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1. Girig

Raporun Amaci

Bu rapor QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. (“QNB Finans Yatirim”) ile Soke Degirmencilik Sanayi ve
Ticaret A.S. (‘Séke Un”) arasinda 22/09/2022 tarihinde imzalanmis olan halka arza aracilik sozlesmesi
kapsaminda Sirket paylarinin halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
111.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 2019/19 sayil biilteni
ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karari uyarinca Gayrimenkul Digindaki
Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghginin F
maddesine uygun olarak belirlenmesi amaciyla 22.01.2016 tarih ve G-040 (315) sayili Genig Yetkili Araci
Kurum yetki belgesine sahip QNB Finans Yatirim tarafindan hazirlanmistir. Ayrica QNB Finans Yatirim, rapor
tarihi itibariyla Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde Gayrimenkul Disindaki Varliklari Degerlemeye
Yetkili Kuruluglar Listesi’'nde yer almaktadir.

Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
A- Degerleme Calismasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar ve Etik ilkeler

Halka arz edilmesi amaclanan Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig'i
ve Uluslararasi Degerleme Standartlar dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler dogrultusunda hazirlanmig
oldugunu beyan ederiz.

- Degerleme calismasi yapilirken diriist ve dogru davraniimis ve calismalar Sirket ve Sirket'in
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigcimde yiiritilmustir.

- Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar gercevesinde gerekli lisans belgelerine sahip degerleme uzmani
tarafindan Tirkiye Degerleme Uzmanlari Birligi Meslek Kurallari dogrultusunda yerine getirilmistir.

- Degerleme projesini alabilmek maksadiyla bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde bir reklam yapiimamustir.

- Bilerek aldatici, hatali, 6n yargih goris ve analizleri igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

- Onceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari iceren bir gorev kabul edilmemistir. Degerleme isi gizlilik
icinde ve basiretli bir sekilde yuratilmustdr.

- Gerceklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gérevler kabul
edilmemistir.

- Musterinin talimatlarini yerine getirmek maksadiyla zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
edilmistir.

- Degerleme isi bagimsizlik ve objektiflik icinde kisisel gikarlari gdzetmeksizin yerine getirilmistir.

- Degerleme licreti raparun herhangi bir ydniine bagh degildir.

- Degerleme hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesleki sorumluluk bilinci ve mesleki
kurallar ¢cercevesinde yerine getirilmistir.

B- Sinirlayici Kosullar ve Varsayimlar

isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan ve degerleme ¢aligmasinda kullanilan tiim veriler, kamuya aciklanmig
ve talebimiz lizerine Sirket tarafindan saglanmis verilere ve Sirket adina Finansal Eksen Bagimsiz Denetim
ve Danismanlik A.S. tarafindan 2019-2020-2021 yillari ve 30.09.2022 tarihli ara donem igin hazirlanmis ézel
bagimsiz denetim raporuna ve QNB Finans Yatirim’in analizlerine dayanmaktadir.




Degerleme calismalarina esas teskil etmek tizere QNB Finans Yatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin dogru
oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olusmadigi varsayilmis
olup bu bilgilerin givenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olustugu
varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin kullaniimasi durumunda
farkl degerlere ulasilmasi ihtimal dahilindedir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandigi mali kriz, dogal afetler, olagandisi siyasi ve yasal
degisiklikler, dngoriilemez hukuki gelismeler vb.) alisilagelen diginda bir engel olmadan isletmenin
strdurulebilirligi esasina gore éngdrillebilir gelecekte faaliyet gostermeye devam edecegi varsayiimistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklesen olaylarin bu rapordaki varsayimlar
bélumiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma géstermeyecegi varsayllmistir.

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit ¢aligmasi yapilmamstir.

Rapora konu olan degerleme calismasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmanlik bilgisi ile
hazirlanmistir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek dnemli degisimlerin Sirket’in degerini etkileyerek
olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

QNB Finans Yatirim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamasi icin her tirlii ézenin gosterilmis oldugunu beyan etmekle birlikte, tarafimizla
paylasilan bilgilerin dogru olmadiklarinin ortaya ¢ikmasi halinde QNB Finans Yatinm ve calisanlarinca
herhangi bir sorumluluk kabul edilmeyecektir.

Degerleme calismasi yapilan aktifler igin ayri bir hukuki calisma yirttiilmemistir. Sirket'in aktiflerinin fiziki
mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapilmadigi gibi, bu konularda bir
sorumluluk QNB Finans Yatirim tarafindan lstlenilmemistir.

C- Yetkinlik Beyani

Soke Un’un giincel sirket degerinin tespit edilmesi amaciyla tarafimizca diizenlenen igbu Fiyat Tespit
Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar uyarinca
gayrimenkul digi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilen;

- Kurul'ca genis yetkili olarak yetkilendirilmis ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri
Diizey 3 Lisansi” veya “Tirev Araclar Lisansi”na sahip en az 10 kigiyi tam zamanl olarak istihdam
eden,

- Ayri bir kurumsal finansman béliimiine sahip,

- Degerleme calismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulus genelgeleri,
degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmig prosediirlerin bulundugu,

- Miisteri kabulli, calismanin yiritilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi stireclerinde
kullanilacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,

- Degerleme calismalarinin teknik altyapisini olusturan yeterli bilgi bankasi, i¢ genelge, gelistirilmig
know-how ve benzeri unsurlarin bulundugu,

- Degerleme calismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip
olan,

- Degerleme calismasini talep eden sirket ile arasinda degerleme hizmeti sézlesmesi bulunan,

bulunmayan,
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- Degerleme faaliyetlerinin basta bagimsizlik, tarafsizlik, mesleki dzen ve titizlik olmak Uzere etik
ilkelere ve sdz konusu diizenlemelerde yer alan ilgili hiikimler ve genel kabul gérmus uluslararasi
standartlarina uygun olarak gergeklestiren niteliklere sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme
caligmalarinin SPK’'nin 111-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’e
ve Turkiye Degerleme Uzmanlar Birligi ve Tiirkiye Sermaye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yapildigini beyan ederiz.

D- Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden:

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
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 tim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte hir eksiklik
bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Degerleme Calismasini Yoneten Uzmana iliskin Bilgiler
Kadir Alper Urganci — QNB Finans Yatirim - Yatinm Bankaciligl / Grup Yoneticisi

Farkli kurumlarda 14 yilin Gzerinde Kurumsal Finansman ve Yatinnm Bankaciligl alanlarinda tecriibesi
bulunan Kadir Alper Urganci, Bogazici Universitesi Kimya Miihendisligi béliimiinden lisans derecesine ve
ingiltere’de bulunan Royal Holloway - Londra Universitesi, Uluslararasi Yonetim boliminden yiiksek lisans
derecesine sahiptir. Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi'na (Belge No:204166) sahiptir.

Kullanim, Dagitim veya Yayimlanma Kisitlamalari

isbu rapor muhatabi olan Séke Un’un dahili kullanimi ve paylarinin ilk halka arzi islemleri ile ilgili olabilecek
kamu kurumlarinin kullanimi ile sinirhidir. VII-128.1 sayil Pay Tebligi hikiimleri geregince Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanacak olan bu rapor QNB Finans Yatirim’in yazili izni olmaksizin kismen
veya tamamen yayimlanamaz, ¢ogaltilamaz veya dagitilamaz.
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler
Sermaye Bilgisi ve Ortaklik Yapisi
Sirket’in 309.000.000 TL'lik sermayesi, cikarilmis sermayenin %10,00"ina tekabiil eden 30.900.000,01 TL

nominal degerli 30.900.000,01 adet A Grubu nama yazli, %90,00"ina tekabil eden 278.099.999,00 TL
nominal degerli 278.099.999,00 adet B Grubu hamiline yazili paylara ayriimistir.

Sirket’in cikarilmis sermayesinin 309.000.000 TL'den 386.500.000 TL'ye ¢ikariimasi nedeniyle artirilacak
77.500.000 TL nominal degerli B grubu pay halka arz edilecektir.

Halka arzdan elde edilecek gelir ile Sirket, giines enerjisi santrali yatirim, ilave hammadde ve mamul deposu
kapasite artisi yatirimi, unlu mamuller tesisi igin tesis makine ve cihaz yatirimi, isletme sermayesi ve finansal
yatirim yapmayi hedeflemektedir. Halka arz sonrasinda planlanan ortaklik yapisi agagidaki gibidir.

Tablo 1: Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermaye Sermaye
Grubu Adi Soyadi Toplam (TL) Orani (%) Toplam (TL) Orani (%)
A Ulusoy Un Sanayive 30.900.001 10,00 30.900.001 8,00
Ticaret A.S.
B Wlusay LinSarayi ve 278.099.999 90,00 278.099.999 71,95
Ticaret A.S.
B Halka Acik Kisim - - 77.500.000 20,05
309.000.000 100,00 386.500.000 100,00
Tarihge

Sirket 15.06.1961 tarihinde Séke Degirmencilik ve Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulmustur. Sirket
faaliyetleri bakimindan dnemli olaylar asagidaki gibidir:

Tablo 2: Tarihge

Tarih Gelisme

1961 Sirket, Stke Degirmencilik ve Ticaret Limited Sirketi unvanli bir limited girket olarak tescil
edilerek kurulmustur.

