YATIRIM

FINANSMAN

‘Fiyat Tespit Raporu’ Degerlendirme Analiz Raporu 14/03/2023

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A. S.

Bu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi’nin 29.maddesine istinaden Yatirim
Finansman Menkul Degerler A.S. (“Yatirim Finansman”) tarafindan Yapt Kredi Yatirim Menkul
Degerler A.S.’nin (“Yap1 Kredi Yatirim”), hazirladigi Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A. S. (Kisaca
“Ihragc1”, “Eksun Gida” ya da “Sirket”) halka arz fiyat tespit raporunun ydntem, ierik ve varsayimlar
itibariyle analiz edilip, degerlendirilmesi amaciyla hazirlanmustir.

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A. $.’nin halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza
katilmas1 ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat
tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirimcilar, halka arza iligkin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek
kararlarin1 vermelidirler.

SIRKET HAKKINDA OZET BiLGi

Sirket, 1996 yilinda Tekirdag’da kurularak gida sektoriinde faaliyet gostermeye baslamistir. Sirket’in
merkezi, Fahrettin Kerim Gokay Caddesi, No: 36, Altunizade, Uskiidar, Istanbul adresinde
bulunmaktadir. Sirket, Tekirdag’da 2 ve Konya’da 1 olmak iizere toplam 3 iiretim tesisinde faaliyetlerini
siirdiirmektedir. Sirket’in ana faaliyet alani; her tiirlii un ve unlu mamulleri, katkili un, en alt miisli, miks
unlar, tam karisim veya premiksler, nisasta, pisirme yardimcilari, her tiirlii katkilar ve pastacilik
mamullerini imal etmek, alip satmak, ithal ve ihra¢ etmek, transit ticaretini yapmaktir.

Thracat alaninda, Latin Amerika, Afrika ve Ortadogu iilkeleri basta olmak iizere, birgok farkli iilkeye,
farklt Grin kategorilerinde un ihracati gerceklestirmektedir. Sirket, yerli ve ithal bugdayin tedariki,
depolanmasi, {iretimi ve un haline getirilerek, hem kendi markalar1 hemde &zel markali olarak
paketlenmesi, sevkiyati, satigi, tahsilati, satig sonras1 kalite destek operasyonlariyla i¢ ve dig piyasaya
tiriinlerinin arzini gergeklestirmektedir

Sirket, yaklagik 600 bin ton/yil kurulu iiretim kapasitesiyle, 500 bin ton/yil yerli ve ithal bugdayn
tedariki, depolanmasi, {iretimi ve un haline getirilerek, hem kendi markalari hemde 6zdel markali olarak
paketlenmesi, sevkiyati, satigi, tahsilati, satis sonrasi kalite destek operasyonlariyla i¢ ve dig piyasaya
iriinlerin arzin gergeklestirmektedir.

Sirket, 2021 yili ISO ilk 500 listesi igerisinde, iiretimden satislara gore 324. sirada yer almaktadr.
30.09.2022 tarihi itibariyla 467 personeli bulunmaktadir.

Sirket’in 49.957.498 TL nominal tutardaki mevcut sermayesinin tamami Eksim Yatirim Holding A.S.’ye
aittir. Halka arz kapsaminda tamami sermaye artis1 olmak iizere 20.042.502 TL nominal tutarlh B grubu
paylarin ihraci ile sirketin sermayesi 70.000.000 TL’ye ¢ikarilacaktir. Sirket’in kayitli sermaye tavani
240.000.000 TLdir

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Toplam | Sermayeye Grubu Toplam Sermayeye
(TL) Orani (%) (TL) Orani (%)

Ortakhk

Yapisi Grubu

Eksim Yatirim A 12.500.000 25,02 A 12.500.000 17,86
Holding A.S. B 37.457.498 74,98 B 37.457.498 53,51
Halka A¢ik - - B 20.042.502 28,63

Toplam A+B | 49.957.498 100 A+B | 70.000.000 100
Kaynak: Eksun Gida Izahnamesi
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HALKA ARZ HAKKINDA OZET BILGi

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A. S. halka arzinda sermaye artirimi kapsaminda 20.042.502 adet
pay satis1 yapilmasi planlanmaktadir. Halka agiklik oraninin %28,63 seviyesinde olmasi beklenmektedir.

