarak gergeklesmistir.
2022 yilsonuna gtre kisa ve uzun vadeli kredi borglanmalar toplarmi %21 oranmnda artmistir. Elde edilen finansman
hammadde alimlar1 ve yeni sube agiliglarinin finansmaninda kullanilmastir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Uzun Vadeli Yilkiimliiliikler; uzun vadeli borglanmalar, kiralama iglemlerinden kaynaklanan yilikiimliiliikler ve uzun
vadeli karsiliklar kalemlerinden olugmaktadir. Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2020 y1l sonunda 66,6 Milyon TL, 90,6 Milyon
TL, 2022 yilinda 156,6 Milyon TL olarak gergeklegmistir. 2021 yilinda 2020 yilina gore uzun vadeli yiikiimliiliiklerde
%36 oraninda, 2022 yilinda ise 2021 yilina gore %73 oraminda artig olmugtur. 2023 yili Mart sonu itibariyla uzun vadeli
yiikiimliiliikler katemi %39 oraninda artig gbstermistir. Artig uzun vadeli borglar ve kiralama islemlerinden kaynaklanan
yiktimliiliikler kalemlerinden kaynaklanmaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket’in toplam 6zkaynaklar1 2020 yilinda 22,8 Milyon TL, 2021 yilinda 138,7 Milyon TL, 2022 yihnda 252,8 Milyon
TL, 2023 yili Mart sonu itibartyla 274,7 Milyon TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in 6denmis sermayesi 2020 yilinda
22.500.000 TL, 2021 yilinda 45.000.000 TL, 2022 y1l sonu ve 2023 y1l1 Mart sonu itibariyla 70.000.000 TL’dir. Sirket
izahnamede yer alan finansal tablo donemlerinde ddenmis sermayesini i¢ kaynaklardan (gegmis yil karlarindan)
karsilanmak suretiyle arttirmigtir. Sirket 2021 yilsonu itibariyla demirbaglarim gercege uygun degerlerinin tespiti
amactyla SPK tarafindan yetkilendirilmig bir bagimsiz degerleme kuruluguna yeniden degerletmistir. Degerleme raporuna
gbre olusan fark 83.428.847 TL 6zkaynaklar altinda yeniden degerleme ve simflandirma kazang / kayiplar1 kaleminde
mubhasebelestirilmigtir. 2022 yil sonu itibariyla Sirket maddi duran varhklan igerisinde yer alan demirbag ve arsalarini
gercege uygun degerlerinin tespiti amaciyla SPK tarafindan yetkilendirilmis bagimsiz degerleme kuruluslar: tarafindan
hazirlanan degerleme raporiarina dayanarak yeniden de@erlemeye tabi tutmustur. Degerleme raporuna gore olusan fark
161.410.856 TL &zkaynaklar altinda, yeniden degerleme ve simflandirma kazang / kayiplart kaleminde
muhasebelestirilmigtir. Yapilan deferleme ¢alismas1 neticesinde dzkaynaklarda pozitif yonlii artis gergeklesmistir.
Sirket’in gegmis yil kar / zararlar: hesabinda 2020 yilinda 19,8 Milyon TL kar, 2021 yilinda 22,1 Milyon TL zarar, 2022
yihinda 16 Milyon TL zarar yer almaktadir. Sirket’in net dénem kari 2020 yilinda 2,5 Milyon TL, 2021 yilinda 32,8
Milyon TL, 2022 yilinda 42,3 Milyon TL ve 2023 yil: Mart sonunda 19,3 Milyon TL olarak gergeklesmistir.

MENKUL DEGBRLER A.S.
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6. DEGERLEME ANALIZI

Isbu fiyat tespit raporunun hazirlanmast kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri’nde belirtilen 2
degerleme yaklagimi dikkate alinmistir,

i)  Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi

ii) Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akiglari
6.1. Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi Yontemi
UDS 105 Degerleme Yaklasgimlar1 ve Yontemleri madde 20.1 uyarinca Pazar Yaklasim varligin, fiyat bilgisi elde
edilebilir olan ayn1 veya kargilagtimlabilir (benzer) varhklarla kargilagtiriimas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagim ifade eder. UDS 105°in 20.2 maddesinin b bendi uyarinca degerleme konusu varligm veya buna
dnemli dlciide benzerlik tagiyan varliklarin aktif olarak iglem gormesinden dolayr uygulanmasi zorunludur. Bu
yaklasimda UDS 200 Isletmeler ve [sletmelerdeki Paylar madde 50.1°de de belirtildigi tizere isletmelerin ve isletmedeki
paylarin degerlemesinde siklikla kullaniimaktadir.
Pazar Yaklasimi kapsaminda degerlemenin yapilabilmesi i¢in gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti, halka agik
sirketlere yatirim yapan yatirimeilar tarafindan sikga kullamulan bir yaklasim olmasi ve Sirket paylarinin halka arzdan
sonra teskilatlanmig bir piyasada islem goreceginden dolayr degerlemenin amacina uygun oldugu diisiiniildiiii icin
degerleme kapsaminda kullanilmigtir.
6.1.1. Benzer islem Goren Sirket Analizi (Trading Multiples)
Borsadaki Kilavuz Emsaller Yonteminde, Sirket ile aym veya benzer sektorlerde faaliyet gosteren karsilastirilabilir halka
acik sirketler incelenmektedir. Burada emsal olarak alinacak sirketlerin benzer iiriin veya hizmetleri {iretmesi
beklenmektedir. Bu yontemde Sirket degeri, karsilastirilabilir halka agik sirketlere ait finansal verilerin analizi sonucu
bulunmakta ve finansal bityiikliiklerin (net kar, satiglar, defter degeri, FAVOK vb.) katlan cinsinden ifade edilmektedir.
Bu yéntemin kullanilmasindaki en bityiik zorluk, bire bir kargilagtirilabilir sirket bulunmasidir. Carpan analizi yénieminde
kullamlan baslica degerleme ¢arpanlar: agsagida yer almaktadir.

e Firma Degeri / FAVOK (FD / FAVOK)

e  Firma Degeri / Net Satislar (FD / Satiglar)
e Fiyat/Kazang (F/K)
e  Piyasa Degeri / Defter Degeri (PD / DD)

Pazar yaklasimi uygulamasi ii¢ ana siire¢ten meydana gelmektedir:
—  Pazar yaklasim uygulanacak uygun benzer sirket ya da islemlerin tespiti
—  Uygun ¢arpanlarin / degerlerin tespiti
—  Qarpanlarin tespit edilmis baz degerlere uygulanarak sirket degeri tespiti.
Pazar yaklagimnda kullanilan ¢arpantar 21.07.2023 tarihli veriler olup; kaynak olarak Bloomberg kullanilmigtir.

6.1.2. Degerlemede Esas Alinan Finansal Veriler

Sirket’in 31.03.2022 tarihli bilangosundaki net finansal bor¢ ve son 12 aylik (yilliklandirilmisg) FAVOK degeri ¢arpan
analizinde kullanilmgtir.

Carpan analizinin tamaminda Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar (FD / FAVOK) ¢arpaninin medyant
dikkate alinmugtir.

FD / FAVOK ¢arpant!, benzer sirketlerin firma degeri ile FAVOK ’iiniin boliinmesi sonucu elde edilen gostergedir.
Bloomberg’ten alinan sirketlerin FAVOK verileri, kendi iilke muhasebe sistemleri uyarinca hazirlanan bilangolarindaki
veriler dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Iigili garpan, emsal sirketlerin nakit yaratma kapasitesi ve iilkeler arasi
vergilendirme farkliliklarini ortadan kaldirarak; sirketler arasinda saglikli bir karsilastirma yapilmasim miimkiin
kilmaktadir. Bu gbsterge; sirket satin alma ve birlegsmelerinde, nakit iiretme kapasitesini karsilagtirmak icin ayni sekttrde
faaliyet gosteren (dolayisiyla sektor dinamiklerine bagli olarak nakit tiretimini dogru sekilde hesaplayabilen) sirket ortak

1 Sirket’in FAVOK it esas faalivet karina, amortisman ve itfa giderlerinin eklenmesi suretiyle hesaplanmaktadir. TFRS 16
standarti ¢ergevesinde, Sirket’in restoranlart icin 6dedigi kira bedellerinin, ki bu édemeler nakit ¢ihig: yaratmaktadir, biiyiik
kismu faalivet giderleri igerisinde kira bedeli olarak degil amortisman gideri olarak yer almaktadir. FD/FA VOK
hesaplamasinda yurtdigt sirketlerin cari hisse fivatlari ile sermayesindeki toplam hisse adedi carpilarak piyasa degeri
bulunmus, bilangolarinda yer alan net bor¢ pozisyonlart hesaplanarak firma degerleri bulunmus ve degerleme kapsaminda
yurtdigi sirketlerin 2023 yili 1.¢eyrek itibariyla son 12 aylik FA VOK tutariar: dikkate alinmistir. Bloomberg Data Terminal
iizerinden elde edilen FAVOK verileri diizeltilmis FAVOK ler olup, yurtdisi sirketler igin FAVOK verileri (Faaliyer
Giderleri+Amortisman+ Operasyonel Kira Giderleri) seklinde ¢cekilmigtir.
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ve yoneticilerinin de tercih ettigi bir yontem olarak 6n plana grkmaktadir. Ozellikle izl nakit dongiisiine sahip olan gida
perakendeciligi ve hizli titketilen diriinler kategorileri igin, nakit tiretim kapasitesi 6nemli bir olgiittiir. Sirket’in faaliyet
gosterdigi sektoriin kosullar1 gbz dniine alinarak degerleme galigmasinda bu ¢arpan kullanilmustir.

FD / Satislar ¢arpani, benzer sirketlerin firma degeri ile net satiglarinin bsliinmesi sonucu elde edilen gostergedir. Bu
carpan ayn sektdrde faaliyet gsteren sirketlerin kar marjlarini dikkate almamas: sebebiyle tercih edilmemistir.

F / K ¢arpani, benzer sirketlerin pay fiyati ile pay bagina net karin boliinmesi sonucu elde edilen gostergedir. Bu garpan
omeklem igerisinde farkhi {ilkelerin yer almasi, bu iilkelerde farkl: vergi ve tegvik uygulamalarinin olmasi sebebiyle
dikkate alinmamustir.

PD / DD carpan, benzer sirketlerin piyasa degeri ile defter degerlerinin bdliinmesi sonucu elde edilen gostergedir.
Ulkelere ve sirketlere gore vergi, temeitii, borglanma politikalarinin ve biiyiime evrelerinin farklilk gdstermesinin
dzkaynaklar iizerindeki etkileri nedeniyle uygun bir gosterge olmayacagi degerlendirilerek degerleme calismasinda
kullanilmamustir.