Aydin-Soke Fabrikasinin mevcut adresinde isvigreli Bihler makineleri ve teknolojisi
1963 kullanarak giinliik 60 ton bugday isleme kapasitesine sahip tesis (Degirmen 1) kurulmus ve
bolgesel olarak cuval ambalaj satislarina baslanmistir,

Sirket, Aydin-Soke Fabrikas’nda Degirmen 1 kapasite artigi yatirmni, ikinci degirmen
(Degirmen 2) ilk faz yatirimini tamamlayarak toplam giinliik bugday isleme kapasitesini 440
1982 tona gikarmistir.

Aydin-Soke Fabrikas’'nda Profesyonel Satig Kanali Uriinleri paketleme hatti birinci faz
yatirimini tamamlamistir. R\
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Sirket, Aydin-Stke Fabrikasinda ev igi tiketim igin paketli un Urinleri paketleme hatt

1984 yatinmini gerceklestirerek paketli un pazarina dncii firma olarak girmistir.
“Soke” markasi T.C. Turk Patent Enstitisii’'nde (“TPE”) tescil edilmistir.
Sirket, Aydin-Soke Fabrikasinda ikinci degirmen (Degirmen 2) ikinci faz yatirimini
tamamlayarak genel {iretimde otomasyona geg¢mistir ve toplam giinliik bugday isleme
1993 kapasitesini 580 tona ¢ikarmistir.
Aydin-Soke Fabrikasinda Profesyonel Satis Kanal drinleri paketleme hatti ikinci faz
yatirimini tamamlamigtir.
Unvan degisikligi yapilarak Soke Degirmencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
1996
olarak tescil edilmistir.
2002 | Aydin-Stke Fabrikas’nin mevcut adresinde lisvigreli Biihler makineleri ve teknolojisi
kullanarak temizlik ve tavlama hatlarinda tam otomasyona gecmistir.
2003 Sirket, Aydin-Soke Fabrikas’'nda paketli hatta kepekli un tretim ve satisina baslamistir.
2005 Sirket, Aydin-Soke Fabrikasi'nda kurulan yeni hatlar ile cesitli puding karisimlari tGretim ve
satisina baslamistir
2008 Unvan degisikligi yapilarak S6ke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak tescil
edilmistir.
Sirket, Aydin-Soéke Fabrikasi’'nda kurulan yeni izole hatlar ile cesitli paketli gliitensiz un
2013 Uretim ve satisina baslamistir.
“Soke” markasi “taninmis marka” olarak TPE'de tescil olmustur.
Sirket’in 100% hissesi, Mom'’s Kitchen International Sarl hdkim ortakhginda olan MKU Un
2015 Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan satin alinmistir.
Sirket’in istanbul subesi istanbul Sicil Miidiirliigii nezdinde tescil edilerek agilmistir.
Sirket, birlesme islemi neticesinde hisselerini elinde bulunduran MKU Un Sanayi ve Ticaret
A.S.yi kiilliyen devralmistir.
2016 Sirket'te kurumsal yeniden yapilandirma yapilmis, ist diizey profesyonel yénetime
gegilmistir.
Sirket, endustriyel satis kanalina da agirlik vermeye baslamistir.
Sirket, bugdaydan farkl olarak diger tahil gesitlerini de liretebilmek amaci ile Aydin-Séke
2017 Fabrikasinda giinlik toplam 60 ton kapasiteye sahip ili¢lincii degirmeni (Degirmen 3)

kurmustur.

Sirket, Aydin-Soke Fabrikas’’'nda demir ve folik asit ile zenginlestirilmis unun tretim ve
satigina baglamis, ayni zamanda ekmek unu ve glitensiz un karisimlarn triin portféyini
genisletmistir.

Sirket, Ankara-Sincan Fabrikasini satin alma opsiyonlu olarak_kiralamis ve Ankara-Sincan
Fabrikasi icine yapilan teknolojik iyilestirme yatirnmlari ile kapasitesini 800 tona cikarmistir.
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Bu yeni olusumla Sirket'in iki lokasyondaki giinliik toplam bugday isleme kapasitesi 1440
tona gikmistir.

2018 Sirket’in Ankara subesi, Ankara Ticaret Sicil Mudurligli'nde tescil edilerek agilmistir.

Sirket sosyal medyada “Soke Profesyoneller Kulibi” ni kurarak profesyonel satis
kanalindaki ustalar ve seflere ayricalikli hizmet sunmaya baslamistir.

2020 |Sirket, “Séke” markasi ile gesitli kurabiye trlnlerini fason Urettirerek piyasaya sunmusg ve
pilot satis yapmaya baslamistir.

2021 2020 iSO ikinci 500 listesinde 5. sirada yer almaktadir.

2022 Sirket hisselerinin tamami 11.01.2022 Ulusoy Un tarafindan satin alinmustir.

Sirket Ankara-Sincan Fabrika binasini satin almistir.

Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler:

Sirket 1963 yilinda un ve un karisimlari Gretimini ve satisini gergeklestirmek lizere faaliyete gegmistir.
Sirket un ve un karigimlari tretimini Aydin—-Soke’de ve Ankara-Sincan’da yer alan fabrikalarinda
gerceklestirmektedir. Aydin-Stke Fabrikasi 19.356 metrekaresi kapali olmak tizere 51.674 metrekare
alan tzerinde kurulmustur ve 20.12.2021 tarihli Kapasite Raporu’na gore 192.000 ton/yil toplam
liretim kapasitesine sahiptir. Ankara-Sincan Fabrikasi ise 7.638 metrekare kapali olmak tizere toplam
22.994 metrekare alan lzerinde kurulmus olup 11.02.2022 tarihli Kapasite Raporu’na gére 240.000
ton/yil bugday isleme kapasitesine sahiptir. Sirket, 2021 iSO ikinci 500 listesinde 145. sirada yer
almaktadir. 2022 yili Ocak ayinda Sirket'in paylarinin %100'U Ulusoy Un tarafindan satin alinmustir.

Soke Un’un ana faaliyetleri tiiketicilere yonelik (B2C) paketli un, tahil unu, glitensiz un, ekmek unu
karisimlari, ev disi tiiketim noktalari igin profesyonel tirlinler (B2B), perakende firmalari ve endiistriyel
musteriler icin 6zel markali un ve puding Uretimi ve satisindan olusmaktadir. Sirket ayrica un Gretim
siirecinde meydana ¢ikan gesitli tali Griinlerini gida ve yem sektdriine satmaktadir. Sirket 2022 yilinin
ilk dokuz ayi itibari ile satiglarinin %96’sini yurt igine gergeklestirmektedir. 2022 yilinin ilk dokuz ay!
icin satislarin cirosal bazda %37’sini profesyonel Grtnler, %16’sin1 6zel markal paketli Griinler, %15’ini
paketli triinler ve %13’tinG de tali Griinler olusturmaktadir. S6ke Un’un, lrilin portfdyiinde bu ana
tiriin gruplarinin yani sira tahil unlan, glutensiz triinler, ekmek unu karigimlar gibi driinlerin
bulunmasi tiiketici memnuniyeti saglanmasina ve tiketiciye en gok gesit sunan markalardan olmasi
hedefine hizmet etmektedir.

Nielsen Perakende Arastirma Raporuna gore [Kaynak: 31/10/2022 Nielsen IQ Raporu] Soke Un,
Tiirkiye Perakende Un Pazar’nda (indirim Marketleri Harig), 2021 yil sonu itibari ile %22,6 ve
30.09.2022 itibariile ilk dokuz ay i¢in %20,3 ciro payi ile lider konumdadir. Sirket’in paketli un triinleri
Turkiye capinda birgok perakende satis noktasinda yaygin olarak satiimaktadir.

Soke Un, Turkiye'nin iki farkli bolgesinde iki adet Gretim tesisine sahiptir. Aydin—-Stke Fabrikasi'nin
Soke Ovasi’nin ortasinda yer almasi ve izmir limanina yakin konumu, Sirket’in hem yerel hem de ithal
bugdaya erisimde kolaylik saglamakta ayrica turizm merkezlerine yakinligi da ézellikle yaz aylarinda
Sirket’e hedef pazarlara erisimde lojistik avantaj saglamaktadir. Ankara-Sincan Fabrikasinin da dlke
cografyasindaki merkezi konumu Sirket’e hem ig Anadolu Bélgesi’ndeki nitelikli bugday kaynaklarina
erisimde kolaylik hem de yurtigi Griin dagitiminda lojistik avantaj saglamaktadir.
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Global gida arzina iliskin hammadde, imalat ve lojistik sorunlar, gida arz giivenligine iligkin kaygilarin
artmasi, iklim krizinin derinlesmesi; siirdiiriilebilir gida tretimi ve tedarigi yapabilen firmalarin
dnemini artirmis, bu baglamda Sirket de stratejisini stirdlrllebilir Uretim ve tedarigi on plana
¢ikaracak sekilde belirlemistir.