Halka arz fiyat1 hisse bagina 48,90TL olarak agiklanmistir. Halka arz igin talep toplama 15-16-17 Mart
2023 tarihlerinde gergeklestirilecektir.

Halka Arz Verileri & Arz Yapisi

HALKA ARZ OZETI

Thrage1 Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A. S.
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Yap1 Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri 15-16-17 Mart 2023

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi En lyi Gayret

Dagitim Yontemi Yurt I¢i Bireysele Esit Dagitim

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 49.957.498 TL

Sermaye Artirimi (Nominal) 20.042.502 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye | 70.000.000 TL

Toplam Halka Arz Biiyiikligi 980.078.348 TL

Halka Aciklik Orani %28,63
Sirket Calisanlari: %3

. Bireysel Yatirimeilar: %57

Tahsisat Yurt f¢i Kurumsal Yatirimeilar: %35
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimceilar: %5

Halka Arz Iskontosu %20

Halka Arz Satis Fiyati (Iskontolu)

48,90 TL

Paylarin BIST’te islem gdrmeye baslamasindan

vermistir.

Fiyat Istikrar1 itibaren en fazla 30 giin siire ile planlanmaktadir. briit
halka arz gelirinin %20’si ile smirl olacaktir.
Taahhiitler Sirket ve ortaklar 1 y1l boyunca satmama taahhiidii

Kaynak: Eksun Gida lzahnamesi

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Yeri Oram

Yenilebilir Enerji Santrali Yatirimlar: 20%
Un Silosu, Tesis, Makine ve Cihaz Yatirimi 10%
Finansal Borglarin Odenmesi 30%
Isletme Sermayesi Finansmani 40%