Tablo 29: Diizeltilmis Net Finansal Borg

| Net Finansal Bore Ozeti (TL) 31032023

Toplam Finansal Borglar (+) 341.416.494
Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 65.033.026
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3.814.568
Difer Finansal Yukumlilukler 2.487.647
Kisa Vadeli Kiralama Islemlerinden Kavnaklanan Yikiimlulikler - 77.507.501
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 18.037.272
Uzun Vadeli Kiralama Islemlerinden Kaynaklanan Yukimtilukler 174.536.480
Nakit ve Nakit Benzerleri 105.171.910
Net Finansal Borg 236.244.584

31.03.2023
89.372.513

Diizeltilesis Net Finansat Borg €200 (T1)

Toplam Finansal Bor¢lar (+)

Kisa Vadeli Borglanmalar 65.033.026
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 3.814.568
Diger Finansal Yukiimlaliikler 2.487.647
Uzun Vadeli Borglanmalar 18.037.272
Nakit ve Nakit Benzerleri 105.171.910
Diizeltilmis Net Finansal Bor¢ -15.799.397

Sirket’in net finansal borcunun hesaplanmasinda 31.03.2023 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal verileri
kullantlmustir, Serbest Nakit Akiglar1 hesaplanirken kiralama yiikiimliilikklerine iligkin 6demeler dikkate alindigindan
diizeltilmis net finansal bor¢ hesabinda Sirket’in kisa ve uzun vadeli kiralama islemlerinden kaynaklanan ytiktimliiliikleri
dahil edilmemistir.

Tablo 30: Degerlemede Esas Almman Sirket’in Finansal Verileri

i | | 1 | | AN 1k

Nakit ve Nakit Benzerleri 99.570.111 105.171.910

Toplam Finansal Borclar 248.554.808 | 341.416.494

Net Finansal Borg 148.984.697 | 236.244.584 N
Diizeltilmis Toplam Finansal Borglar 75.160.725 89.372.513

Diizeltilmis Net Finansal Borg (24.409.386) (15.799.397)

Esas Faalivetlerden Diver Gelirler 10.124.385 3.958.977 7.301.255 13.466.663
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (26.079.505) | (10.131.529) | (6.399.733) (22.347.709)
Faalivet Kari* 84.659.263 19.356.493 12.927.072 78.229.842
FAVOK 181.273.015 | 37.940.941 39.842.174 183.174.248

) Faaliyet Kart hesaplamirken esas faaliyetlerden diger gelir / gider kalemleri dahil edilmemistir.

Degerleme ¢alismasinda FD/FAVOK carpani kullanilmasi sebebiyle, FAVOK ve Diizeltilmis Net Borg verileri
kullanilmustir. Sirket’in faaliyet kar1 kalemi hesaplanirken esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemleri arindiriimustir.
Esas faaliyetlerden diger gelir ve gider kalemlerinin detayina bakitdiginda agirlikli olarak diizenli olmayan ve net etkisi
degiskenlik gbsterebilen kalemler oldugu gériilmektedir. Projeksiyon déneminde de bu kalemleri tahmin etmenin makul
olmayacagina kanaat getirildiginden faaliyet kari hesabina dahil edilmemistir.
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6.1.3. Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan Analizi

Pazar yaklagimi, Sirket’in secilmis finansallar1 ve yurt diginda halka agik karsilastirilabiliv emsallere ait paylarin

¢arpanlarina dayanmaktadir.

Tablo 31: Yurtdis1 Benzer Sirketler Kiinyesi

Fairwood Holdings Limited, yan kuruluglan
Hong Kong gglsgvnggg LTD aracilipiyla fast food restoranlart  zinciri 182,97
igletmektedir.
TAM JAI Sirket spesiyaliteler, fast food trinleri, tatlilar,
Hong Kong INTERNATIONAL co | i¢ecekler ve f“‘“‘.}‘yecekler sunmakia olan :;r 291,62
LTD restorar} s etmesidir. Tam  Jai Intemathn s
tirtinlerini Hong Kong'ta faaliyet gstermektedir.
Latin Amerika'da fast food, kafeterya ve giindelik
Meksika ALSEA SAB DE CV yemek segmentlerinden gesitli markalar1 igleten 2.692,01
¢ok markal: bir igletmecidir.
T Cin ve Japon mutfagindan lezzetler sunan '
restoranlar1 ve miisterilerinin ocakta pigirme
iglemini tamamlamalarina olanak saglayan fast-
Hong Kong gﬁl\nl\?API?(I)fI():llla\JGS food restoranlari bulunmaktadir, Tang Palace, 70,20
oncelikle orta ve iist diizey yemek yiyen miisterilere
hizmet verir ve digiin ziyafeti hizmetleri
sunmaktadir.
Hamburger ve ¢esitli fastfood iiriinler sunmaktadir.
Brezilya ZAMP SA ZAMP, dinya g¢apindaki migterilere hizmet 234,37
vermektedir.
Cafe De Coral Holdings Limited, istirakleri
Hone Kon CAFE DE CORAL aracihgiyla, hizli servis restoranlari, hizli rahat 748.51
J & HOLDINGS LTD yemek, kurumsal catering ve 6zel restoran zincirleri ’
igletmekte ve gida iiretimi yapmakitir.
Sirket, aromali(soslu) kizarmis tavuk ve diger fast
food diriinleri gibi yerinde tiketim i¢in hazir
Giiney Kore E’IY]()) CHONF&B CO yiyecek ve igeceklerin  perakende satisim 158,89
yapmaktadir. Kyochon F&B dinya ¢apindaki
migterilere hizmet vermektedir.
Amerikan fast-food burger restoraninin franchise
Urugua ARCOS DORADOS sahibidir. Sirket, Guney ve Orta Amerika ve 222388
guay HOLDINGS INC-A Karayipler'deki restoranlarini igletme ve franchise e
verme hakkina sahiptir.
COLLINS FOODS Sirket, Avustralya'da biftek ve tavuk restoran
Avustralya LTD zincirleri igletmektedir. 79941

I
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Yeni Zelanda

RESTAURANT
BRANDS NZ LTD

Restaurant Brands New Zealand Limited, Yeni
Zelanda ve Avustralya'da fast food restoran
zineirleri igletiyor. Sirket'in KFC, Pizza Hut ve
Starbucks restoran adlan altinda faaliyet gosteren
300'e yakin magazas1 bulunmaktadir.

494,91

Brezilya

INTERNATIONAL
MEAL COMPANY A

International Meal Company Alimentacao SA,
rahat bir yemek ve fast-food restoran girketidir.
Sirket, sehir merkezleri, aligveris merkezleri,
havaalanlar ve otoyollarda faaliyet gostermektedir.

151,89

ABD

NATHAN'S FAMOUS

INC

Nathan's Famous, Inc., Nathan's Famous, Miami
Subs, Kenny Rogers Roasters ve Arthur Treachers
Fish & Chips fast-food restoranlarim igletmekte,
franchise ve lisanslama hakkina sahiptir. Sirket
ayrica ¢esitli markali iiriin dagitim noktalarina
sahiptir. Ayrica Nathan'm paketli rinleri
siipermarket zincirleri ve kulip magazalarinda
satilmaktadir.

322,46

ABD

CARROLS
RESTAURANT
GROUP INC

Filipinler

SHAKEY'S PIZZA
ASIA VENTURES

Carrols Restaurant Group Inc. bir holding sirketi
olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, bagh
ortakliklar1 aracihfiyla bir fast food restoranlan
zincirinin  sahibi ve isletmecisidir.  Carols
Restaurant Group, diinya g¢apindaki misterilere
hizmet vermektedir.

297,51

Shakey's Pizza Asia Ventures Inc., bir fast food
restoranlar1  zincirinin sahibi ve igletmecisidir.
Sirket pizza, tavuk, makarna, baslangig, yemek,
tatl1, gorba ve salata gibi gida trtnleri sunmaktadir.
Shakey's Pizza Asia Ventures, Filipinler'deki
miigterilere hizmet vermektedir.

286,11

Filipinler

JOLLIBEE FOODS
CORP

Jollibee Foods Corporation, Jollibee ticari adi
altindaki restoran agmn sahibidir, franchise
vermektedir. Jollibee Foods diinya ¢apinda faaliyet
gostermektedir.

5.227,12

ABD

WENDY'S CO/THE

Sirket, Amerika Birlesik Devletleri, Singapur, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika, Rusya Federasyonu, Dogu
Karayipler, Arjantin, Filipinler ve Japonya'y1 igeren
iilkelerde bulunan fast-food restoranlarinin sahibi,
igletmecisi ve bayiligini yapmaktadir.

4.556,12

Japonya

CREATE
RESTAURANTS
HOLDINGS

Sirket, ¢esitli konseptlerde restoranlar (Cin,
japonya,bat1 mutfagi vb.) ve fast food restoranlar
isletmektedir.

(W}
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K
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ZENSHO Holding CO., LTD. Kanto merkezli,
GYUDON'da uzmanlagmg bir fast food zinciri

Japonya ZENSHO HOLDINGS igletmektedir. Sirket ayrica Japonya'daki "Coco's" 7.560,04
COLTD I P Lo
ve "Big Boy" gibi diger gida zincirlerini
gesitlendirerek faalivet gostermektedir.
Yoshinoya Holdings Co., Ltd. bir fast food restoran
YOSHINOY A zinciri 1sle.m.1&kte"dlr. .Slrket agurlikl olarak gyudop
Japonya HOLDINGS CO LTD (pismis piring Uzerine baharatlanmis sigir eti) 1.253,91
sunmaktadir. Yoshinoya Holdings, franchise
magazalarina gida malzemeleri saglamaktadir.
Fast food restoram olarak faaliyet gostermektedir.
RESTAURANT Sirket, kahve, kizarmig tavuk, meze, burger gibi
Kanada BRANDS INTERN lezzetli yemek restoran markalarmin triinlerini 35.362,09
sunmakta ve paket servis hizmeti vermektedir.
Domino's Pizza Enterprises Limited, Domino's
Pizza'nin franchise lisans sahibidir. Sirket, fast food
perakendeciligi iginde Mzli servis restoran
DOMINO'S PIZZA segmentinde yer almaktadir ve Avustralya, Yeni
Aystralya ENTERPRISES L Zelanda, Fransa, Belgika, Hollanda ve Monako 2.952,99
Prensligini kapsayan bir lisansa sahiptir. Domino's
markasinin sahibi, borsaya kayitli bir ABD girketi
olan Domino's Pizza, Inc'dir.
McDonald's Corporation, fast food zincirini
, franchise eder ve igletir. Sirket, ¢esitli gida trtinleri
abp MERONALD'S CORE ve alkolsuz igecekler sunmaktadir, McDonald's 215.825,06
diinya ¢apindaki miisterilere hizmet vermektedir.
Sirket, donut, unlu mamuller, kahve, simit, muffin,
Hindistan e DI meyveli milkshake, smoothi dvic, pizza 3.757,04
' FOODWORKS LTD cyveli mi ; € cay, sancvig, p o7
ve icecekler sunmaktadir.
DP Poland PLC bir fast food hizmeti girketidir.
Sirket, bir pizza dagitim markasin alt bayiligini
Birlegik Krallik | DP POLAND PLC yiriitmektedir. Sirket, bir Amerikan pizza restoran 72,38
zinciri igletmecisi igin Heathfield ve Londra,
Birlesik Krallik'ta franchising vermektedir.
Hindistan WESTLIFE Fast-food restoranlar1 kuran ve isleten, faaliyet 1.694.17
FOODWORLD LTD gosteren ve restoranlara yatirim yapan bir girkettir. T
Tofu Restaurant Co., Lid., zincir yemek hizmetleri
Tavvan TOFU RESTAURANT | sunmaktadir. Sirket spesiyaliteler, fast food, tathlar, 221.82
Y COLTD igecekler ve diger ilgili firiinler sunmaktadir. Tofu ’
Restaurant, Tayvan'da hizmet vermektedir.
ispanva AMREST HOLDINGS AmRest Holding S.E. Orta ve Dogu Avrupa'da fast- 1.450.49
pany SE food restoran zincirleri isletmektedir. U
T ANSHINFOOD | b e omaniagm it food rostoran 7658
ayvan SERVICES CO LTD g manlagmig fast food restoran A

zincirleri igletmektedir.
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Tablo 32: Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan Analizi