Sirket iretiminin ana hammaddesi bugdaydir. Bugday piyasasindaki arz durumuna ve Sirket'in Gretim
ihtiyaclarina gére yerli veya ithal bugday kullanilmaktadir. Sirket paylarinin tamaminin Ulusoy Un
tarafindan satin alinmasiyla birlikte Sirket, Ulusoy Un’un uluslararasi ve yerli bugday piyasalarindaki
biyiik dlcekli satin alma bilgi birikim ve deneyimlerinden faydalanmaya baglamigtir.

Sirket’in hedefleri arasinda yeni {iriin ve kategori lansmanlariyla birlikte Uriin portfoyiini genigletip
un sektdriiniin yani sira, unlu mamuller pazarinin 6nemli oyuncularindan biri olmak yer almaktadir.

Soke Un, piyasadaki kalite standartlarini yakalamak, ihracat firsatlarini degerlendirmek icin farkli
kalite belgelerine sahiptir. Cevreyi koruma ve strdirilebilirlik kriterlerinin gereklerine uymak igin ISO
14001 Cevre Yonetim Sistemi Sertifikasini ve Sifir Atik Belgesini almistir. Soke Un drettigi unlarin
hijyenik gerekliliklerini karsilamak kapsaminda ise FSSC 22000 Gida Giivenligi Sistemi Sertifikasi'na ve
TSE Uygunluk Sertifikasi’'na sahiptir.

Soke Un’da miisterilerinin yani sira ¢aliganlarinin saglhgi ve memnuniyeti de dn planda tutulmaktadir.
Aydin-Soke ve Ankara-Sincan Fabrikalarinda is Sagligi ve Giivenligi konusunda siireglere azami dzen
gosterilmekte olup Sirket'in bu kapsamda ig Sagligi ve Guvenligi ile ilgili 1SO 45001 sertifikasi
bulunmaktadir.

B. Uretim

Sekil 1: Uretim Asamalar

Hayir
T Y ) Laboratuvar
Hammaddo VRN Lyl L M,”,.,,, » Tanillade
Tahil Cnaylandi mi?

V’ Evet

Harnmadde
Kabul ve Depolarma

Y
Tahil Temiztamay/
Hmbﬂhndirnw

A\
Degirmende
§ Tahillarin oo Tali Madde
Ogdatuimesi
\J
Un Repolama
\J
Laboratuvar ve ! /
FnnAnalizien > UnAmbaisiama - Sevkiyat

Uretim Siireci

Soke Un miisterilerinin beklentilerini tam anlamiyla karsilayabilmek igin “amaca uygun” un lretimi
gerceklestirmektedir. Uretim sirecinin gesitli agamalarinda, tretilecek unun cesidine (baklavalik,
yufkalik, ekmeklik, vb.) gbre siirec farklihk géstermektedir. Misteri siparisi dogrultusunda, iretilecek
artine gore kullanilacak bugday pagali belirlenir.

Aydin-Soke Fabrikasi giinde 640 ton bugday isleme kapasitesine, Ankara-Sinca

. Fabrikasi giinde 800
ton bugday isleme kapasitesine sahiptir. ;
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a. Hammadde Kabul ve Numune Alma

Uretim silireci hammadde alimi ile baslamaktadir. Séke Un’un fabrikalarina ulasan bugday ve diger
tahil yuikiiniin esitli noktalarindan otomatik sondalar ile alinan numuneler pnomatik sistemle tretim
tesislerindeki laboratuvarlara iletilmektedir.

b. Laboratuvar Analizleri ve Tasnif

Séke Un laboratuvarlar kendi alaninda giincel teknolojiye sahip, diinya standartlarinda analiz
sonuglari verebilen cihazlara sahiptir. Laboratuvara aktarilan bugday ve diger tahillar, kalite kontrol
birimi ekipleri tarafindan analiz edilmektedir. Analiz sonuglarina gore kabul kriterlerine uyan bugday
ve diger tahillar, cins ve analiz degerlerine ve kullanilabilecekleri un tipine gore farkh silolara
gonderilmektedir. Kabul kriterlerine uygun olmadigi belirlenenler iade edilmektedir.

c. Depolama

Silolara alinan bugday ve diger tahillarin, bekledigi siire zarfinda periyodik olarak isi, rutubet ve diger
kritik depolama ozellikleri kontrol edilerek depolama siiresi boyunca teslim alindig1 tarihteki
standartlarinin korunmasi amaglanmaktadir.

d. Temizleme ve Tavlama

Bugday ve diger tahillar 6glitme 6ncesinde temizleme ve tavlama asamalarindan gegmektedirler.

Temizleme islemi; boyut, sekil, yogunluk, manyetik hassasiyet ve renk gibi farkli kriterlere gore yapilir.
Hammadde icindeki tarladan, hasat isleminden, nakliye ve depolama stireclerinden kaynaklanabilen;
tas, toprak, toz, farkl tohumlar, basak saplari, saman taneleri ve metal parcalarn gibi maddeler
ayrilmaktadir. Bugdayin dig kabugu soyulmakta ve kabuk kismindaki istenmeyen bulasilarin son Uriine
gecmesi dnlenmektedir. Kirk ve hafif taneli bugdaylar hatali un tiretiminin asgariye indirilmesiicin bu
asamada ayristinimaktadir.

Temizleme ile beraber uygulanan tavlama isleminde amag; bugdaya su verilmesi ve suyun bugdayin
orta noktasina ulasmasi icin beklenmesidir. Tavlama islemi yiiksek randimanli ve gida mevzuatina
uygun un Gretimi igin kritiktir. Dogru bir tavlama siireci 6giitme stirecinde bugdayin kepek kisminin
etkin ayriimasi ve musteri beklentilerini kargilayan randimanda un elde edilebilmesini saglamaktadir.

e. Degirmende Tahillarin Ogiitiilmesi

Son iriinde istenilen standartta un elde etmek icin, temizleme ve tavlama islemleri sonrasinda bu
asamaya gelen bugday ve diger tahillar, degirmen makinelerinde dgutllerek un haline
getirilmektedir. Ogiitme siirecinde bugday tanesinin iginde bulunan ve endosperm olarak adlandirilan
unlu kisim, bugday tanesinin diginda yer alan kepek katmanindan ayrilir. Ogiitme hatlarindan alinan
numuneler teknolojik cihazlar ile donatilmis laboratuvarlarda hizlica analiz edilmektedir. Kalite
kontrol testleri miisteri beklentilerini karsilayan “amaca uygun” tretimin gergeklestirilebilmesi icin
Uretim stireclerinin cesitli asamalarinda yapiimaktadir.

f. Un Depolama

Ogiitme sonrasi elde edilen unlar 212 mikron (0,212 mm) aralikl kontrol eleklerinden gecirilerek ilgili
un silolarina el degmeden pnématik sistemlerle gonderilmektedir. Uretilen un silolarda
dinlendirilirken sevkiyat Oncesi analizleri yapilmaktadir. Analizler sonrasinda kalite birimince
saliverme izni verilen un ilgili dolum hatlarina iletilmektedir. Un silo alanlari sadece yetkili persanelin
girmesine olanak saglayan sistemlerle donatilmigtir ve depolama kosWHar siirekli kontrol

edilmektedir. - . Yo
"‘ilﬂi‘; -;1. "
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g. Laboratuvar ve Firin

Sevkiyat dncesi testlerde, laboratuvar testlerinin yani sira firin testleri de yapilarak, sonuglari analiz
edilir. Firin testleri, S6ke Un’un fabrikalarinda iiretilen unun kullanim yerine gore biinyesindeki test
firinlarinda nihai tiriine (ekmek, baklava, bérek, simit vb) doniistiiriiimesi suretiyle yapilmaktadir.

Bu sayede Soke Un, endiistrivel kanaldan, ev kullanicilarina kadar tim miisterilerinin son Urlindeki
spesifikasyon ve performans beklentilerini yerine getirebilmektedir. Laboratuvarlardaki teknolojik
cihazlar pazarda kullanilan spesifikasyon ve standartlarina iliskin analiz verilerini kargilayabilecek
nitelik ve kapsamdadir.

h. Un Ambalajlama

Soke Un, Urettigi unlari farkli birgok boyutta misteriye sunma yetisine sahiptir. Ev kullanicilar icin
kiiciik paketlerde ambalajlamaya 1984 yilinda baslayan Soke Un, halihazirda 1, 2, 5, 7, 10 kg
ambalajlarda Uriinler sunabilmektedir. Endiistriyel kanalda ise 25 kg'lik kraft ambalajlar ve 50 kg’lk
polipropilen cuvallar, 1 ton’luk bighag veya silobaslarla dokme olarak sevk yapabilmektedir.

Ambalajlama hatlarinda dolum &ncesinde elekler ve dolum sonrasinda gramaj kontrol makineleri ve
metal dedektérler kullanilarak tiretilen iiriinler kontrol edilerek miisterilere sevk edilmektedir.

Ambalajlama, Sirket'in ambalajlama hatlarinda bulunan teknoloji ve kapali sistem caligan dolum
makineleri ile el degmeden gerceklestirilmekte, bdylece Uretim siireci bastan sona el degmeden
tamamlanmaktadir.