Kaynak: Fon Kullanumna Iligkin Yonetim Kurulu Raporu

Finansal Durum

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.09.2022 tarihlerine iligskin bagimsiz denetimden gegmis
finansal durum tablosu agagida sunulmustur;
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Finansal Durum Tablosu (TL) 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 | 30/09/2022
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.073.276 36.912.648 9.758.247 45.971.539
Ticari Alacaklar 151.416.505 190.382.496 331.488.762 591.363.587
iskili Taraflardan Alacaklar 35.952 98.851 13.946 785.684
Hiskili Taraflardan Olmayan Alacaklar 151.380.553 190.283.645 331.474.816 590.577.903
Diger Alacaklar 9.942.994 10.123.946 154.643.950 18.149.252
Hliskili Taraflardan Alacaklar 4.090.059 3.506.072 147.049.910 730.162
Hiskili Taraflardan Olmayan Alacaklar 5.852.935 6.617.874 7.594.040 17.419.090
Stoklar 135.279.513 274.334.091 543.185.894 676.711.912
Pesin Odenmis Giderler 16.930.660 8.081.545 96.166.117 261.214.487
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar - - - 30.697.664
Diger Donen Varliklar 25.263.165 32.090.040 42.202.066 62.458.065
Toplam Dénen Varhklar 364.906.113 551.924.766 | 1.177.445.036 | 1.686.566.506
Finansal Yatirimlar 1.024.164 1.024.164 1.024.164 -
Maddi Duran Varliklar 56.217.478 179.442.142 120.512.143 61.896.511
Kullanim Hakki Varliklart - - 16.302.936 45.158.167
Maddi Olmayan Duran Varliklar 114.736 41.112 200.830 300.754
Pesin Odenmis Giderler 30.441 5.605 - 1.817.525
Ertelenmis Vergi Varligi 13.654.281 4.846.010 25.411.430 8.871.879
Toplam Duran Varhklar 71.041.100 185.359.033 163.451.503 118.044.836
Toplam Varlhiklar 435.947.213 737.283.799 | 1.340.896.539 | 1.804.611.342
Kisa Vade Bor¢lanmalar 108.731.214 251.892.293 527.644.895 728.100.559
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar 867.324 12.625.082 69.604.460 109.353.072
Kisa Vadeli Finansal Kiralama Borglar 3.692.053 6.472.057 4.007.405 2.914.562
Kiralama islemlerinden Borglar - - 3.606.290 12.120.521
Diger Finansal Yiikiimliilikler - - - 313.210.953
Thra¢ Edilmis Bor¢lanma Araclar - - - 313.210.953
Ticari Borglar 316.648.334 343.318.797 523.958.392 169.201.454
liskili Taraflara Bor¢lar 293.892.442 279.243.632 440.990.068 31.084.531
[liskili Taraflara Olmayan Bor¢lar 22.755.892 64.075.165 82.968.324 138.116.923
Diger Borglar 743.269 6.591.930 19.155.401 67.775.224
liskili Taraflardan Bor¢lar 743.269 6.575.283 19.155.401 67.775.224
[liskili Taraflardan Olmayan Bor¢lar - 16.647 - -
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 651.306 970.237 1.511.166 2.978.838
Ertelenmis Gelirler 13.863.601 14.300.732 27.033.928 30.218.812
Kisa Vadeli Karsiliklar 2.252.139 2.883.712 2.592.845 5.265.232
Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli 2252139 2 883.712 2592 845 4.890.111
Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Karsiliklar - - - 375.121
Donem Kart Vergi Yikiimliiliigii - - 675.432 28.446.220
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 598.053 881.839 2.680.628 2.336.745
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 448.047.293 639.936.679 | 1.182.470.842 | 1.471.922.192
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 1.990.862 12.083.429 47.478.969 -
Uzun vadeli finansal kiralama borglari 6.638.508 8.004.769 6.020.749 760.717
Kiralama iglemlerinden borglar - - 12.690.321 32.593.371
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.809.972 4.241.028 7.494.507 13.328.601
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 12.439.342 24.329.226 73.684.546 46.682.689
Toplam Yiikiimliiliikler 460.486.635 664.265.905 | 1.256.155.388 | 1.518.604.881
Odenmis Sermaye 49.935.350 49.957.498 49.957.498 49.957.498
Sermaye diizeltmesi farklari 7.757.102 12.141.139 12.141.139 12.141.139
O.rtak Kontr_ole Tgb_l Tesebbiis veya Isletmeleri Igeren -46.307.044 ) ) )
Birlesmelerin Etkisi

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikm>il$ Diger Kapsamh Gelir ve Giderlery -2.018.937 82.416.865 29.531.504 -8.038.189
Kardan Ayrilmis Kisitlanmig Yedekler 563.667 1.755.503 1.755.503 1.755.503
Gegmis Yillar Karlar1 veya Zararlari -46.091.953 -84.839.611 -16.329.378 28.399.819
Net Donem Kari veya Zarari 11.632.417 11.586.500 7.684.885 201.790.691
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar -24.529.398 73.017.894 84.741.151 286.006.461
Kontrol giicii olmayan paylar -10.024 - - -
Toplam Ozkaynaklar -24.539.422 73.017.894 84.741.151 286.006.461
Toplam Kaynaklar 435.947.213 737.283.799 | 1.340.896.539 | 1.804.611.342

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu
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30.09.2022 tarihi itibariyla, toplam varliklarin %2,5’ini nakit ve nakit benzerleri, %32,8’ini ticari
alacaklar ve %37,5’ini stoklar olusturmaktadir. Ayn1 dénem itibariyle donen varliklar toplam aktiflerin
%93,5’ini olusturmaktadir.

30.09.2022 tarihi itibariyla, kisa vadeli borg¢lanmalar 31.12.2021°¢ goére %38 oraninda artmistir.
Hammadde fiyatlarindaki yiikselis ve buna paralel artan isletme sermayesi ihtiyacinin etkisiyle artig
gergeklesmistir.

Ozkaynaklarin toplam aktif biiyiikliigiine oran1 31.12.2020 tarihinde %9,9 iken, 31.12.2021 tarihinde
%6,3 ve 30.09.2022 tarihinde %15,8 olmustur.