FAIRWOOD HOLDINGS LTD T 210 | 3187 [ 3,51 10,63
TAM JAI INTERNATIONAL CO LTD 148 16,19 2,36 0,65
ALSEA SAB DE CV ] 508 23,42 6,07 1,19
TANG PALACE CHINA HOLDINGS 2,06 md. m.d. 0,46
ZAMP SA 0,76 m.d. 5,32 0,73
CAFE DE CORAL HOLDINGS LTD 2,10 52,37 5,40 0,93
KYOCHON F&B CO LTD 1,14 59,78 13,78 0,41
ARCOS DORADOS HOLDINGS INC-A 6,28 14,31 8,84 0,94
COLLINS FOODS LTD ' 3,08 104,89 9,80 1,45
RESTAURANT BRANDS NZ LTD ' 2,73 24,96 9,70 1,36
INTERNATIONAL MEAL COMPANY A | 0,68 m.d. 3,33 0,70
NATHAN'S FAMOUS INC m.d. 16,02 10,23 2,83
CARROLS RESTAURANT GROUP INC 1.86 m.d. 8,12 0,89
SHAKEY'S PIZZA ASIA VENTURES 2,16 15,78 10,35 1,92
JOLLIBEE FOODS CORP 3,96 41,40 13,08 1,60
WENDY'S CO/THE 10,91 24,72 13,80 3,80
CREATE RESTAURANTS HOLDINGS 8,14 4 16,54 2,32
ZENSHO HOLDINGS CO LTD 9,08 79,22 23,43 1,61
YOSHINOYA HOLDINGS CO LTD 3,15 25,94 17,33 1,08
RESTAURANT BRANDS INTERN 9,39 32,96 23,14 738
DOMINO'S PIZZA ENTERPRISES L 7,26 31,95 17,00 2,62
MCDONALD'S CORP m.d. 26,44 20,37 10:86
JUBILANT FOODWORKS LTD 3,02 87,28 28,64 6,39
DP POLAND PLC 2,97 m.d. 66530 1,89
WESTLIFE FOODWORLD LTD 2455 12444 m.d. m.d.
TOFU RESTAURANT CO LTD 7,71 23,53 11,61 2,49
AMREST HOLDINGS SE B __ 4,08 m.d. m.d. 075
AN-SHIN FOOD SERVICES CO LTD | 1,11 16,00 3,71 0,53

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali (21.07.2023)
m.d.=mevcul degil

_ F/K  FDFAVOK  FD/Satglar
Ortalama 4,13 | 37,45 11,89 1,41 J
Medyan 3,02 | 26,19 10,29 1,14 |

Yurtdis: benzer sirketler firmanin faaliyetleri ve is modeli itibariyla yitksek benzerlik tagimaktadir. FD / FAVOK rasyolart
icin ug degerlerden arindirilmis medyan garpam 10,29x olarak hesaplanmaktadir. 86z konusu ¢arpan ile Baydoner’in baz
degeri (FAVOK) carpildiktan sonra %100 agirlik verilerek 6zkaynak degeri 1.900.982.964 TL olarak asagidaki tabloda
hesaplanmistir, Ozkaynak degerine ulagabilmek igin net borg diizeltmesi yapilmistir. Ham ¢arpan verisi gekildikten sonra
ug degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olast olan garpanlarin tespit edilmesi ve degerlemeye dahil
edilmemesi i¢in drneklem grubu igin ¢eyrekler agikligi hesaplanarak iist limit olan “33,41 ve alt limit olan “-10,34”
arasinda kalan degerler degerlemeye dahil edilirken, aralifin diginda kalanlar ug deger olarak kabul edilip degerlemeye
dahil edilmemistir.

Merkezi egilim Sl¢iilerinden Medyan’in (Orta Deger) tercih edilmesinin temel sebebi ortalamanin aksine yiiksek veya
diisitk karakteristik degerlerle ¢arpitilmryor olmasidir.

Tablo 33: Yurt Dis1 Benzer Sirketler Ceyrekler Aclkllgl

1.Ceyrek 2,07 2345 6,07 0,74
3.Ceyrek 7,01 57,93 17,00 2,41
Ceyrekler A¢ikligt 4,94 | 3448 10,94 1,67
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Ust Sinir 14,43 109,64 33,41 4,91
Alt Siur -5,35 -28,27 -10,34 -1,76

Tablo 34: Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesab

Agirhikh

Garpan Medyan 12 Aylik FAVOK

FD/FAVOK 10,29 183.174.248 100% 1.900.982.964

6.1.4. Yurti¢ci Benzer Sirketler (BiST Gida ve icecek Endeksinde Yer Alan Sirketler) Carpan Analizi
Tablo 35: Yurtici Benzer Sirketler Carpan Analizi

: Piyasa Degeri AT+ =
Sirket (mn TL) PD/DD _ FD/FAYOK . FD/Satwslar
Anadolu Efes Biracilik
ve Malt Sanayi AS. 52.520 2,07 13,23 5,19 0,98
Ulusoy Un Sanayi ve
Ticaret A.S. 6.440 1,81 12,02 6,04 0,35
Ulker Biskuvi Sanayi 13.502 2,07 13,33 4,85 0,96
A.s. M H » » 3
Coca-Cola Igecek A.S. 75.497 3,59 15,94 3,79 1,42
Kerevitag Gida Sanayi 7220 208 6.99 5.79 0.66
ve Ticaret A.S. ’ ’ ’ ’ ’
Elite Naturel Organik
Gida Sanayi ve Ticaret 3.149 }6;46 26,48 12,76 5,15
A.S.

Tuka; Gieg Sanayl ve 12.367 573 12,07 9,12 m.d.
Ticaret A.S.

iegg“e“ Gtda Sanayi 1.260 0,86 18,83 14,10 1,78
Konfrut Gida Sanayi ve 2232 5,88 17,52 9,70 1,17
Ticaret A.S. ) ’ i ’ ’
Merko Gida Sanayi ve |

Ticaret A.S. 659 2,05 24,01 9,73 1,48
Selva Gida Sanayi A.S. 898 1,89 10,23 12,26 1,47
Banvit Bandirma

Vitaminli Yem Sanayi 8.837 4,30 m.d. 2782 0,86
AS.

Kervan Gida Sanayi ve

Ticaret A.S. 4.848 3,02 11,99 9,64 1,22
Dardanel Onentas Gida 3317 1,72 13721 21,85 131
Sanavi A.5S. ) ’ ! ’ >
OYSI‘““ SAGYY atrihias 470 1,74 9,56 11,09 1,56
A. 3 2 3 kl E
Fade Gida Yatinim

Sanayi Ticaret A.S, 1.114 1,96 3,54 4545 6,68
Kitahya Jeker Fabrikast 2723 1,85 5,85 10,81 4,60
AS - b bl 2 b
Kristal Kola ve

Mesrubat Sanayi Ticaret 1.428 3,48 21,76 23,95 m.d.
AS.

Ersu Meyve ve Gida 287 425 d 1 051 88 416
Sanayi A.S. ’ 4. kel ’
Orcay Ortakoy Cay

Sanayi ve Ticaret A.S. 675 3,19 m.d. m.d. m.d.
AVOD Kurutulmus |

Gida ve Tarim Urtinleri 1.029 m.d. m.d. m.d. m.d.
Sanavi Ticaret A.5.

Yayla Agro Gida Sanayi

vo Naklivat A.S. 15.596 5,39 16,36 15,43 1,56
Pigie EnicgrelEt ve Un 2.812 0,99 7,88 11,18 1,26
Sanayi A.5 i ’ ’ ’ >
Pinar Su Sanayi ve

Ticaret A.S. 846 2,46 m.d. 16,94 1,65
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Tat Gida Sanayi A.S. 5.065 4,27 17,43 14,37 1,82
Frigo-Pak Gida

Maddeleri Sanayi ve 830 2,71 11,39 6,64 1,77
Ticaret A.S.

ﬁag seri Jeker Fabrikast 18.398 2,69 m.d. m.d. m.d.
Eksun Gida Tarim

Sanayi ve Ticaret A.S. 4.690 m.d. m.d. m.d. m.d.
gl S0t MEllen 3.192 0,86 8,91 10,13 0,65
Sanayi A.S.

Soke Degirmencilik

Sanayi ve Ticaret A.S. 5.991 4,07 m.d. m.d. m.d.
Goknur Gida Maddeleri

Enerji Ima.ith.Thr. Tic. 5.859 m.d. m.d. m.d. m.d.
Ve San. A.S.