1. Sevkiyat

Stke Un, genis satis agl sayesinde Tiirkiye'de genis bir alana sevkiyat yapmaktadir ve tagima hizmeti
verecek araglarin gida {iriinlerini tagimaya uygun olmasina 6zen gostermektedir. Bayiler, Sirket'in
satis ekipleri tarafindan siklikla ziyaret edilmekte ve unun bayilerin depolarinda kaldigi siire zarfinda
tazeligini korumasi igin gereken sartlar hakkinda bilgilendirilmektedir.

Fabrikalar

Sirket, un tretimini Aydin-Séke ve Ankara-Sincan’da yer alan fabrikalarinda gerceklestirmektedir.
Aydin-Séke Fabrikasi 1963 yilinda kurulmus olup yillar iginde miteaddit kapasite arttinmi ve
modernizasyon yatirimlari yapilmigtir. Ankara-Sincan Fabrikas ise Sirket tarafindan Ocak 2018'de
satin alma opsiyonlu kiralanmistir. Haziran 2022’de opsiyonun kullaniimasiyla satin alinmigtir.

Aydin-Stke ve Ankara-Sincan Fabrikalarindaki makine parkuru, diinyanin 6nde gelen Ureticilerinin
makinelerinin yani sira, son zamanlarda dinya pazarinda soz sahibi olan yerli makine treticilerinin
makinelerinden de olugmaktadir.

Uretim siireclerinde kullanilan makinelerin ve otomasyon sistemlerinin verimli ve giivenli sekilde
calistiriimasinda tecriibeli ve yetkin personel onemlidir. Tim makineler yliksek otomasyona sahip
kontrol sistemleriyle kumanda edilmektedir. Bu sistem sayesinde dinyanin her yerinden lretim
verileri izlenebilmekte ve tek tusla tiim degirmen sistemi ¢alistirilip durdurulabilmektedir. Uretim ile
ilgili veriler her bes dakikada bir alinmakta ve arsivlenmektedir. Uretim stireci bastan sona el
degmeden calisan hatlarla gergeklestiriimektedir. Her iki fabrikada da tahil kabuld, Gretim stire¢
kontrolii ve bitmis Grlin analizleri igin test laboratuvar bulunmaktadir.
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Aydin — S6ke Fabrikasi

Aydin’in Soke ilgesinde 1963 yilindan beri faaliyet gosteren Aydin-Soke Fabrikasi, uzun ge¢misine
dayanan tecriibesi, her yil teknolojisinde yaptigi gelistirmeler ile Tirkiye'nin 6nde gelen
isletmelerinden biri konumundadir.

Aydin-Soke Fabrikasi, 19.356 metrekaresi kapali alan olmak {izere toplam 51.674 metrekarelik alana
sahiptir. Aydin-Séke Fabrikasi 192.000 ton/yil bugday isleme kapasitesine, 293.000 ton/yil
profesyonel Uriinler igin un ambalajlama kapasitesine ve 110.000 ton/yil paketli un ambalajlama
kapasitesine sahiptir.

Aydin-Séke Fabrikasi’nin Séke Ovasi’'nin ortasinda bulunmasi, bolgesindeki yerel bugday temininde
Sirket’e nakliye avantaji saglamaktadir. Ayrica ilgili fabrikanin izmir Limani’'na yaklagik 100 km
uzakliktaki konumu ithal bugday tedariki konusunda da benzer sekilde bir avantaj saglamaktadir.
Turizm bdlgelerine yakin konumu da bu bolgelerde &zellikle yaz aylarinda artan tiiketime cevaben
nakliyede kolaylik ve maliyet avantaji saglamaktadir.

Aydin-Soke Fabrikasi’'nda 15.000 ton hammadde depolanabilmekte, depolama kapasitesinin
artirilmasi planlanmaktadir. Aydin-Séke Fabrikasi’'nda, temizleme, tavlama ve dglitme hatlariniiceren
farkli binalarda ¢ adet degirmen Unitesi bulunmaktadir. Degirmen 1, Degirmen 2 ve Degirmen 3
siraslyla; giinliik 240, 340 ve 60 ton bugday isleme kapasitesine sahiptir. Degirmen 1 ve Degirmen
2'de bugday 6giitiilmekte, Degirmen 3'te bugdayin yani sira ¢avdar, yulaf, arpa, kara bugday, siyez
gibi farkh tahillar da ogutilebilmektedir. Bu fabrikada paketli unlar, tahil unlar, glitensiz triinler,
ekmek unu karisimlari, profesyonel triinler, 6zel markali Giriinler ve tali Urlinler Gretimi yapilmaktadir.
Gliitensiz ve organik unlar, Aydin-Soke Fabrikasi biinyesindeki bu amaglara uygun izole uretim
hatlarinda yapilmaktadir. Ayrica, Aydin-Soke Fabrikas’'nda bulunan toz kangim hatlarinda 250
gramdan 20 kiloya kadar cesitli ekmek unu karnigimlart ve 115-150 gram puding karigimlari
uretilebilmektedir. Paket unlardan Mor Un da sadece bu fabrikada tiretilmektedir.

Ankara-Sincan Fabrikasi

Ankara-Sincan Fabrikasi Sirket tarafindan Ocak 2018'den beri satin alma opsiyonlu kira sdzlesmesine
istinaden kullaniimakta iken Haziran 2022'de opsiyonun kullaniimasiyla birlikte satin alinmigtir.

Ankara-Sincan Fabrikasi 7.638 metrekaresi kapal alan olmak lizere toplamda 22.994 metrekarelik
alana sahiptir. Bu fabrika 240.000 ton/yil bugday isleme kapasitesine, 230.175 ton/yil profesyonel
lirin ambalajlama kapasitesine ve 113.934 ton/yil paketli un ambalajlama kapasitesine sahiptir.

Ankara-Sincan Fabrikasi’'nin, “Tiirkiye’nin Tahil Ambari” olarak bilinen i¢ Anadolu’ya yakin konumda
yer almasi bugday tedariki konusunda nakliye maliyetinde avantaj saglamaktadir. Ayrica, Tiirkiye’nin
lojistik acidan merkezi bir noktasinda yer aldigindan, 6zellikle Tiirkiye'nin diger bolgelerine taginacak
uriinler icin nakliyede kolaylik ve maliyet avantaji saglamaktadir.

Ankara-Sincan Fabrikasi'nda 9.000 ton hammadde depolanabilmekte, depolama kapasitesinin
artinlmasi planlanmaktadir. Bu fabrikada; temizleme, tavlama ve 6gltme sireglerini iceren ayni
binada (¢ degirmen Unitesi bulunmaktadir. Degirmen 4, Degirmen 5 ve Degirmen 6 sirasiyla; glinliik
300, 300, 200 ton bugday isleme kapasitesine sahiptir. Her (¢ degirmende sadece bugday
ogutulebilmektedir. Bu fabrikada paketli unlar, profesyonel riinler, 6zel markall Urlnler ve tali
Urtinler Gretimi yapilmaktadir. Paketli un c¢esitlerinden Sari Un ve Pizza Unu sadece bu fabrikada
tretilmektedir.
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C. Uriinler

Soke Un’un Uretimini ve satisini yaptigi tiriin gruplari yedi ana kategoride degerlendiriimektedir. Bu
kategoriler: paketli unlar, tahil unlari, gliitensiz Griinler, ekmek unu karigimlari, profesyonel trtnler,
6zel markal trlnler ve tali Urlnlerdir.

Sekil 2: Uriin Portféyii

Urtin Gramajlan n Cegitleri

Urii
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1kg, 2 kg, 5 18| <=
kg, 7 kg, 10 kg P =
e
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225 gr, 250 gr

| o
Ekmek 500 gr, 1 kg, ’ Voir] foc Y |
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il Yad . m ik )
e
| ). s
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Uriinler 25k, S bx

Ozel Vo i
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Oidint Ir?f_o! riinler

Sekil 3: Yillara Gére Uriin Grubu Bazinda Ciro Dagilimi (milyon TL)

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
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Tablo 3: Uriin Bazinda Ciro Kirilimi

Ciro Kirthmi (milyon TL) 31.12.2019 | 31.12.2020 | 31.12.2021 | 30.09.2021 | 30.09.2022
Paketli Un 97 155 180 96 262
Tahil Unlar 2 i 1 1 3
Glitensiz Unlar 1 1 1 1 1
Ekmek Karisimlari 1 4 0 0 1
Profesyonel Uriinler 126 156 261 152 637
Ozel Markali Uriinler 130 161 195 118 281
Tali Uriinler 63 85 131 80 226
Kurabiye - 1 0 0 0
Puding 0 1 il 1 2
Diger 0 1 2 0 295
Toplam 419 566 773 448 1.709
Paketli Unlar

Paketli unlar, tuketici triin grubu icinde en yiiksek hacimli satis yapilan triin kategorisidir. 2021 yil
sonu itibari ile cirosal bazda %23, 2022 ilk dokuz ay itibar ile de %15 paya sahiptir. Bu kategori iginde
en cok satilan iiriinler geleneksel un, baklavalik boreklik un ve tam bugday unudur. Kepekli un, organik
un ve pizza unu da yine bu kategori iginde satilan tiriinler arasindadir. Soke Un’un farkli ihtiyaclar igin
cesitli tirtin portfoyiine sahip olmasi tiiketicilerin memnuniyetini artirmakta ve Séke Un marka algisini
giiclendirmektedir. Séke Un ayrica “Hergiin” markal driinlerini de fiyat odakli algveris yapan
tiiketicilere sunmaktadir. Paketli un kategorisindeki tiriin gramajlan 1 kg, 2 kg, 5 kg, 7 kg ve 10 kg
olarak degismektedir.