Kar veya Zarar Tablosu

Sirket’in 01.01.2019 - 31.12.2019, 01.01.2020 - 31.12.2020, 01.01.2021 - 31.12.2021, 01.01.2021 -
30.09.2021 ve 01.01.2022 - 30.09.2022 donemlerine iliskin bagimsiz denetimden ge¢mis gelir tablosu

asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu 01/01/2019 |  01/01/2020 01/01/2021 01/01/2021 | 01/01/2022
(TL) 31/12/2019|  31/12/2020 31/12/2021 30/09/2021 | 30/09/2022
Hasilat 925.935.187 | 1.040.949.662 | 1.549.398.092 | 979.183.494 |  2.811.679.098
Satislarin Maliyeti (1) 7794.599.832 | -874.937.318 | -1.275.825.625| -811.502.710 | -2.165.835.709
Briit Kar 131.335.355 | 166.012.344 | 273.572.467|  167.680.784 645.843.389
Briit Kar Marj1 14,18% 15,95% 17,66% 17,12% 22,97%
Genel Yonetim Giderleri (-) 14511291 | 20.157.732 | -15.386.860 | _ -10.390.435 _19.072.276
Pazarlama, satis ve dagitim -74.636.741 | -81.841.589 | -102.385.197|  -71.066.896 |  -198.880.553
giderleri (-)

Arastirma ve Geligtirme - -840 -11.022 -10.784 392272
Giderleri (-)

gse?isriiahyeﬂerden Diger 39216.157| 70544970 |  218247.118|  89.898.824 113.459.488
Esas Faaliyetlerden Diger -39.445.112 | -73.152.624 | -170.936.979| 62738227 |  -112.908.150
Giderler (-)

Faaliyet Kar1 41.958.368 |  61.404.529 |  203.099.527| 113.373.266 428.049.626
Faaliyet Kar1 Marji 4,53% 5,90% 13,11% 11,58% 15,22%
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 29.703 - 33.750.000 - 62.425.328
Yatrm faaliyetlerinden 413226 S| 4187303 -5.939.869 2.011.254
giderler (-)

et 41.974.845 | 61.404.529 |  232.662.224| 107.433.397 488.463.700
Faaliyet Kary/(Zarari)

Finansman Gelirleri 1.034.023 | 22.479.956 17.111383 15.797.643 10.337.413
Finansman Giderleri (-) 33.061.118 | -72.782.141| -255.872.837| -119.986.847 247621245
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi 9.947.750 | 11.102.344 -6.099.230 3.244.193 251.179.868
Oncesi Kar

Donem Vergi Gideri (Geliri) - - -675.432 - -28.446.220
Vergi Gideri (Geliri) 1.686.428 484156 14.459.547 635.858 20.942.957
Dénem Kari (Zarari) 11.634.178 | 11.586.500 7.684.885 2.608.335 201.790.691
Net Donem Kar Marji 126% 1,11% 0,50% 0,27% 7,18%

Kaynak: Ozel Bagimsiz Denetim Raporu

Sirket’in satiglarinda 2022 yilimin ilk 9 ayinda, bir dnceki yilin ayni1 dénemine oranla %187,1 artis
goriilmistiir. Ayn1 donem igerisinde satiglarin maliyeti kalemi %166,9 oraninda artmistir.

2019 yilinda %4,8 seviyeside olan FAVOK marji, yillar itibariyla artarak 2020 yilinda %6,3, 2021 yilinda
%13,5 olarak gergeklesmistir. Briit kar marjinin artmasi ve faaliyet giderlerinin hasilata oraninin
azalmasma ek olarak, esas faaliyetlerden diger gelir/giderlerdeki artis da, FAVOK marjinm 2021 yilinda
2020 yilina gore artmasini saglamistir. 2021 yilmin ilk 9 ayinda %12 olarak gergeklesen FAVOK marji,
2022 yilmin ayn1 doneminde %15,5 seviyesine yiikselmistir.