Tetamat Gida

Yatmmlar AS. 496 26901 m.d. m.d. 204
Vanet Gida Sanayi I¢ ve

Dr§ Ticaret A S, 320 6,28 21,02 m.d. 2532
Selguk Gida Endiistri

ihracat Ithalat A.S. 196 2,36 12,22 m.d. 5,26

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, KAP (13.06.2023)
m.d.=mevcut degil

FD/FAVOK

FPUINet Satislar
Ortalama 2,95 13,85 11,15 2,07
Medyan 2,46 12,22 10,47 1,48

BIST Gida ve Igecek Endeksinde yer alan 34 adet sirket benzer grup olarak nitelendirilmis ve piyasa yaklagimina dahil
edilmistir. Sirket’in benzerlerinin Borsa Istanbul’da islem gdrmiiyor olmasi nedeniyle fiyatlama riskini asgari seviyeye
indirmek adina bu drneklem grubu uygun goriilmiistiir. Bu dogrultuda yurtigi benzer sirketlerin FD / FAVOK ¢arpam igin
ug degerlerden armdinlmis medyan deZeri 10,47 olarak hesaplanmaktadir. S6z konusu ¢arpan ile Baydoner baz degeri
(FAVOK) garpildiktan sonra %100 agirlik verilerek 1.933.587.980 TL 8zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmustir.
FD / FAVOK carpaninda 6zkaynak degerine ulasabilmek igin net borg diizeltmesi yapimustir. Ham garpan verisi
cekildikten sonra ug degerler olarak kabul edilen ve degerlemeyi etkilemesi olas1 olan garpanlarin tespit edilmesi ve
degerlemeye dahil edilmemesi igin 8rneklem grubu i¢in ¢eyrekler agikligi hesaplanarak iist limit olan “24,88x” ve alt
limit olan “-0,33x” arasinda kalan degerler degerlemeye dahil edilirken, araligin diginda kalanlar u¢ deger olarak kabul
edilip degerlemeye dahil edilmemistir.

Merkezi egilim &lgiilerinden Medyan’in (Orta Deger) tercih edilmesinin temel sebebi ortalamann aksine yiiksek veya
diisiik karakteristik degerlerle ¢arpitilmiyor olmasidir.

Tablo 36: Yurt i¢i Benzer Sirketler Ceyrekler Acikhg

PD/DD FIK FD/IFAVOK FD/Net Satislar
1.Ceyrek 1,93 10,06 9,12 1,18
3.Ceyrek 4,26 17,85 15,43 3,58
Ceyrekler Agikhip 2,33 7,79 6,30 2,40
Ust Sinir 7,76 29,53 24,88 7,17
Alt Simr -1,57 -1,62 -0,33 -2,42

Tablo 37:Yurtici Benzer Sirket Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri Hesabi
Medyan 12 Ayhik FAVOK Agirhk Agirhkh Deger

183.174.248 1.933.587.980

FD/FAVOK

6.2. Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akislar1 Yéntemi

UDS 105 Degerleme Yaklagimlar ve Yontemleri madde 40.1 uyarinca gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin,
gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere doniigtiiriilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda
varhigin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarimin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine
dayanilarak tespit edilir. isbu degerleme caligmasi kapsaminda gelir yaklagininda INA yontemi kullamlmis olup, UDS
105 Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri 50.2 uyarinca, INA yonteminde tahmini nakit akiglar1 degerleme tarihine
indirgenmekte ve bu iglem varligin bugiinkti degeriyle sonuglanmaktadir.
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Uluslararas) alanda kabul gdrmilg ve girketlerin orta-uzun vadeli degerini yansitan INA yéntemine gére, sirket paylarinin
degerinin, Sirket’in faaliyet gosterdigi siire i¢erisinde yaratmast muhtemel nakit akiglarimin bugiinkii degerine esit oldugu
kabul edilmektedir.

INA yonteminde, projeksiyonlar genellikle 5 ila 10 yillik zaman dilimi i¢in yapilmakta ve projeksiyon déneminin son
yilindaki nakit akiglari baz alinarak Sirket faaliyetlerinin siiresiz bir sekilde devam edilecegi varsayilarak devam eden
deger tahmini yapilmaktadir. Isbu rapora konu degerleme ¢aligmas1 kapsaminda, 2022 yih faaliyet sonuglar1 baz olarak
esas alinmig olup, 2023 - 2027 yillar1 arast projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir. Dinamik bir yap1 arz eden bu
calisma orta - uzun vadeli (5 yil) perspektife sahiptir. Makro tahminlerin ve gelir projeksiyonlarinin 6ngoriilebilir bir
vadede sunulmasi, projeksiyon ddnemi uzadik¢a daha ¢ok sapmaya yol acabilecegi Ongoriisiine dayanmaktadir.
Projeksiyon déneminde ulasiimasi dngériilen nakit akislar1 ve diger finansal verilerin, projeksiyon donemine gore
belirlenen makul bir gegmis dénemde Sirket tarafindan elde edilen nakit akiglar1 ve diger finansal veriler ile uyumlu,
tutarli ve 8ngoriilebilir olmasina 6zen gdsterilmistir.

INA ybénteminde kullanilan varsayimlar, Sirket yonetiminin gelecek yillara iliskin beklentilerini yansitacak sekilde
olugturulmus olup, anilan varsayimlar gerek Sirket’in kontroliinde gerekse Sirket’in kontrol edemedigi bircok
parametreye bagli oldugundan gelecege yonelik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. INA ydntemi kapsaminda
esas alinan projeksiyonlartn degigsmesi halinde farkl bir sonuca ulasiimasi miimkiindiir.

Tablo 38: Makro Géstergeler (2012-2022

201212 200312 200442

2005/12 | 2016/12  2007/12 201812 | 201912 2022112

TUFE 6,2% 7,4% 8,2% 11,9% 20,3% 11,8% 14,6% 36,1% 64,3%
UFE 2,5% 7,0% 6,4% 5,7% 9,9% 15,5% 33,6% 7,4% 25,1% 79,9% 97,7%
YI-UFE-

(Gida 5,1% 8,6% 17,3% 6,3% 7.2% 5,3% 25,5% 13,9% 24,9% 64,8% 105,3%
Uriinleri )

Tablo 39: Makre Varsayimiar (2023-2027)

202312 2024112 202512 2026/12  2027/12
TUFE 40,0% | 28,0% | 23,0% | 20,0% | 19,0%
UFE 47,1% | 33,0% | 271% | 23,6% | 22,4%
Yi-UFE-Gida Uriinleri 58,9% | 41,2% | 338% | 294% | 28,0%

Kaynak: TUIK ve Halk Yatirum Arastirma Birimi TUFE Beklenti verisi
e TUFE, Halk Yatirim Arastirma Birimi’nin, her aya ait mevsimsel faktorler ve meveut kosullar altinda olusturdugu

aylik tahminler gergevesinde ulastig1 yillik enflasyon degeridir.

e UFE,YI-UFE (Gida Uriinleri) ise bu gostergenin TUFE ile olan 10 yillik iliskisine dayal1 olarak bulunan katsayilar
ile artirilarak hesaplanmigtir.

Gelir Analizleri
Tablo 40: Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmeti Raporu

Mapaza Adedi 108.681 | 104.455 | 105452 | 107.527 | 110914 | 115.177
Degisim (%) -3,9% 1,0% 2,0% 3,1% 3,8%
Islem Adedi (milyon) 34749 | 34376 | 35571 | 37104 | 39010 | 4.160,7
Bir Onceki Yila Gére Degisim (%) -1,1% 3.5% 43% 5.1% 6.7%

Kaynak: Sirket ve Euromonitor

Tablo 41: Mevcut Restoranlarin Zivaretci Sayilar: ve Degisim

Restoran Zivaretgi Saylan i 2022 2023T )2 2026T 2027T |

Bavdaner 7.941.581 8.177.943 8.489.497 8.883.148 | 9.430.107
Pide by Pide 2377.637 | 2.377.637 | 2.448.402 2.541.678 2.659.534 | 2.823.288
Bursa Ishakbey 1.402.383 1.402.383 | 1.444.121 1.499.138 1.568.651 | 1.665.237
Kisi Savist 11.721.600 | 11.721.600 | 12.070.466 | 12.530.313 | 13.111.333 | 13.918.632
ﬁ)z) Onceki Yila Gire Degigim 0,0% 3.0% 3.8% 4.6% 6.2%

Kaynak: Sirket, Euromonitor
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Tablo 42: Mevcut Restoran Basina Ortalama Ziyaretci Sayilar: ve Degisim
Restoran basina zivaretgi o i oll 2022 20237 2024T 20257 2026T 20277

Baydoner 94,543 94,543 97.356 101.065 105.752 112.263
Pide by Pide 95.105 95.105 97.936 101.667 106.381 112.932
Bursa Ishakbey 82.493 82.493 84.948 88.185 92.274 97.955
Bir Onceki Yila Gére Degisim % 0,0% 3,0% 3,8% 4,6% 6,2%

 Baydéner sahipligindeki restoranlar

Tablo 43: Yeni Franchise Adedi
: % ded [} 124 |

F-Baydéner 1 3 3

F-Pide 1 1 1

F-Ishakbey 3 2 4

Toplam 5 6 8 10 11
Tablo 44: Yeni Baydoner Restoran Acihislar

Yeni Restoran Agihslan 202371 04T 20251 2026 T 20271

Baydéner 3 1 2 2 4

Pide by Pide - 1 2 2 2

Bursa Ishakbey - 1 2 3 3

Toplam 3 3 6 7 9
Tablo 45: Baydoner Sahipligindeki Restoran Sayilar

3 1] i b 1 ] 2026

Bayddner 84 87 88 90 92 96

Pide by Pide 25 25 26 28 30 32

Bursa Ishakbey 17 17 18 20 23 26

Toplam 126 129 132 138 145 154
Tablo 46: Yeni Subelerle Birlikte Ziyaretci Sayilarinda Beklenen Degisimler

2022 2023 2026

Baydoner 7.941.581 8.083.394 8.518.690 8.994.824 9.623.410 10.552.739

Pide by Pide 2.377.637 2.377.637 2.497.370 | 2.745.013 3.085.059 3.500.877

Bursa {shakbey 1.402.383 1.402.383 1.486.595 1.675.507 1.983.883 2.399.901

Kisgi Sayist 11.721.600 | 11.863.414 | 12.502.655 | 13.415.344 | 14.692.352 16.453.517