Tahil Unlan

Ozellikle pandemi déneminde &n plana ¢ikan saglikli besinlere yonelme ve mutfakta yeni tarif ve
cesitler deneme istegi pandemi sonrasinda da tiketicilerin satin alma davraniglarini etkilemeye
devam etmektedir. Sirket, bilyimekte oldugunu gézlemledigi bu tiketime yonelik olarak tam gavdar,
siyez unu, Sart Un, Mor Un gibi farkli gesitteki tahil unlarini iceren dirtin portfoy ile tiiketicilere yeni
lezzetler yaratabilecekleri segenekler sunmaktadir. Bu kategorideki triin gramajlari 500 gr ve 1 kg
olarak degismektedir.

Gliitensiz Urilinler

Gliiten hassasiyeti ve gliitensiz gidalarla beslenme trendi giderek artmakta ve tiiketim aligkanliklarini
etkilemektedir. Gliitensiz beslenme ¢élyak hastalari igin bir zorunluluktur. Soke Un da glltensiz Uriin
tiiketmek isteyen kullanicilara farkli lezzetler hazirlamalari igin gliitensiz un ve glitensiz ekmek unu,
kdy ekmegi unu, kek unu, kakaolu kek unu gibi alternatifler sunmaktadir. Tirk Gida Kodeksi'ne gére
9%0,9'un altinda gliiten iceren gida maddelerine de gliitensiz denilebilnigsine ragmen, Soke Un’un
irettigi glutensiz triinler tilketicilerin saghg igin %0 gliiten icermektedir.\@liitensiz Uriin gramajlari
225 gr ve 250 gr olarak degismektedir.

QNE FINAI
Merkez: Ese
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Ekmek Unu Karisimlari

Soke Un, farkh lezzetlerde ekmek tiiketimine artan talebe cevaben evde ekmek yapimi trendine
yonelik 7 farkl cesit ekmek unu karisimini tiketicilere sunmaktadir. Kuru maya da iceren paketlerdeki
tirtinler evde ekmek yapmayi tiiketiciler icin kolay hale getirmektedir. Bu kategorideki triin gramajlari
500 gr, 1 kg ve 2 kg olarak degismektedir.

Profesyonel Uriinler

Soke Un, firin, otel, restoran, kafe gibi profesyonel kullanicilarin farkl Griin ihtiyaglarina yonelik
uriinler gelistirerek 25 kg ve 50 kg ambalajlarda Soke Profesyonel markasi ile B2B (sirketten sirkete)
kullanmicilara baklavalik, béreklik, pastahk, yufkalik, pidelik, simitlik gibi un gesitleri sunmaktadir.
Ayrica, biskiivi, paketli ekmek, gofret, pizza ureticisi olan endiistriyel misterilere de ihtiyaglarina
yonelik, siparis bazli profesyonel Griin Uretim ve satislan yapilmaktadir. Profesyonel Uriin satiglari,
Soke Un’un toplam cirosunun 2021 yil sonu itibariile %34’{in(, 2022 ilk dokuz ay itibari ile de %37'sini
olusturmaktadir. Stke Un, 2017 yilinda birebir nokta ziyaretleri yapip tirtinlerin kullanimi ile ilgili bilgi
aktaran “Demo Sef Ekibi” uygulamasini baslatmistir. Profesyonel kullanicilara sadece driin satmayi
degil ayni zamanda ihtiyaglarina ¢6ziim yaratmayi da hedefleyen Soke Un, profesyonel satis ekibi ve
Demo Sef Ekibi ile Tlrkiye'nin ev disi tilkketim kanalindaki dnemli oyunculari arasinda yer almaktadir.

Ozel Markali Uretim

Turkiye un pazarinda market markalarinin payi her gecen giin artmaktadir. S6ke Un da kaliteli ve
hijyenik Uretim standartlari sayesinde bu kategoriye Uretim yapabilen en yiksek paketleme
kapasitesine sahip Ureticilerden biri konumundadir. Efsane markali Griinler ile BiM, Aro markasi ile
Metro Toptanci Marketleri, Dorbi markasi ile A101 6zel markal tretim yapilan sirketler arasinda yer
almaktadir.

Ozel markali triin satislari Soke Un’un toplam cirosunun 2021 yil sonu itibari ile %25'ini, 2022 ilk
dokuz ayi itibar ile de %16'sini olusturmaktadir. Ozel markal Uriinlerde fiyatlama anlaminda
rekabetci bir pazar yapisi bulunmaktadir. Sirket bu kategorinin fiyatlamasinda, rekabet¢i ve
siirdiiriilebilir fiyat yapisi olusturmaya dikkat etmektedir. Ayrica bu kanalin yliksek tonaji sayesinde
yarattigi 6lcek verimliligi gibi dinamikler de gbz dniine alinmaktadir.

Tali Uriinler

Tali Giriinler, Gretim asamalan sonucu ortaya ¢ikan kepek, ruseym, bonkalite, elek alti gibi yan
urtinlerdir. Bu tali Griinler gida ve yem sektdriine satilmaktadir. Tali tiriin satislari Soke Un’un toplam
cirosunun 2021 yil sonu itibari ile %17’sini, 2022 ilk dokuz ayi itibari ile de %13’{inli olusturmaktadr.

Diger

Sirket tarafindan verimli stok ve maliyet yonetimi amaciyla 2022 yilinda yapilan bugday ve diger tahil
satiglarindan ibarettir. Sirket, stok ve maliyet ydnetimi cercevesinde gerekmesi ve avantajl
durumlarda bugday ve diger tahil ticareti yapmaya devam edecektir.

D. Kanal Bazinda Satislar

Sirket’in satis kanallari ulusal zincir, distributor-paket, distribiitor-profesyonel, 6zel markal
uriinler(private label), endustriyel, ihracat, tali lriinler ve diger olarak gruplandirimaktadir.
30.09.2022 itibariyla Sirket cirosunun yukarida bahsedilen satis kanallari bazinda dagilimi sirasiyla %8,
%8, %30, %16, %6, %4, %13 ve %14 seklindedir.
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Tablo 4: Kanal Bazinda Satis Kirilimi

satislar 31.12.2019| % | 31.12.2020| % |31.12.2021| % 30.09.2021| % |30.09.2022| %

(Milyon TL)

Ulusal Zincir 45 11 87 15 86 11 49 11 134 8

EHSRHIbGHDy- 58 14 88 16 102 13 53 12 143| 8

Paket

Qlstritaitcies 115 28 125 22 213 28 121 27 516| 30

Profesyonel

Ozel Markali

Uriinler 130 31 163 29 196 25 118 26 281 16

(Private Label)

Endstriyel 7 2 18 3 44 6 26 6 98 6

ihracat 0 0 0 0 g 0 1 0 67| 4

Tali Ortinler 63 15 85 15 131 17 80 18 226 13

Diger 0 0 0 0 0 0 0 0 244| 14

Toplam 419 100 566 100 773 100 448 100 1709 | 100
Ulusal Zincir

Ulusal zincir kanali organize ve genelde Tiirkiye'de yaygin olarak magazalari bulunan Migros, Metro,
Carrefour, Tespo, A101, BIM, Pehlivanoglu gibi perakendecilerdir. Ayrica yeni baslanilan e-ticaret
kanali tizerinden yapilan satislar da ulusal zincir kanal altinda takip edilmektedir. 2022 yili ilk dokuz
ay! itibari ile ulusal zincir kanalina yapilan satislarin %1,1’ini e-ticaret olusturmaktadir S6ke Un’un bu
kanalda satigini yaptigr Griinler S6ke markali paketli un (Séke Geleneksel Un, Séke Tam Bugday Unu
gibi), ekmek unu karigimlan ve gliitensiz unlardir. Soke Un’a ait Ozliim ve Gelenek markal iriinler
indirim marketlerde satilmakta olup cirolari bu kanalda gosterilmektedir. Ulusal zincir satis
kanalindan elde edilen toplam ciro 30.09.2022'de bir &nceki yilin ayni dénemine gore %173
blyUmustir.