.
y
m I runxlvz‘bmuusu
LS



DEGERLEME HAKKINDA OZET BiLGi

Yapt Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporuna goére Sirket’in
degerlemesinde gelir yaklagimi ve pazar yaklagimi (piyasa ¢arpanlari) dikkate alinmugtir.

indirgenmis Nakit Akis1 Analizi Yontemi

Indirgenmis Nakit Akist (“INA”) analizinde kullanilan projeksiyon donemi 2022-2027 yillari arasini
kapsamaktadir.

Net satislar projeksiyonunda, Ev Dis1 Tiiketim (EDT) kanali igin 2023,2024 ve 2025 yillarinda gegmis y1l
performanlar1 degerlendirilerek yillik %5, ilerleyen yillarda kademeli olarak azalarak 2026 yilinda %4 ve
2027 yilinda %3 artacag varsayilmistir.Thracat kanalinda Sirket is plami dikkate alinarak yillar itibariyle
%S5 azalacag varsayilmistir, Tali iiriinler ise EDT ve ihracat kanallarindaki satig hacimlerine bagli olarak
projekte edilmistir.

Uriin satis fiyatlariin TL cinsinden enflasyona bagli artis gdsterecegi varsayilmistir.

Genel yonetim giderleri 2022 yilsonunda 26 mIn TL olacagi varsayilmis olup tahmin dénemi boyunca
enflasyon oraninda artacagi Ongoriilmiistir. AR-GE giderlerinin 2022 yilinda 1,5 min TL olacag:
varsayllmig olup tahmin dénemi boyunca enflasyon oraninda artacagi dng6riilmiistir.

Tahmin perdiyodu boyunca ticari alacaklar vadesi 65 giin kullanilmistir. Stoklar i¢in 70 giin ortalama stok
stiresi varsayilmigtir. Ticari borglar i¢in 30 giin vade siiresi kullanilmustir.

Sirket’in is planinda yer alan 28MW giiciindeki Riizgar Enerji Santrali (RES)’nin 2024 yilinda devreye
alinacagi varsayllmistir. Bu cergevede 2023yilinda  %40’1 ve 2024 yilinda %60°1 olmak iizere 28 min
Avro yatirim harcamasi yapilacagi 6ngoriillmiistiir.

Vergi hesaplamalarinda yapilmasi planlana RES’lerde kullanilacak yerli aksamlar baz alinarak vergi
tesvigi dikkate alinmistir ve etkin vergi orant hesaplanmigtir.

Indirgenmis Nakit Akis1 analizinde, risksiz getiri oran1 2022 yili igin %20 ilerleyen yillar icin %17,5, risk
primi %5,5, beta 1.0 varsayimlari kullanilmistir. Bor¢lanma maliyeti olarak 2023 yili igin %25, sonrasi
icin %22,5 faiz orani kullanilmis; tahmin dénemi boyunca borcun agirligr %80 6zkaynak agirligi olarak
ise %20 orani kullanilmigtir. Nihai biiyiime orani olarak ise %5 kullanilmigtir. AOSM tablosu asagida
verilmektedir.

AOSM Hesaplamasi | 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Risksiz Getiri 20,0% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Borg /( Borg + Ozkaynak) 80,0% | 80,0%| 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Beta 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
Vergi Orant 23,0% 13,0% 13,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Sermaye Maliyeti 255% | 23,0% | 23,0% | 23,0% | 23,0% | 23,0%
Bor¢ Maliyeti (Rd) 250% | 22,5% | 22,5%| 22,5%| 22,5%| 22,5%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonrasi) 19,3% | 19,6% | 19,6% | 18,2% | 18,2% | 18,2%
AOSM 20,5% | 20,3% | 20,3% | 192% | 192% | 19.2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Nihai