Degisim % 1,2% 5,4% 7,3% 9,5% 12,0%
Sirket’in stratejik hedefleri dogrultusunda yeni agilacak restoranlar igin yer segim kriterleri AVM ve cadde olmak iizere
iki grupta degerlendirilir. Mevcut ve yeni agilacak AVM’ler ile caddelere ait lokasyon raporlari incelenir. Segim kriterleri
olarak, tokasyonun bulundugu sehrin niifusu, diger AVM’lerin durumu, restoran AVM’de agilacak ise ilgili AVM’nin
sehirdeki lokasyonu (ulagim kolaylifi v.s.), yemek katindaki marka karmasi, rakiplerin durumu, ziyaret¢i sayisi, cephe
uzunlugu, kiralama kogullari; cadde lokasyonunda ise bolgenin sosyal hayati, cephe uzunlugu, kiralama kosullari, cadde
dinamikleri degerlendirilir.
Yapilan analiz ve degerlendirmeler sonucu lokasyona ait ciro ve kar projeksiyon g¢alismasi yapilir. Projeksiyonda
kultanilan tahmini kisi sayilar, is gelistirme ve operasyon ekibi tarafindan, Sirket blinyesinde bulunan benzer
restoranlardaki istatistiki veriler, rakiplerin tahmini cirolar: dikkate alinarak belirlenir. Sepet fiyati hesaplanirken $irket’in
biitcelenen ortalama fiyatlar: kullanitmaktadir. Satilan mal maliyeti; personel, operasyonel, pazarlama ve genel ydnetim
katki pay1 giderleri Sirket’in gegmis donemler istatistiki verileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Kira bedeli ise tahmini
kira bedeli kullanilarak projekte edilmektedir.
Projeksiyona gére agilmasina karar verilen lokasyon igin meveut Franchise talepleri gdzden gegirilir, Franchise talebi
olusur ise Franchise olarak, Franchise talebi olmamasi durumunda Sirket tarafindan restoran agilist gergeklestirilir.
Restoran agilis siireci, lokasyon tespiti ve sbzlesme imzalanmasi sonrasinda ortalama 45 giin stirmektedir. Sirket, restoran
agihs siirecini kendi biinyesinde istihdam ettigi mimari teknik ekip ile konusunda tecriibeli ve uzman is ortaklar ile
yiiriitmekte olup, bu durum agilis siirecinin hizim artirmaktadir.
Fiyat tespit raporu tarihi itibariyla 2023 yil sonuna kadar kira sozlesmesi imzalanmig, agilist planlanan 4 adet restoran,
ticari kosullarda anlasilmis ve sdzlesmeleri imza asamasinda olan 5 adet restoranla birlikte toplam 9 adet restoran agtlis1
planlanmaktadir.
Halka arz siirecinin; Sirket bilinirligini artirmasi, potansiyel franchiselar nezdinde glivenilirliin ve sayginhigin artmasi,
biiyiime hedeflerinin devamlhiliginin saglanmasi konularinda Sirket’in gelisimine katkisi dikkate alindifinda Sirket’in
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2027 y1l1 sonuna kadar 40 franchise ve 28 sube olmak lizere 68 adet yeni restoran agilis hedefine ulasmasi beklenmektedir.
(Ocak 2023 tarihinden itibaren 3 adet yeni restoran agilmistir.)

2023 yil sonunda yukarida belirtilen 9 adet restoranin agilmasi ile birlikte 2023 yilinda agilacak yeni restoran sayist 12
olacaktir. 9 adet restoranm 5 adeti Agustos - Eyliil aylarinda, 4 adedi de yil sonuna kadar a¢ilmasi planlanmaktadir.

Baydéner, 2023-2027 yillar arasinda toplamda Sirket’e ait 28 adet sube agmay1 planlamaktadir. Sube agilislarinda
restoran cirolar1 hesaplanirken yariyil dikkate alinmistir; bununla birlikte toplam ziyaret¢i sayilarinin Tablo 46’da yer
alan miktarlara ulasmast beklenmektedir. Beklenen ziyaretci sayilari ciro hesaplanmasinda (ziyaret¢i sayisi x sepet fiyatr)
kultanilmustir,

Restoran igletmeleri, ziyaret¢i olarak gelen miigterilerin standart meniiden vermis olduklar1 siparigler icin
gerceklestirdikleri 6demeler yoluyla hasilat elde etmektedir. Sirket’in restoranlart i¢in hasilat, ii¢ adet markanin
(Baydbner, Pide by Pide ve Bursa Iskakbey) ortalama ziyaretgi sayilar ile bu restoranlarin ortalama kisi bagina siparig
edilen menii fiyatlanmin carpilmasi sonucu hesaplanmaktadir. Projeksiyon donemi igin restoranlari ziyaret etmesi
beklenen miisteri (zivaret¢i) sayis1 “Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmet Raporu’nda” yer alan tahmini bliylime
oranlarina dayali olarak belirlenmigtir.

Biiyiime beklentileri, Baydoner’in faaaliyet gostermis oldugu sektdrdeki rekabet durumuna bagh olarak bulunmugtur.
Rekabet analizi igin, akademisyen-yazar Michael Porter’in gelistirmis oldugu “Bes Gii¢ Modeli” temel alinmistir ve bu
modelde yer alan iki faktsr gergevesinde degerleme yapilmistir; “Sektdrdeki Rekabet” ve “Miisterilerin Pazarlik Giicii”.

o Sektdrdeki rekabetin yogunlugu dikkate alindiginda sektdrdeki isletme sayisinin g¢oklugu ve miisterilerin ikame
iiriinlere (markalara) gecis maliyetinin diigiik olmas: sebebiyle, Sirket’in pazardaki biiylimeden biraz daha kisith olarak
pay alabilecedi ongoriilmiistiir.

e 2023 yilinda bir 8nceki yila gore miisteri adetlerinin degismeyecegi varsayillmistir.

Tablo 47: Restoranlarin Sepet Fiyatlar1* (TL)

(TL) 2022 2023T 20247 2025T 2026T 27T

Bayddner 76,22 137,93 194,75 260,66 337,36 431,67

Pide by Pide 26,38 43,35 61,21 81,92 106,03 135,67

Bursa ishakbey 52,09 92,50 130,61 174,80 226,24 289,49
*Ortalama sepet fiyaty; cironun satilan ana tiriin miktarma boli j ile hesapl. ktad,

Restoran sepet fiyat bilgisi 2022 yili igin Sirket’ten temin edilmistir. 2023 yih giincel sepet fiyatlar1 yillik ortalama sepet
fiyat: olarak alinmug ve Sirket’in ana iiriinleri et ve tereyag oldugundan sepet fiyatlarimin tahmini Yi-UFE (Gida Uriinleri)
oraninda arttirilmasiyla 2024 — 2027 yillari ortalama sepet fiyatlar hesaplanmistir.

Tablo 48: Mevcut Franchise (Bayi) Ziyaretci Sayis: (Bayi Basy)

2023T 2033T 20257

Baydéner 84.950 | 84.950 | 87.478 | 90.811 | 95.022 | 100.872 |
Pide by Pide 68.484 | 68.484 | 70.522 | 73.209 | 76.604 | 81.320 |
Bursa [shakbey 31.251 | 31.251 | 32.181 | 33.407 | 34.956 | 37.109 |
Artis Oram% 0,0% 3,0% 3,8% 4,6% 6,2% |

Kaynak: Sirket, Euromonitor
Tablo 49: Bayilik Verilecek Restoran Sayis: (Franchise)

' 2023T 2024T 2025T 20267 20277

F-Baydoner 1 3 3 4 4
F-Pide 1 1 1 2 2
F-Ishakbey 3 2 4 4 5
Toplam 5 6 8 10 11

Tablo 50: Franchise (Bayi) Restoran Sayis1

(2022 20237 20247 2025 | 202671 202771

F-Bavdoner 28 29 32 35 39 43
F-Pide by Pide 5 6 7 8 10 12
F-Bursa Ishakbey 4 7 9 13 17 22
Toplam 37 42 48 56 66 77
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F-Baydéner 2.378.598 | 2.421.072 | 2.624.347 | 2.860.543 | 3.183.227 | 3.580.972
F-Pide by Pide 342.420 376.662 423.134 475.858 574.527 691.222
F-Bursa Ishakbey 125.004 171.881 209.177 283.960 367.040 482.411
Toplam Kisi Sayisi 2.846.022 | 2.969.615 | 3.256.658 | 3.620.362 | 4.124.794 | 4.754.605

Sirket, 2023-2027 yillart arasinda toplamda 40 adet bayilik vermeyi planlamaktadir. Bu bayi agilislari sonucunda toplam
ziyaret¢i sayilarimin yukardaki tablodaki miktarlara ulagmasi beklenmektedir. Daha sonra bu kisi adetleri sepet fiyatlari
ile carpalarak franchise igin ciro hesaplamasi yapilmaktadir. Hesaplanan ciro sonrasi Sirket’in franchise sozlesmeleri
gerepi belirli oranlarda pay “Isim Hakki Geliri” ve “Pazarlama Prim Geliri” Baydoner Restoranlari A.S.’ye
aktarilmaktadir. Detaylara Tablo 53’te yer verilmigtir.

Tablo 52: Franchise (Bayi) Restoran Ciro (TL

2022 2023T

Baydoner 191.569.501 | 333.938.524 |  511.098.455 | 745.621.030 | 1.073.889.386 | 1.545.787.335
Pide by Pide 9.532.288 16.328.298 25.899.485 38.983.202 60.916.166 93.777.117
Sua 6.366.408 15.898.946 27.319.998 49.637.570 83.040.132 139.652.506
Ishakbey

(T:‘i’:’;"m 207.468.197 | 366.165.768 | 564.317.938 | 834.241.801 | 1.217.845.684 | 1.779.216.957

e 2022 yilinda 37 adet franchise (bayi) restoran ve toplam 2.846.022 adet ziyaret¢i / marka dagilim bilgisi Sirket
tarafindan saglanmigtir.

e 2023 - 2027 ddneminde agilacak bayi adedi bilgisi Sirket tarafindan verilmistir. Ancak ihtiyatlilik ilkesi geregi bayi
agiliglart igin yar1yillik dénem dikkate ahinarak ciro hesaplanmugtir.

e 2022 yilinda 3 adet marka igin franchise (bayi) bagina ziyaretgi sayilar: Sirket’ten temin edilmistir.
e Sube bagina diisen ziyaretgi sayilari, merkez restoranlar igin kullanilan biiyiime oranlar ile artmaktadir.

o Franchise restoranlan igin ciro hesaplamasi ziyaretgi sayisi ile sepet fiyatlar garpilarak yaptimaktadir.