Distriblitor - Paket

Sirket, Soke markal paketli un trilinleri icin 44 adet ve Herglin markal paketli un Griinleri icin 14 adet
perakende distribGtori ile Tlrkiye genelinde bulunan bakkal, yerel market ve toptancilara paketli un,
ekmek unu karisimlari ve gliitensiz un satisini gergeklestirmektedir. Soke Un distribGtorleri, Griinlerin
tilke genelinde yaygin satis ve dagitiminin saglanmasinda, yerel marketler ve bakkallara erisim imkani
saglamasi nedeniyle dnemlidir. 30.09.2022 itibariyla, toplam cironun %8’ini paketli un distribitérleri
gerceklestirmektedir. Yaygin ve etkin bir dagitim kanalinin olmas, ileride lansmani yapilacak triinlerin
basarisini dogrudan etkilemektedir. Sirket, fabrikalarina uzak ve parsiyel sevkiyat yapmasini
gerektiren ulusal zincir ve indirim marketlerine distribitérler araciligiyla sevkiyat yaparak lojistikte
verimlilik saglamakta ve maliyetlerini dislirebilmektedir. Paketli un distriblitor kanal 30.09.2022'de
bir dnceki yilin ayni dénemine gbre %170 oraninda biiylimistir.

Distribiitor - Profesyonel

Sirket, Soke profesyonel markali ev digi tiketime ydnelik Griinlerini 110 adet distribtori araciligiyla
firin, pastane, restoran, otel, kafe gibi ev disi tiiketim noktalarina ulastirfrken 222 adet firina da direk
satis yapmaktadir. Direkt satiglara iligkin ciro distrib{itdr-profesyonel rak j
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30.09.2022 itibariyla, toplam cironun %30’ unu profesyonel kanal distribiitorleri gerceklestirmektedir.
Profesyonel distribiitér kanali 30.09.2022'de bir dnceki yilin ayni dénemine gore %326 oraninda
biytmiistiir. Tlrkiye’de son dénemlerde turizm ve ev disi tiketimin diizenli olarak artmasi ve Soke
Un’un farkl misterilerin ihtiyaclarina yonelik ¢oziimler sunmasi bu kanalin giiclenmesini saglamistir.

Ozel Markali Uriin (Private Label) Satis Kanali

Bu kanalda satilan Griinler Sirket’in miisterilerinin sahip oldugu 6zel markalarla (Private Label) trettigi
uriinlerdir. Séke Un, BIM icin Efsane, Metro icin Aro markali paketli tirlinler ve A101 igin ise Dorbi
markali puding tiretmektedir. Séke Un ayni zamanda, Urettigi 6zel markali paketli Grinlerle ilgili olarak
BiM'in paket ve ambalaj gelisiminde ¢6ziim ortagi konumundadir. Ozel markali tiriin satis kanalinin
Sirket cirosu icindeki payr 30.09.2022 itibariyla %16’dir. Ozel markal tirlin satis kanal 30.09.2022'de
bir 6nceki yilin ayni donemine gore %138 oraninda blyumustir.

Enduistriyel Satis Kanali

Bu satis kanal biskiivi, gofret, paketli ekmek, pizza, pastacilik-ekmekcilik miksleri, yufka gibi unu
hammadde olarak kullanan gida liretimi yapan fabrikalara yapilan satislari icermektedir. Sirket, Stke
Un markali profesyonel iriinlerini, 25 kg ve 50 kg kagit, naylon cuval ve big bag ambalajlarda
endistriyel musterilerinin ihtiyaglarina uygun olarak satmaktadir. Ayrica, $irket, endustriyel
miisterilerinin ihtiyaclarina gére kendi belirledikleri spesifikasyonlarla verdikleri 6zel siparigler tstiine
imalat ve satis yapmaktadir. Endiistriyel Satig Kanali'nin ciro igindeki payr 30.09.2022'de %6’dir.
Endiistriyel Satis Kanali 30.09.2022’de bir &nceki yilin ayni donemine gore %281 oraninda
blylmustdr.

Tali Uriinler Satis Kanali

Bu satis kanalinda, Sirket bugdayin un tretiminde kullanilamayan kisimlarinin (kink bugday, kepek,
razmol gibi) satisini gerceklestirmektedir. Bu kanalda satis yapilan misteriler gida ve yem
ureticileridir. Yem dreticisi musteriler bu tiriinleri kanath, kiiglik-bilyiik bag ve balik yemi yapiminda
girdi olarak kullanmaktadir. Tali Uriinler Satig Kanali’nin ciro icindeki payi 30.09.2022de %13’dur. Tali
Uriinler Satis Kanali 30.09.2022'de bir nceki yilin ayni dénemine gore %183 oraninda blyumustar.

ihracat

Bu satis kanalinda, Sirket'in ingiltere, KKTC, Azerbeycan, Benin, Uganda, Gana, Nijer, Irak, Kanada'ya
yaptigl satislari yer almaktadir. ihracat Satis Kanali'nin ciro igindeki payi 30.09.2022"de %4'dur.

Diger

Bu satis kanali, stok ve maliyet yénetimi igin 2022 yili icerisinde yapilmis olan bugday ve diger tahil
satislarini icermektedir. Bu satis kanalinin ciro igindeki payi 30.09.2022de %14'dr.

Sirket’in 2019-2021 yil sonlarina ve 2022 ilk dokuz ayina iliskin cirosal bazda satig yaptigi en buyuk ilk
10 miisterisinin hasilat tutarlari ile hasilat paylari agagidaki tablolarda gosterilmektedir.
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Tablo 5: 2019, 2020, 2021 ve 30.09.2022 itibariyla En Yiiksek Hasilat Tutarina Sahip 10 Musteri

Hasilat Tutari | Hasilat Payi
(TL) (%)
30.09.2022 30.09.2022

Miisteri 1 305.629.399 17,88
Miisteri 2 (*) 165.162.363 9,66
Miisteri 3 71.937.331 4,21
Miisteri 4 63.187.833 3,70
Miisteri 5 58.973.047 3,45
Miusteri 6 51.985.742 3,04
Miisteri 7 41.270.342 2,41
Miisteri 8 (*) 31.808.311 1,86
Miigteri 9 31.531.013 1,84
Miisteri 10 31.150.405 1,82

Hasilat 1.709.485.580
(*) lliskili taraf
Hasilat Tutar | Hasilat Payl
(TL) (%)
31.12.2020 31.12.2020

Miuisteri 1 177.441.973 34.33
Miisteri 2 30.434.099 5,37
Miisteri 3 19.317.427 3,41
Miisteri 4 17.783.220 3,14
Miisteri 5 16.559.736 2,92
Miisteri 6 11.113.666 1,96
Musteri 7 10.092.597 1,78
Miisteri 8 9.756.685 1,72
Miisteri 9 7.955.348 1,40
Miisteri 10 6.658.552 1,18

Hasilat 566.320.227
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T:t:illl?;u Hasilat Payi (%)
31.12.2021 31.12.2021
Miisteri 1 193.278.537 25,00
Miisteri 2 29.648.544 3,83
Miisteri 3 28.773.741 3,72
Miisteri 4 22.621.686 2,93
Miisteri 5 18.797.229 2,43
Miisteri 6 18.991.408 2,46
Miisteri 7 15.033.975 1,94
Miisteri 8 13.948.837 1,80
Miisteri 9 13.941.387 1,80
Miisteri 10 12.424.260 1,61
Hasilat 773.165.273
Hasilat Tutari | Hasilat Payl
(TL) (%)
31.12.2019 31.12.2019
Miisteri 1 128.136.061 30,60
Miisteri 2 15.230.323 3,64
Miisteri 3 14.929.491 3,56
Miisteri 4 11.321.020 2,70
Miisteri 5 11.321.955 2,70
Miigteri 6 9.681.544 2,31
Miisteri 7 10.904.468 2,60
Miisteri 8 9.055.021 2,16
Miisteri 9 8.924.347 2,13
Miisteri 10 7.029.473 1,68
Hasﬂa‘\ 418.808.524
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D. Hammadde Tedariki

En 6nemli hammadde bugdaydir. Bugdayin yani sira az miktarda cavdar, siyez bugdayi gibi tahillar ve
ekmek unu, puding ve gliitensiz iiriin karigimlarinda kullanilan yardimei girdi malzemelerinden
olusmaktadir. Hammadde maliyeti, toplam iiriin maliyetinin %85-%90'1 olusturmaktadir.

Sirket, bugday tedarikini hasat déneminde tiiccarlardan, hasat dénemi disinda ise tiiccarlardan ve
TMO’dan temin etmektedir. 2021 yilinda Sirket, toplam bugday aliminin miktar(ton) bazinda %75'ini
yerli tiiccarlardan (ithal veya yerli bugday), %17’sini TMO’dan (ithal veya yerli bugday) ve %8'ini de
lisansh depolardan (ithal veya yerli bugday) tedarik etmistir. 2022’ nin ilk dokuz aylik déneminde Sirket
toplam bugday aliminin miktar(ton) bazinda %42’sini yerli tiiccarlardan (ithal veya yerli bugday),
%32’sini TMO'dan (ithal veya yerli bugday) ve %26'si lisansli depolardan (ithal veya yerli bugday)
tedarik etmistir.

iklimsel sartlardan dolayi yerli bugday arzinin dalgalandigi ve talebin karsilanamadigi dénemlerde,
Sirket tedarikgileri araciligiyla ithal bugday temin etmektedir. Bugday ithalati cogunlukla Rusya’dan
yapilmaktadir. ithal bugday fiyatlari degisken olup yerli bugday fiyatlarindan daha diisiik de olabilir.