20224.CT m
Doénem

Net Satiglar 1.114 5.987 7.762 9.453 10.933 12.272 12.885
Biiyiime Orant 52% 30% 22% 16% 12% 5%
FVOK 39 473 795 1.101 1.246 1.395 1.465
FVOK Marji 3% 8% 10% 12% 11% 11% 11%
Vergi Odemeleri (-) 9 62 100 206 236 267 293
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar1 30 411 695 895 1.010 1.128 1.172
Amortisman (+) 4 21 57 63 68 73 77
NiS'teki Artis (-) -55 374 256 224 205 186 67
Yatirim Harcamalart (-) 4 289 510 33 38 43 77
Serbest Nakit Akimi 85 -231 -14 701 835 972 1.105
Indirgeme oram 4,8% 20,3% 20,3% 20,3% 19,2% 19,2%

Indirgeme Faktérii 104,8% 126,0% 151,6% 180,8% 215,6% 256,9%
indirgenmis Nakit Akimi 81 -183 -9 388 387 378
indirgenmis Nakit Akimi Toplanm 1.041

Devam Eden Biiyiime Orani 5,0%

Terminal Deger (TD) 7.792

TD Bugiinkii Degeri 3.033

Firma Degeri 4.073

Net Borg 1.153

Ozsermaye Degeri 2.920

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Indirgenmis Nakit Akis1 analizi sonucunda 2.920 TL’lik 6zkaynak degerine ulasilmustir.

Piyasa Carpanlar Yontemi

Piyasa c¢arpanlari yonteminde uygulanan varsayimlar, hesaplamalar ve agirliklandirmalar genel bir
degerlendirme yapmaya uygunlukta agik ve net bir sekilde ifade edilmistir.

Un ve unlu mamulleri, hazir ve donmus gida alanlarinda faaliyet gosteren Sirket yerli ve yabanci benzer
sirketlerle karsilastirllmistir. Benzer sirketlerin ¢arpanlari yabanci sirketler i¢cin 16.02.2023 kapanig
itibariyla Bloomberg platformundan, yerli sirketler igin 16.02.2023 kapanig itibariyla Rasyonet
platformundan elde edilmistir.

Hem yurtici hem de yurtdis1 benzer sirketler garpanlari ile yapilan degerlemelerde FD/FAVOK, FD/
Satiglar ¢arpanlar1 %50 agirliklarla kullanilmistir.

Carpan analizi yonteminde Sirket’in son 12 aylik Satislari ve FAVOK i kullaniimustir.

FAVOK Hesaplamasi Son 12 Ay (mIn TL)
Hasilat 3.382
Satiglarin Maliyeti (-) 2.630
Faaliyet Giderleri (-) 255
Amortisman (+) 10
FAVOK 507

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in 30.09.2022 tarihli net finansal bor¢ pozisyonu asagidaki tabloda hesaplanmaktadir.

Sirket'in Net Bor¢ Pozisyonu 30.09.2022 (mIn TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri 46
Kisa Vadeli Borglar 1.166
Uzun Vadeli Borglar 33
Net Bor¢ 1.153

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK \ FD/Satislar

Archer - Daniels - Midland Company 9,8x 0,5x
General Mills, Inc. 13,0x 2,9x
Bunge Limited 7,1x 0,3x
Nissin Foods Company Limited 15.2x 1,8x
Gruma S.A.B 8,9x 1,3x
Lancaster Colony Corporation 30:4x 3,0x
Nisshin Seifun Group Inc. 8,7x 0,6x
M Dias Branco Sa 16,8x 1,4x
Tiger Brands 9,2x 1,1x
Nippn Corp 7,5x 0,5x
Agthia Group 7,2x 1,0x
Samyang Corp 11,0x 0,6x
Nitto Fuji Flour Milling Co ad 0,6x
Oman Flour Mills 397% 1,3x
Malayan Flour Mills Bhd 9,0x 0,7x
Medyan 9,1x \ 1,0x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket FD/FAVOK | FD/Satislar