Tablo 53: Satislar

TL

2021

Briit Satislar 164.924.195 | 290.648.334 | 871.107.790
Sube Gelirleri 148.767.015 | 277.452.052 | 838.259.852
Restoran Gelirleri (briit) 139.836.019 | 254.928.424 | 778.231.310
Ticari Hammadde Satislar1 8.930.996 22.523.628 60.028.542
Diger Gelirler 16.157.180 13.196.282 32.847.938
Isim Hakki Geliri 910.195 3.882.602 8.342.343
Pazarlama Geliri 1.389.384 1.730.397 3.808.064
Ciro Primi - 3.344.410 15.774.256
Fivat Farki 1.100 1.220.879 59.536
Diger Gelirler 13.856.501 3.017.994 4.863.739
Satis indirimleri 7.884.679 11.748.129 40.463.282
Iskonto 6.567.800 8.017.521 37.128.150
_lade, Fivat Farki ve Diger 1.316.879 3.730.608 3.335.132
Net Satislar 157.039.516 | 278.900.205 | 830.644.508
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Tablo 54: Satislarin Projeksiyonu

Briit Satiglar 1.580.282.880 | 2.358.911.605 | 3.375.901.286 | 4.760.037.267 |  6.790.667.471
Sube Gelirleri 1.521.198.819 | 2.269.837.054 | 3.247.104.681 | 4.576.374.004 |  6.526.580.326
{bmt:{es“’ran gelirleri 1.415.252.957 |  2.106.558.135 |  3.005.726.389 | 4.224.004.331 | 6.011.784.317
Saml;‘fa“ LIl 105.945.863 163.278.919 241.378.292 352.369.673 514.796.009
Diger Gelirler 59.084.061 89.074.551 128.796.606 183.663.263 264.087.145
isim hakk: geliri 14.723.608 22.691.351 33.545.050 48.969.848 71.542.712
Pazarlama geliri 6.720.947 10.358.016 15.312.449 22.353.471 32.657.401
Ciro primi 28.686.282 42.698.600 60.924.171 85.617.894 121.855.062
Fiyat farki 108.269 161.155 229.943 323.143 459.912
Diger Gelirler 8.844.956 13.165.430 18.784.993 26.398.907 37.572.058
Satis indirimleri 73.405.674 109.572.093 156.809.079 221.097.720 315.414.056
iskonto 67.519.417 100.500.462 143.398.317 201.520.376 286.812.452
di.f:rde’ fiyat farks ve | 5.886.257 9.071.630 13.410.762 19.577.343 28.601.605
Net Satiglar | 1.506.877.206 |  2.249.339.512 |  3.219.092.208 | 4.538.939.548 |  6.475.253.414

Sube Gelirleri ve Satig Indirimleri Hesaplanirken

2023 yil1 Baydoner, Pide by Pide ve Bursa Ishakbey markalari ortalama sepet fiyati, Sirket tahminleri ve gergeklesmeler
gozetilerek belirlenmigtir. Devam eden yillarda (2024-2027) sepet fiyatlar: hesaplanirken 2023 baz alinmus, Sirket’in ana
iiriinleri et ve tereyagi olmas: sebebiyle tahmini Yi-UFE (Gida Uriinleri) oraniyla artirilarak belirlenmistir. “Sepet fiyatlar:
X ziyaretgi sayist” isleminin sonucunda restoranlarin ciro bilgisine ulagilmigtir.

2022 yilinda “iskonto/restoran net satigtar” oram %3 olarak gergeklesmistir. Bu oran Sirket fiyatlama politikasi ile uyumlu
oldugu gerekgesiyle projeksiyon donemi boyunca sabit birakilmigtir.

Iskonto tutan bulunduktan sonra “Restoran Net Satislar + iskonto™ islemi ile briit restoran gelirleri elde edilmistir.
Sirket’in bir diger gelir kalemi ise ticari hammadde satiglaridir. Projeksiyon boyunca, 2022 yih Ticari Hammadde
Setrislarimin briit Franchise restoran gelirlerine orani olan %28,9 kullanilmistir.

Satiy indirimleri hesabinin bir diger diger alt kalemi olan “Iade, Fiyat Farki ve Diger” ticari hammadde satislarina bagh
olarak degismektedir ve gegmis yil ortalamalarina sadik kalmarak tahmin edilmigtir.

Diger Gelirler Hesaplanirken

Isim Hakk: Geliri, franchise sozlesmeleri kapsaminda elde edilen gelirdir. Devam eden stzlesmeler incelendiginde bu
oramin franchise cirolarimn ortalama %4°ti kadar oldugu tespit edilmistir. Bu oran projeksiyon dénemi boyunca
kullanilmigtir.

Pazarlama Prim Geliri, franchise sdzlesmeleri kapsaminda elde edilen gelirdir. Devam eden sozlegmeler incelendiginde
bu oramn franchise cirolarinin ortalama %1,8°i kadar oldugu tespit edilmigtir. Bu oran projeksiyon dénemi boyunca
kullanilmistir,

Ciro Primi Geliri, Muhtelif i¢ecek firmalariyla yapilan s6zlesemeler geregi alinan bedeldir. Belirli bir hasilata ulasiimasi
durumunda fatura karsih@ elde edilmektedir. Projekte edilirken 2022 yilinda ciroya olan %2.,03°liik oram: ile hesaplanmus;
bu oran 2027 yilina kadar sabit birakilmugtir.

Fiyat Farki Geliri, Firmalara kesilen fiyat farki faturalarindan olugmaktadir. Diizenli bir gelir olup 2022 yilinda ciro
igindeki %0,01 lik hacim korunarak projekte edilmistir.

Diger Gelirler, bu kalem gesitli alt kalemlerden olusmaktadir. Firmanin faaliyetleri geregi dogal yollarla olugmaktadir.
Bu kalemin ciro igindeki hacmi degiskenlik gistermektedir. Bu sebeple bu kalemin hesaplanmasinda ihtiyath kalinmis
ve 2022 yili orani %0,6 kullanilarak projeksiyon dénemi boyunca sabit birakilmigtir.

41



Table 55: Satislarin Maliyeti

Satiglarin Maliyeti (-) 148.319.807 230.307.571 666.736.541
Hammadde ve Ticari Mal Maliyeti 53.906.496 104.398.867 352.727.808
Personel Giderleri 36.663.353 50.749.850 149.089.455
Amortisman ve [tfa Paylar 45313.105 60.739.529 94.140.346
Elektrik Gideri 3.997.854 6.536.248 37.581.087
Kira Gideri 2.278.789 1.805.025 15.628.735
Ortak Alan Giderleri 4.005.504 5.165.136 11.955.754
Diger Giderler 2.154.706 912,916 5.613.356

Table 56: Satislarin Maliyeti Projeksiyonu (TL)

TL 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Satiglarin Maliyeti (-) 1.188.910.885 1.741.443.179 2.468.272.261 | 3.451.810.626 4.886.643.472
Hammadde ve Ticari Mal Maliyeti 639.885.642 955.167.449 1.366.966.647 | 1.927.431.268 2.749.674.405
Personel Giderleri 269.731.020 402.631.773 576.217.505 812.470.179 1.159.070.361
Amortisman ve Itfa Paylan 139.133.369 174.423.625 225.,667.084 289.723.718 375.608.717
Elektrik Gideri 68.176.076 101.767.511 145.642.309 205.356.540 292.961.742
Kira Gideri 28.630.667 42.737.451 61.162.752 86.239.851 123.029.815
Ortak Alan Giderleri 33.170.889 49.514.712 70.861.878 99.915.679 142.539.757
Diger Giderler 10.183.223 15.200.658 21.754.084 30.673.391 43.758.674

2022 yil sonu Satiglarin Maliyetinin ortalama %42,5’ini hammadde ve ticari mal maliyeti olusturmaktadir. $irket’in
2023’iin son ¢eyreginde faaliyete gecirmeyi planladigi et tesisi yatmmimmin, hammadde isleme konusunda disa
bagimlihgini azaltarak briit kar marjim ve yukari gikartacagi Sngoriilmektedir. Ancak ihtiyatlilik ilkesi geregi bu tesisin
yaratacagi nakit akimlart modele dahil edilmemistir.

Elektrik Giderleri, Kira Giderleri, Personel Giderleri, Ortak Alan Giderleri ve Diger Giderler kalemleri tahmin edilirken
2022 yil sonu net satiglara oranlar sirasiyla %4,5, %1,9, %17,9, %2,2 ve %0,7 kullanitarak hesaplanmig, projeksiyon
dénemi boyunca bulunan oranin (hacimsel) korunacag diistiniilmektedir.

Tablo 57: Faaliyet Giderleri (TL)

TL 2020 2021 2022
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 2.646.426 2.451.300 24.678.030
Genel Yonetim Giderleri 16.887.314 23.159.734 54.570.674
Personel Giderleri 8.516.184 11.567.169 30.716.895
Amortisman Giderleri ve Itfa Paylar 1.789.601 2.842.494 2.473.406
Kira Gideri 653.321 938.061 1.968.130
Diger Giderler 5.928.208 7.812.010 19.412.243
Toplam Faaliyet Giderleri 19.533.740 25.611.034 79.248.704
Tablo 58: Faaliyet Giderleri Projeksiyonu (TL)
TL 20237 2024T 25T 20267 2027T
Pazarlama Satis ve Dafitim Giderleri 44.768.563 66.826.744 95.637.608 134.849.608 192.376.518
Genel Yonetim Giderleri 84.636.297 115.768.183 153.200.713 200.045.072 263.736.721
Personel Giderleri 43.003.653 55.044.676 67.704.951 81.245.942 96.682.670
Amortisman Giderleri ve Itfa Paylan 3.661.395 4.629.335 5.927.190 7.517.984 9.531.979
Kira Gideri 2.755.382 3.526.889 4.338.073 5.205.688 6.194.769
Diger Giderler 35.215.867 52.567.283 75.230.498 106.075.459 151.327.303
Toplam Faaliyet Giderleri 129.399.000 182.548.329 248.840.218 334.988.782 456.449.854

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Hesaplanirken

Ilk etapta, 2023 yilinda agilmasi planlanan franchise restoranlar ve subelerin hacminde yasanacak artiglar géz éniinde
bulunduruldugunda pazarlama faaliyetlerine ayrilan biitgenin azalmasi s6z konusu degildir. Buradan hareketle ihtiyatlilik
ilkesine bagli kalinarak bu gider grubunun ciroya olan hacminin 2022 yilindaki %3’lik seviyesini koruyacagi,
projeksiyon dénemi boyunca degismeyecegi varsayilmistir.
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Genel Yonetim Giderleri

Amortisman giderleri ve itfa paylari, Kira giderleri ve Personel giderleri hari¢ biitiin alt kalemler diger giderler olarak
simiflandinlmg olup, 2022 yilinda gergeklesen tutarin hasilata oram kullanilarak projekte edilmistir; hesaplanan oran
projeksiyon dénemi boyunca sabit birakilmistir.

Personel Giderleri ve Kira Giderleri 2023-2027 TUFE beklentisi ile hesaplanmugtir.

Amortisman giderleri ve itfa paylan i¢in gegmis yillarda amortisman giderlerinin siniflandirmasi dikkate alinmisgtir. 2020-
2021 ve 2022 yillarinda toplam amortismann ortalama %2,6’st genel ydnetim giderlerinde smiflandirilmustir.
Projeksiyon boyunca toplam amortisman tutar1 hesaplandiktan sonra %2,6’s1 gegmis yil verilerine sadik kalinarak bu
hesapta siiflandirilmistir.