Tuccar tedarikgiler, kendilerine ait depolarda gesitli kaynaklardan temin ettikleri yerli veya ithal
bugdayin alim ve satimini yapan yerli tiiccarlardir. Lisansh depolar ise, tiiccar, kamu ve tzel tiizel
kisilerin  bugday stoklarinin depolandig, bugday alim satimina araciik da edebilen depo
isletmecileridir. Mistahsil tedarik kanali bugdayin ilk elden satin alindigi Uretici ciftgilerdir,

Onemli tedarikgilerden birisi TMO’dur. TMO, devlet politikalari ile uyumlu olarak, bugday arzinin
mevsimselliginin tedarige ve fiyata etkisini regiile etmek amaciyla ciftciyi koruma amach miidahale
alim fiyati ve tiiketiciyi koruma amagh bugday satis fiyat belirlemekte ve buna gore bugday alim ve
satimi yapmaktadir.

TMO, piyasadaki ekmeklik ve pidelik un satig fiyatini regiile etmek icin ilgili Grlinleri tahsis kapsamina
alarak, bu trtnleri aylik olarak belirlenen giincel satis fiyatlarinda satacagini taahhiit eden firmalara
uygun fiyath bugday tedarigi yapmaktadir.

TMO’dan bugday alimi, TMO’nun aldigi kararlara istinaden ilan ettigi tahsis kurallarina baghdir ve
pesin olarak yapilmaktadir. Bu kapsamda firmalar, iginde bulunduklari yilda, bir énceki yilki fiili
bugday tiiketimlerinin maksimum %60’ina kadar, tahsis bugdayi alabilirler. Bu stire¢c TMO tarafindan
genel olarak aylik talep toplama seklinde oldugu icin bir 6nceki yilin ortalama aylik fiili tiketimi kadar
tahsis bugday tedarigi icin basvurulabilir.

Asagidaki tablolarda belirtilen her tedarikci kendi satis déneminde biylklik agisindan ilk 10
tedarikciyi olusturmaktadir ve belirtilen tiim dénemler itibariyla yiizdesel olarak bakiyeler ilgili
dénemdeki satislarin maliyetine oranlanmaktadir.
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Tablo 6: 2019,2020,2021 ve 30.09.2022 itibariyla En Yiiksek Satin Alim Tutarina Sahip 10 Tedarikgi

Alis (TL) Alis (%) Alig (TL) Alis (%)
30.09.2022 30.09.2022 31.12.2021 31.12.2021

Tedarikgi 1 (¥) 817.381.403 57,60% Tedarikgi 1 109.425.800 16,02%

Tedarikgi 2 210.585.170 14,84% Tedarikgi 2 78.815.211 11,54%
Tedarikgi 3 116.804.545 8,23% Tedarikgi 3 60.440.354 8,85%
Tedarikgi 4 49.779.631 3,51% Tedarikci 4 41.989.326 6,15%
Tedarikgi 5 (¥) 28.153.465 1,98% Tedarikgi 5 38.557.630 5,64%
Tedarikgi 6 28.022.308 1,97% Tedarikci 6 24.620.107 3,60%
Tedarikei 7 20.049.731 1,41% Tedarikei 7 22.118.871 3,24%
Tedarikei 8 17.556.407 1,24% Tedarikci 8 15.993.147 2,34%
Tedarikeci 9 17.353.686 1,22% Tedarikgi 9 11.740.976 1,72%
Tedarikei 10 17.173.684 1,21% Tedarikei 10 11.689.167 1,71%

Satin alimlar 1.322.860.030 93,23% Satin alimlar 415.390.588 60,81%
Alg (TL) Alis (TL) Alis (TL) Alig (TL)

31.12.2020 31.12.2020 31.12.2019 31.12.2019

Tedarikgi 1 99.155.710 20,29% Tedarikei 1 73.531.124 20,17%
Tedarikgi 2 60.077.422 12,29% Tedarikgi 2 56.306.186 15,44%
Tedarikgi 3 33.528.450 6,86% Tedarikei 3 34.278.340 9,40%
Tedarikgi 4 31.328.245 6,41% Tedarikgi 4 22.471.930 6,16%
Tedarikgi 5 15.389.782 3,15% Tedarikgi 5 15.562.778 4,27%
Tedarikgi 6 12.305.621 2,52% Tedarik¢i 6 15.078.647 4,14%
Tedarikgi 7 11.978.578 2,45% Tedarikei 7 13.597.426 3,73%
Tedarikei 8 11.642.220 2,38% Tedarikei 8 8.988.836 2,47%
Tedarikgi 9 10.977.743 2,25% Tedarikei 9 6.987.570 1,92%
Tedarikgi 10 9.272.061 1,90% Tedarikei 10 6.601.907 1,81%
Satin alimlar 295.655.832 60,50% Satin alimlar 253.404.743 69,51%

(*} iliskili taraf
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Finansal Bilgiler

30.09.2022 tarihi itibariyla tutar olarak sirket hasilatinin %37,29'luk kismi profesyonel Urlnlerden
%16,42'lik kismi 6zel markali Griinlerden, %15,33'lik kismi paketli un satiglarindan, %13,25’lik kismi
tali Griinlerden, %17,25 oraninda bugday ve diger tahil satiglarindan olusmaktadir.

Sirket’in Net Satislari 2019 yilinda 418,8 milyon TL iken, 2020 yilinda %35,22 artis ile 566,3 milyon
TL'ye yiikselmistir. S6z konusu hasilat artiginin ana kaynagi COVID-19 etkisi ile artan paketli un ve
ekmek karigim talebi olarak 6&ne gikmaktadir. 2020 paketli un satislar bir 6nceki seneye gére ton
bazinda %27,6, ekmek unu karigimlari satislari ise ton bazinda %245,1 oraninda yukselmistir.

2021 yilinda ise Net Satiglar %36,5 artis ile 773,2 milyon TL olarak gerceklesmistir. Bir nceki sene
COVID-19 sebebiyle giigli hacim biylimeleri elde eden paketli un ton bazinda %22,2 disis
gerceklestirmesine karsin lokantalarin ve otellerin agilmasi ile birlikte profesyonel iriin satiglar ton
bazinda %19,1 arttirmistir.

2022 ilk dokuz aylik donemde Net Satiglar bir dnceki yilin ayni donemine gore %281,8 artarak 1.709,5
milyon TL'ye ulasmistir. Sirket, ilgili donemde artan endustriyel un talebi karsisinda hammadde
tedarik kabiliyetindeki gelisme sayesinde profesyonel triin satiglarini ton bazinda %87,56 arttirmistir.
Bu donemde profesyonel iirlin satislart tutar olarak %319,16 yiikselmistir. S6z konusu dénemde dzel
markall irlin satislari tutar olarak %138,82, tali Girlinler %183,63, paketli unlar ise %172,76 oraninda
artis kaydetmistir. Soke Un tali triin satislar, her sene artan un satislarina paralel olarak artmaktadir.

Sirket’in brit kar 2019 yilinda 54,2 milyon TL olarak gergeklesirken 2020 ve 2021 yillarinda sirasiyla
77,6 milyon TL ve 90,1 milyon TL olarak gergeklesmistir. 2020 yilinda bir 6nceki yila gore %43,15 artan
brit kar, 2021 yilinda bir dnceki yila gore %16,08 artis géstermistir. 30.09.2021 tarihinde sona eren
donemde 46,2 milyon TL olan briit kar, 30.09.2022 tarihinde sona eren dénemde %528,77 artarak
290,5 milyon TL olarak gergeklesmistir. Brit kar marji 2019 yilinda %12,95 iken 2020 ve 2021
yillarinda ise sirasiyla %13,71 ve %11,66 olarak gerceklesmistir. 30.09.2021 ve 30.09.2022
tarihlerinde sona eren donemlerde ise briit kar marji %10,32 ve %16,99 olarak kaydedilmistir. 2021
yilinda, 2020 yilina gore briit kar marjindaki diistisiin sebebi 6zellikle maliyetlerdeki artisin, piyasa
kosullar geregi ayni zamanda ve oranda fiyatlara yansitilamamasindan kaynaklanmaktadir. 2022
yihinin ilk dokuz ayhk déneminde Onceki yilin ayni donemine gére briit kdr marjindaki artisin
nedenleri, yeni yonetim modeli ile Sirket’in hammadde tedariginde pazarlk giciiniin artmas, lojistik
avantajlari kullanabilmesi, maliyet yonetiminde gercgeklestirdigi iyilestirmeler ile satis fiyatlarinda
piyasa kosullarina bagh olarak gergeklesen artislardir. Bu donemde gerceklesen briit kar marji
artisinin diger nedenleriyse dl¢ek ekonomisi kapsaminda nitelendirilebilecek olan kapasite kullanim
oranlarinin artisi hasilatin buna bagli olarak artmasidir, es zamanli olarak artan tonaj ile birim ton
basina sabit maliyetlerin digmesidir.