Ulker 5,4x 1,0x
Tukas 7,6x 3bx
Yayla Gida 11,8x 1,4x
Ulusoy Un 4,8x 0,3x
Soke Un 17,5x 2,2x
Kerevitas 5,4x 1,0x
Tat Gida 14,1x 2,2x
Kervan Gida 11,7x 1,6x
Penguen 8,6x 2,0x
Pinar Siit 8,9x 0,7x
Dardanel 16,2x 1,4x
AVOD 6,9x 1,4x
Frigo 5,6x 1,9x
Selva Gida 10,3x 1,7x
Oylum 20,9x 1,4x
Selguk Gida a.d 2,2x

Medyan 8,9x 1,4x
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri min TL 3.442
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri min TL 3.358
FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri min TL 3.400

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/Satislar Carpan Analizine Gore Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanci Sirketler FD/Satislar Carpanina Gore Ozkaynak Degeri min TL 2.367
Yerli Sirketler FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri min TL 3.584
FD/Satiglar Carpanma Gére Ozkaynak Degeri min TL 2.976

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan Ozkaynak

Degerleme Yontemi Agirhk Piyasa Katkis1 (TL)

Degeri
FD/FAVOK Carpan 3.400.249.519 %350 1.700.124.760
FD/Satiglar Carpan 2.975.730.760 %50 1.487.865.380
Ozkaynak Degeri 3.187.990.140

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Degerleme Sonucu

Degerleme galismasi kapsaminda INA yontemine %50, piyasa garpanlari yontemine %50 agirlik
verilmistir. Degerleme ¢aligmasi sonucu 3.054.178.448 TL olarak hesaplanan 6zkaynak degerine %20
iskonto uygulanarak 2.442.921.652 TL piyasa degerine ulagilmistir. Pay basi fiyat ise 48,90 TL olarak
belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Ozkaynak Degeri ‘ Agirhk Plyas(?l,lf; kil
INA 2.920.366.829 %50 1.460.183.415
Piyasa Carpanlar1 Ydntemi 3.187.990.140 %50 1.593.995.070
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 3.054.178.485

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Halka Arz Fiyat1 Hesabi TL
Nominal Sermaye Tutar1 49.957.498

Degerleme Yontemleri fle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3.054.178.485
Halka Arz Iskonto Oran 20%
Halka Arz Iskontolu Piyasa Degeri 2.442.921.652
Halka Arz Fiyati1 (TL/Pay) 48,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
NIHAI GORUSUMUZ
Fiyat tespit raporunun genel olarak agik ve anlasilir oldugu goriisiindeyiz.

Degerleme metodu olarak, INA Analizi ve Carpan Degerlemesi yontemlerinin kullanilmasini uygun
bulmaktay1z.

Carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satiglar garpanlari kullamlmistir. Yurt ici ve yurt dis1 benzer
sirketlerin kullanilmig olmasinit makul bulmakla birlikte u¢ degerlerin elenmesine iligkin olarak detayli bir

aciklama olmasi gerektigi goriisiindeyiz.

Indirgenmis Nakit Akist yonteminde kullamlan AOSM varsayimlarini ve biiyiime oranmin Sirket’in
biiyiime potansiyeline uygun bulmaktayiz.

%20 olarak uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.
Sonug olarak, INA, Piyasa Carpam ve Sektér Carpani ydntemleri uygulanarak ulasilan 6zsermaye degerine

ve uygulanan %20 oraninda iskonto sonucu ulasilan 48,90 TL halka arz fiyatinin makul oldugu
goriisiindeyiz.
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Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikli 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 15 50 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildigi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Ugilincu kisilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir igslem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve gondereni uyariniz. Génderen ve Yatirrm Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesaijin icerdigi bilgilerin dogruludu, glincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirm Finansman Menkul
Degerler A.S.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tiirli veri, yorum ve dederlendirmeler hazirlandid tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullar ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanh@ hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde
yer alan cesitli bilgi ve gorlslere dayanilarak yapilacak ileriye doniik yatinmlar ve ticari islemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek
zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, viris icermesinden ve sisteminizde yaratabilecegi zararlardan Yatinm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinrm Finansman bu mesaijin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mdiirlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 441 80 72
Samsun +90 (362) 431 46 71 Bodrum +90 (252) 999 14 04
Denizli +90 (258) 999 19 75
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