Tablo 59: Yatirnmlar

TL 2022 2023 T 2024T 20257 2026 T 2027 T
Sube Yenileme * 13.798.454 25.093.186 37.350.393 53.293.124 74.893.838 106.592.126
IT & Pazarlama 4.141.943 5.798.720 7.422.362 9.129.505 10.955.406 13.036.933
Yeni Restoran Agiliglan 13.176.796 17.303.027 15.656.520 38.515.039 52.860.637 88.838.434
Toplam 31.117.193 48.194.933 60.429.275 100.937.667 138.709.881 208.467.492

2023 yilinda gergeklesecek yatirimlarin detaylari Sirket’ten temin edilmistir.2022 yilinda Sube yenileme yatinmlari igin
restoran gelirlerinin %1,9°u kadar bir biitge ayrilmustir; projeksiyon dénemi boyunca bu oran sabit birakilarak yatirim
harcamasi hesaplanmustir.

IT ve Pazarlama harcamalari ve yeni restoran agthglari projeksiyonu igin Sirket’ten yatirimlarin maliyetine iligkin bilgiler
alinmug; IT & Pazarlama yatirim tutarinin 2023 yilindan itibaren TUFE oraniyla artacagi tahmin edilerek hesaplanmustir.

2023 yilinda tig marka igin sube bagina diisen yenileme maliyeti bilgisi temin edilmis ve 2024 yilindan itibaren tutarlarin
TUFE ile artacag tahmin edilerek hesaplama yapilmistir. Sube bagina diigen maliyet projeksiyon boyunca agilacak sube
sayist ile ¢arpilarak toplam yatirim tutarina ulagilmistir.

Tablo 60: Amortisman Giderleri

TL 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Amortisman 96.613.752 | 142788904 | 179.006.362 | 231.596.172 | 297.335.804 | 385.477.311
Maddi Duran Varlik 20800353 | 29482101 |  24.855.600 |  23.929462 | 23818419 | 23.053.974
x:r‘fﬁ(‘ Olmayan Duran 8.316.481 7.698.219 7.698.219 7698219 7698219 | 7.698.219
Kullanim Hakk Variklars 67496918 | 95.069.597 | 124.727.692 | 158.056.116 | 196.164.815 | 243.377.269
Yeni yatirim 9.638.987 21.724.842 41.912.375 69.654.351 | 111.347.850

Tablo 61: Kullanim Hakk: Varliklari (Yeni Subelerle Birlikte)

TL _ 2022 20237 20247 2025T 20267 2027T
i‘:ﬁgﬁﬁg' tem 67.496.918 | 94.495.685 | 120.954.477 | 148.774.007 | 178.528.808 | 212.449.282
TUFE 40,0% 28,0% 23,0% 20,0% 19,0%

Sirket’ten sabit kiymet listesi temin edilmistir. Maddi ve maddi olmayan duran varliklar, dogrusal amortisman metoduyla
faydah &miir esasina uygun bir sekilde amortismana tabi tutulmugtur. Meveut MDV ve MODV’lerin 2023 - 2027 boyunca
amortisman gideri hesaplanmsitr.

Sirket, kiralamanin fiilen bagladigt tarihte konsolide finansal tablolarina bir kullanim hakk: varligi ve bir kira
yikiimliiliigli yansitir ve kullamm hakki varliklari amortismana tabi tutulmaktadir. Kira giderlerinin 2023-2027
déneminde TUFE oraminca artacagi varsayminda bulunulmus ve kullamm hakki varhiklarina da bu artis dogrudan
uygulanmigtir. Yeni agilacak olan subeler i¢inde kullamm hakki varlii amortismani hesaplanmis olup toplam tutara dahil
edilmistir.

Tablo 62: Kiralama Yiikiimliiliiklerine iliskin Odemeler

Kiralama
Yiikiimliiliiklerine iliskin 88.434.727 125.282.530 164.134.853 208.847.451 262.683.683 330.266.718

Odemeler

KYAJIRIM

MENKUL DEGERLER A.S.

43




Sirket’in 2022 yil sonu gube kiralan igin kullanim hakki varliklari enflasyon oramnda arttirilmis tiim subelerin kiralama
hakkr varliklar1 eklenerek projeksiyon dénemi kullamim hakki varliklart hesaplanmgtir. 2022 yilinda 6denen kira
verisinden ortalama sube bas1 kira gideri bulunmustur. Projeksiyon déneminde agilacak subeler i¢gin yarim yil dikkate
alinmus ve kira giderleri TUFE oranminda artirilarak kiralama yikiimliiliiklerine iliskin §demeler hesaplanmugtir.

Tablo 63: Gelir Tablosu (TL)

Geli hlosu 120 )2 1
Net Satislar 157.039.516 278.900.205 830.644.508
Satislarin Maliyeti (-) 148.319.807 230.307.571 | 666.736.541
Briit Kar 8.719.709 48.592.634 163.907.967

Briit Kar Marji % 5,6% 17,4% 19,7%
Faaliyet Giderleri (-)" 19.533.740 25.611.034 79.248.704
FVOK (10.814.031) 22.981.600 84.659.263

FVOK Marji -6,9% 82% 10,2%
Amortisman 47.102.706 63.582.023 96.613.752
FAVOK™ 36.288.675 86.563.623 181.273.015

FAVOK Marjt 23,1% 31,0% 21,8% |

" Buradaki faaliyer giderleri genel yonetim ile pazarlama, satig ve dagitum giderlerinden olusmakadir.

“VEsas faaliverlerden diger gelir . gider kaleminden anndirimis faaliyet kar ile hesaplanan diizeltilmis FAVOK 'diir.

Tablo 64: Gelir Tablosu Projeksiyonu (TL)

Net Satislar 1.506.877.206 2.249.339.512 3.219.092.208 4.538.939.548 6.475.253.414
Satiglarin Maliyeti (-) 1.188.910.885 1.741.443.179 2.468.272.261 3.451.810.626 4.886.643.472
Briit Kar 317.966.321 507.896.334 750.819.947 1.087.128.921 1.588.609.943
Briit Kar Marj: % 21,1% 22,6% 23,3% 24,0% 24,5%
Faaliyet Giderleri (-) 129.399.000 182.548.329 248.840.218 334.988.782 456.449.854
FVOK B 188.567.321 325.348.005 501.979.728 752.140.139 1.132.160.089
" FVOK Marg: 12,5% 14,5% 15,6% 16,6% 17,5% |
Amortisman 142.788.904 179.006.362 231.596.172 297.335.804 385.477.311
FAVOK 331.356.225 504.354.367 733.575.900 1.049.475.943 1.517.637.400
| FAVOK Marji 22,0% 22,4% | 22,8% 23,1% 23,4%

o Ulkemizde yasanan deprem felaketi ve ramazan aymim ilk haftasinin (sektdr satislarinin ortalamalarin altinda seyrettigi
donem) denk geldigi 2023 yili ilk geyreginde Sirket satis kaybi yasamistir. Buna ragmen, 2022 yil1 briit kar marjina
yakin bir karhhk saglanmisur. Ozellikle yeni agilacak franchise restoranlarindan elde edilecek royalty ve franchise
reklam gelirleri Sirket’in satiglarm maliyeti kalemini artirmadan briit karliligint artirmasini saglayacaktir. Sirket’in 2022
yilt briit karlihgimin %19,7 oraninda gergeklestigi dikkate alindiginda 2023 ve izleyen yillarda briit kir marji hedefi
makul seviyede tutulmustur. Sirket 2023 yilina kadar markasini giiclendirme ve bilinirligini artirmaya odaklanmis ve
marka degerine yatirim yapmustir. 2023 ve takip eden yillarda franchise agiliglarmin artirilmasi planlanmaktadir.
Boylece elde edilecek royalty, reklam gelir pay1 ve benzeri gelirlerde artis gergeklesecedi gibi, franchise restoranlara
yapilan ticari hammadde sattslarinn da briit karhihia katkisinin artmasi beklenmektedir.

e Sirket 2023 - 2027 dénemi projeksiyonunda 28°i Sirket’e ait ve 40°1 Franchise olmak iizere toplam 68 yeni restoran
agmay! hedeflemektedir. Hammadde temini igin yaptlan et tesisinin faaliyete gecmesi ve agilacak yeni restoranlarin
katkisi ile brlit kar marjinin da artacag: hesaplanmaktadir.

¢ FAVOK Marji’nin 2023-2027 yillar1 boyunca ortalama %22,73 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.




Tablo 65: isletme Sermayesi Ihtiyaci (TL)

stme Sermayes i | 121
Net Satislar 157.039.516 278.900.205 830.644.508
Satislarin Maliyeti (-) 148.319.807 230.307.571 666.736.541
Ticari Alacaklar 22.368.602 22.050.826 29.248.331
Stoklar 8.454.924 23.748.890 84.615.846
Ticari Borglar (-) 32.975.063 51.005.668 87.804.633
Net Isletme Sermayesi (2.151.537) (5.205.952) 26.059.544
Net igletme Sermayesi Degisimi ) (3.054.415) 31.265.496
Ortalama Tabhsil Siiresi 52 29 13
Ortalama Stok Degisim Siiresi 21 38 46
Ortalama Ticari Borg Odeme Siiresi | 81 81 48

Tablo 66: isletme Sermayesi Projeksiyonu

Isletme W)’aﬁ il
Net Satislar 1.506.877.206 ! 2.249.339.512 3.219.092.208 4,538.939.548 6.475.253.414
Satiglarin Maliyeti (-) 1.188.910.885 1.741.443.179 2.468.272.261 3.451.810.626 4.886.643.472
Ticari Alacaklar 61.926.461 92.438.610 132.291.461 186.531.762 266.106.305 i
Stoklar 146.578.054 214.698.474 304.307.539 425.565.694 602.462.894
Ticari Borglar (-) 162.864.505 238.553.860 338.119.488 472.850.771 669.403.215
Net Isletme Sermayesi 45.640.010 68.583.224 98.479.512 139.246.685 199.165.983
Net Isletme Sermayesi Degisimi 19.580.466 22.943.214 29.896.288 40.767.173 59.919.298
Ortalama Tahsil Siiresi 15 15 15 15 15
Ortalama Stok Degigim Suresi 45 45 45 45 45
(S)igzlst}ma Ticari Bor¢ Odeme 50 50 50 50 50

Ozel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolarina gore ticari alacaklarin tahsilat siiresi ([dénem sonu ticari alacaklar
bakiyesi / donem hasilati] x 365 giin) ve stok tutma siiresi ([ddnem sonu stoklan bakiyesi / dénem satiglarm maliyeti] x
365 giin) toplamindan ticari borglarin 5deme siirelerinin ([d6nem sonu ticari borglar bakiyesi / dnem satiglarin maliyeti]
X 365 giin) ¢ikarilmasi ile nakit doniisiim siiresi elde edilmistir.

Sirket’in 2020 ve 2021 yillar1 arasinda net isletme sermayesi, yiiksek ticari borg bakiyesi ve bu borg bakiyesine kiyasla
diigiik stok bakiyelerinden dolay1 negatif hesaplanmakta olup 2022 yilinda isletmenin tahsil siirelerinde iyilesme ve
yiiksck stok bakiyeleri sonucu net isletme sermayesi pozitife donmiigtiir. Bu veriler 1s1inda net isletme sermayesi
degisimi projeksiyon dénemi boyunca hesaplanarak INA tablosunda kullamlacak ticari isletme sermayesi ihtiyact yilhik
olarak belirlenmistir.

Tablo 67: Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplamasi

A0S )23 32 | 126 |

Risksiz Faiz Orani 5Y 20,00% 20,00% 20,00% 20,00% 20,00%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Piyasa Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Ozsermaye Maliyeti 26,00% 26,00% 26.00% 26,00% 26,00%
Bor; / Ozkaynak Orant B 24,55% 24,55% 24,55% 24,55% 24,55%
Borglanma Maliyeti 24.50% 24,50% 24,50% 24,50% 24,50%
Kurumlar Vergisi 23,00% | 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
Dizeltilmis Bor¢lanma Maliyeti 18,87% 18,87% 18,87% 18,87% 18,87%
ﬁagal]:l::tl: Ortalama Sermaye 24,25% 24,25% 24,25% 24,25% 24,25%

Kaynak: Bloomberg Veri Terminali, Halk Yatirim, Sirket

¢ AOSM igin “borg/6zkaynaklar” oram belirlenirken Sirket’in 2023/03 finansal tablolarinda yer alan “diizeltilmis toplam
finansal borg / (diizeltilmis toplam finansal bor¢ + 6zkaynaklar)” oram kullanilnustir.

» Risksiz getiri oraninda Tiirkiye 5 yillik TL gosterge tahvilinin projeksiyon dénemi boyunca %20 olarak gergeklesecegi
varsayilmigtir.
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* Beta hesaplamasi igin pratikte alternatif yaklagimlar kurgulanabilmekle birlikte. Sirket’in hisseleri heniiz islem gérmeye
baglamanmus oldugundan istatistiki olarak hisseye ozgli standart Beta hesabi yapilamamaktadir, Degerleme calismasinda
Beta 1 olarak kabul edilmistir.

* Sirket’in projeksiyon boyunca borglanma maliyeti % 24,50 olarak kabul edilmistir.

¢ 15.07.2023 tarihli ve 32249 sayili T.C. Resmi Gazete'de yayinlanan 7456 sayih Kanun ile kurumlar vergisi 2023
yilindan itibaren uygulanmak tizere %25’e yiikseltilmistir. Sirket’in halka arz sonrasi halka aciklik oram %21,43
olacagindan halka arz doneminden baslayarak bes hesap dénemi boyunca Sirket kurumlar vergisi oranindan %2 puan
indirimden faydalanacaktir. Boylece kurumlar vergisi oraninin projeksiyon boyunca %23 olacag varsayilmgtir.

* Sermaye Maliyeti ve Borglanma Maliyeti’nin mevcut Ozkaynak-Finansal Borg oranlarina gore agirlikiandinimasiyla
AOSM 2023-2027 boyunca %24,25 olarak hesaplanmistir.

Tablo 68: indirgenmis Nakit Akislar

clir Tablosu
| 124 | 26

Net Satislar 1.506.877.206 2.249.339.512 3.219.092.208 4.538.939.548 6.475.253.414
| Bayime Oram (%) 49,3% 43,1% 41,0% 42,7%
FVOK 188.567.321 325.348.005 501.979.728 752.140.139 1.132.160.089
FVOK Marj1 (%) 12,5% 14,5% 15,6% 16,6% 17,5%
Vergi Oram 23,00% 23,00% 23,00% 23,00% 23,00%
I‘églgi Sonrast Faaliyet 145.196.837 250.517.963 386.524.391 579.147.907 871.763.268
Amortisman 142.788.904 179.006.362 231.596.172 297.335.804 385.477.311
Briit Nakit Akimi 287.985.741 429.524.326 618.120.562 876.483.711 1.257.240.580
%iltff‘:; ?_e;maye“ 19.580.466 22.943.214 29.896.288 40.767.173 59.919.208
gﬁﬁgﬂdgﬁ‘:;f"‘iniskm 125.282.530 164.134.853 208.847.451 262.683.683 330.266.718
Yatrim Harcamalari (-) 48.194.933 60.429.275 100.937.667 138.709.881 208.467.492
Serbest Nakit Akimlan 94.927.812 182.016.983 278.439.156 434.322.974 658.587.071
indirgeme Orani 24 2% 24,2% 24.2% 24.2% 24,2%
Iskonto Faktori 80,5% 64,8% 52,1% 42,0% 33,8%
K‘fﬁg‘:"is Nakit 76.401.666 117.904.568 145.163.819 182.242.741 222.412.912
Son Projeksiyon Dénemi SNA Degeri 691.516425
Devam Eden Biiyiime Oram 5%
Kapitalizasyon Oram 19,2%
Terminal SNA Degeri 3.592.600.465
Iskonto Faktérii 34%
iskonto Edilmis Sonsuz Deger 1.213.265.131
Indirgenmis Nakit Akimi Toplam 744.125.705
indirgenmis Devam Eden Deger 1.213.265.131
_Firma Degeri 1.957.390.836

Net Finansal Borg (-) (24.409.386)

1.981.800.222
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7. DEGERLEME VE SONUC

Yukarida yer verilen degerleme sonuglarinin Sirket’in degerini makul bir sekilde yansittig: distinlilmektedir. Pazar
Yaklasimi ve Gelir Yaklasimi sonucunda bulunan 8zsermaye degerleri agagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 69: Degerleme Yintemleri Sonuglan

Yuklagim Yintemi (TL) Hesaplanan Ozsermaye Deperi Agirhk (%) Agirlikl Ozsermaye Degeri
Gelir Yaklagim 1.981.800.222 %350 990.900.111
Piyasa Yaklagim 1.917.285.472 %50 958.642.736
Yurt Dist Benzer Sirketler 1.900.982.964 %50 950.491.482
BIST GIDA Sirketleri 1.933.587.980 %50 966.793.990
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 1.949.542.847

Yapilan agiriiklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz oncesi Ozsermaye degeri 1.949.542.847 TL olarak
hesaplanmaktadir. Halka arz 6ncesi fiyattan hesaplanan iskonto oran: agagida hesaplanmistir.

Tablo 70: Halka Arz Fiiatl

Nominal Sermaye Tutar1 70.000.000
Halka Arz Ongesi Ozsermaye Degeri (TL) 1.949.542.847
Iskonto Oncesi Pay Bagina Deger (TL) 27,85
Halka Arz Iskontosu (%) %24,60
Iskonto Sonrasi Ozkaynak Degeri (TL) 1.470.000.000
Halka Arz Fiyat: (TL) 21,00

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz dncesi piyasa degerleri dikkate alindiginda, halka arz dncesi pay bagina
deger iizerinden halka arz iskonto orant %24,60 olarak hesaplanmaktadir.

Ek 1: Yetkinlik Beyant

Ek 2: Sorumluluk Beyam

Ek 3: Lisans Belgeleri

Ek 4: Euromonitor International — Consumer Foodservice in Turkey (Euromonitor 2022 Tiiketici Gida Hizmeti Raporu)
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Ek 1: Yetkinlik Beyam

T.C. SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakhiklar Finansman Dairesi Bagkanhg:

9 Agustos 2023
Fiyat Tespit Raporu Yetkinlik Beyam

Baydoner Restoranlari Anonim Sirketi’nin, sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca diizenlenen 9 Agustos 2023
tarihli degerleme raporuna iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulw’nun 2019/19 sayih haftalik biilteni ile kamuya
duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca gayrimenkul dig1 varliklarin degerlemesinde uyulacak
genel esaslar’da belirtilen;

- Kurul’ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak, degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi
Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi” veya “Tiirev Araglar Lisanst”na sahip tam zamanh olarak istihdam edilen en az 10 ¢alisana,

- Ayr1 bir Kurumsal Finansman B§liimii’ne

- Degerleme galismalar sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri, degerleme
metodolojisi, el kitab1 veya benzeri belirlenmis prosediirlere,

- Miigteri kabulii, ¢aligmanin yiiriitiilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmas: siireglerinde kullanilacak kontrol
¢izelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

- Degerleme galigmalarinin teknik altyapisim olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmis know-how ve
benzeri unsurlara,

- Degerleme galigmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili aragtirma altyapisina, sahip oldugumuzu,
Sirket ile dogrudan ve dolayl olarak sermaye ve yonetim iliskimizin bulunmadigim ve raporun SPK’nin yayimlamis
oldugu I11-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli3” ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan
Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yiiriitiildiigiinii ve tiim yonleriyle ilgili
standartlara uydugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN er MUSTAFAOGLU

Midiir Genel Miidiir Yardimeisi
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Ek 2: Sorumluluk beyam

T.C. SERMAYE PIYASASI KURULU
Ortakliklar Finansman Dairesi Baskanhgi

9 Agustos 2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’min 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih
ve 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden; Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasas
Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar basligimn F maddesinin 9. Maddesi ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik
ilkelerine uydugumuzu, izahname’nin bir pargasi olan 9 A gustos 2023 tarihli Baydoner Restoranlar1 Anonim Sirketi Fiyat
Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu
bilgilerin anlamim degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan
ederiz.

Saygilarimizla,

HALK YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

" AL . MENKUL DEGEHLER A.$. )
Menevse OZDEMIR DILIDUZGUN Zafer MUSTAFAOGLU

Miidiir Genel Miidiir Yardimcist

49



Ek 3: Lisans Belgeleri
Zafer Mustafaoglu
SPL Sermaye Piyasast Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi Dogrulama Linki:

https://lsts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/8EEBF3F3-5FEB-48F0-9CD7-245411666572
@ SERMATE PIVASAS: LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A.S. .

Menevse Ozdemir Dilidiizgiin

SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1 Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/534B8278-8DD9-4641-B749-86BFO3FEFFOC

SERMAYE PIYASAS] LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A5,
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Tiirev Araglar Dogrulama Linki:
https://ists.spl.com.tr/EmployeeUser/DigitalBadge/F15C3B95-56CE-40A5-BD60-BA43E7D2EFF1

SERMAYE PIYASASI LISANSLAMA SICIL VE EGITIM KURULUSU A'S
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SPL Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Kredi Derecelendirme Dogrulama Linki:
https://1sts.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/B19B8FBD-D715-4813-963B-45E491SE31CA
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SPL Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Kurumsal Yonetim Derecelendirme Dogrulama Linki:

htips://Ists.spl.com.tr/EmploveeUser/DigitalBadge/6B21CC6D-B5FD-41F6-87B2-707B83A9B3D7
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