AV ENKUL DEGEF

ah, Buylkdege kad. P
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Sekil 4: Hasilat ve Karlilik Gostergeleri

Hasilat Geligimi, milyon TL Briit Kar Gelisimi, milyon TL
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* EAVOK: Denetimden gecmis raporlanan Briit Kar'dan Genel Yénetim Giderleri, Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri ile Aragtirma
ve Gelistirme Giderlerinin gikarilmasi ve sonrasinda amortisman giderinin eklenmesi ile bulunmaktadir.

Sekil 5: isletme Sermayesi

Net isletme Sermayesi Gelisimi, milyon TL*
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Sekil 6: Net Borg

Net Borg Geligimi, milyon TL*
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* Net Borg / FAVOK ve NIS / Hasilat oranlari hesaplanirken, FAVOK ve Hasilat icin son 12 aylik dénem dikkate alinmig ve hesaplamaya
dahil edilmistir.

Sekil 7: Ozkaynaklar, Aktifler, Karlilik Oranlari

Ozkaynak Gelisimi, milyon TL* Toplam Aktifler, milyon TL*
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*Ozkaynak karllik orani, net dénem karinin dénem bagi ve dénem sonu ortalama 6zkaynak tutarina bélinmesi ile Aktif karlilik
orani, net dénem karinin dénem basi ve dénem sonu ortalama varlik tutarina béliinmesi ile hesaplanmaktadir. 2022/09 degerleri
icin son 12 aylik dénem kari dikkate alinarak hesaplama yapilmigtir.

Ozet Mali Tablolar

Sirket’in 31 Aralik 2019, 2020, 2021 ve 30 Eyliil 2022 tarihlerinde sona eren donemlere iliskin 6zel bagimsiz
denetimden gecmis finansal durum tablolar asagida yer almaktadir.

Tablo 7: Bilango

. 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2022
BILANCO (TL)
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
VARLIKLAR
Dénen Varhklar 133.295.809 173.944.440 251.067.024 1.006.403.858
Nakit ve Nakit Benzerleri 26.314.781 45.117.068 45.035.333 583.864.469
Finansal Yatinmlar - - - 38.898.332
Ticari Alacaklar 60.412.654 70.071.517 103.734.344 213.795.169
Diger Alacaklar 9.680.904 9.180.92% 10.246.709 6.575.031
INB FINANS
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Stoklar 29.815.367 41.587.765 57.311.187 135.519.286
Pesin Odenmis Giderler 1.171.858 909.606 25.265.068 8.535.742
Diger Dénen Varliklar 5.900.205 7.077.561 9.474.382 19.215.829
Duran Varhklar 94.865.025 88.356.708 161.697.035 351.836.372
Diger Alacaklar 8.705 9.482 9.482 8.705
Kullanim Hakki Varliklar 7.685.141 3.629.655 1.827.172 2.040.394
Maddi Duran Varliklar 43.555.541 41.094.395 116.337.019 306.125.930
Maddi Olmayan Duran Varliklar 43.615.638 43,574,932 43.523.362 43.661.343
Pesin Odenmis Giderler - 48.244 - -
TOPLAM VARLIKLAR 228.160.834 262.301.148 412.764.059 1.358.240.230
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 127.072.088 160.816.487 230.349.462 658.081.689
Kisa Vadeli Borclanmalar 60.348.209 92.330.889 129.643.499 335.766.145
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 10.724.335 9.657.526 - -
Ticari Borglar 51.847.048 47.040.469 81.065.286 270.263.700
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.515.361 1.858.075 746.009 3.520.812
Ertelenmis Gelirler 506.841 1.241.586 5.810.074 29.422.091
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.759.353 7.437.822 8.021.650 15.133.690
Diger Kisa Vadeli YiktUmltlikler 370.941 1.250.120 5.062.944 3.975.251
Uzun Vadeli Yikiimliltkler 27.468.635 17.881.522 19.536.999 43.434.936
Uzun Vadeli Borglanmalar 21.506.027 11.720.778 750.832 1.038.912
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.680.751 2.722.007 4.035.643 6.637.957
Ertelenmis Vergi YikimIGIGga 3.881.857 3.438.737 14.750.524 35.758.067
Ozkaynaklar 73.620.111 83.603.139 162.877.598 656.723.605
Odenmis Sermaye 87.633.475 87.633.475 87.633.475 309.000.000
:?rrikr‘;?;gi;ar?;‘:ia ;‘TI”;‘T;I; ’(”(';E;:gr';mavacak (326.592) (418.956) 65.995.460 211.653.550
Kardan Aynilmis Kisitlanmis Yedekler 6.923.758 6.923.758 6.923.758 6.989.306
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari (14.671.298) (20.610.530) (10.535.138) 2.259.357
Net Dénem Kari veya Zarari (5.939.232) 10.075.392 12.860.043 126.821.392
TOPLAM KAYNAKLAR 228.160.834 262.301.148 412.764.059 1.358.240.230

AN FINAN
Mierkez: Esen
Kule Bigaé
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Tablo 8: Gelir Tablosu

) 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2021 01.01.2022

GELIR TABLOSU (TL)
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022

Hasilat 418.808.524 566.320.227 773.165.273 447.781.271| 1.709.485.580
Satilarin Maliyeti (-) {364'575'8; (488.687.122) | (683.051.144)| (401.579.220) | (1.418.979.272)
Briit Kar 54.231.678 77.633.105 90.114.129 46.202.051 290.506.308
Genel Yonetim Giderleri {-) (8.132.745) |  (11.350.834)|  (11.462.104) (7.917.997)|  (17.544.682)
Pazarlama Giderleri (-) (27.089.474) |  (29.007.093)| (35.043.652)| (23.047.885)| (60.468.382)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) (204.276) (222.639) (256.317) (245.763) (53.177)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.274.381 11.467.532 16.713.876 11.557.210 32.652.203
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) | (10.765.098) (13.101.960) (18.853.800) (9.385.688) (43.156.833)
Esas Faaliyet Kari 16.314.466 35.418.111 41.212.232 17.161.928 201.935.437
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 2.704 0 102.833 13.245 951.724
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger
()
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kar1 | 16.309.905 35.413.677 41.303.981 17.162.134 202.862.492
Finansman Gelirleri 1.505.341 3.058.338 16.204.662 3.081.696 17.911.094
Finansman Giderleri (-) (23.757.000) |  (24.971.324)| (39.420.804)| (25.434.665)|  (58.394.124)
Vergi Oncesi Kar/Zarar (5.941.754) 13.500.691 18.087.839 (5.190.835) 162.379.462
Dénem Vergi Gideri/Geliri - (3.842.367) (5.241.288) (28.421.685)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 2,522 417.068 13.492 593.463 (7.136.385)
Donem Kari / Zarari (5.939.232) 10.075.392 12.860.043 (4.597.372) 126.821.392

3. Sektor Hakkinda Bilgiler

Gida sanayii, sosyo-ekonomik etkileri agisindan en Onemli sanayi dallarindan birisi olarak
goriilmektedir. Emek yogun bir sisteme dayah olan gida sanayii, tarimsal triinlerin degerlendirilmesi,
sanayiye hammadde temini ve istihdama katkisina ek olarak halkin dengeli beslenmesi dolayisiyla
halk saghgi ile dogrudan iliskilidir. Soke Un’un dretimini gerceklestirdigi un ve un karigimlar
distnildiginde, global tahil, bugday pazarinda meydana gelen degisimler Sirket'in operasyonlarini
etkilemektedir.

A. Global Tahil ve Bugday Pazari
Uluslararasi Tahil Konseyi’nin web sitesinden® alinan bilgilere (“IGC”) gore 2021/22 hasat doneminde

1 https://www.igc.int/en/markets/marketinfo-sd.aspx iﬁNﬁlFiNAN Mé';ijé’k&igrEGEFL'-Eﬂ A,
erke: ' .
Kule \o:PYS Kat:6-7 34394'Gk\ -\
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dénemine gore %2,9 artisa isaret etmektedir. Ayni raporda 2022/23 hasat donemi icin éngoriilen tahil
Uretiminin ise bir énceki déneme gore %1,5 diisiis gostermesi ve 2.256 milyon ton olmasi
ongorilmektedir.

Uluslararasi Tahil Konseyi'nin tahminlerine gore 2022/23 hasat doneminde diinya toplam tahil
ticaretinin 2021/22 dénemine gore %3,5 azalarak 408 milyon ton olmas! beklenmektedir. Diinya
toplam tahil ticaretinde gerceklesmesi beklenen ilgili dustistin ana sebebi Rusya — Ukrayna savag!
nedeniyle Ukrayna’dan sevkiyati gerceklestirilemeyen lriinler olarak gosterilmektedir.

Tahil icin 2022/23 doneminde 584 milyon ton kapanis stogu éngériilmektedir. ilgili stogun tiiketime

orani oran %26,2 son 9 sezonun en diisiik stok kullanim oranina isaret etmektedir. Bu oranin distig
trendinde olmasi tahil piyasasinda fiyat baskisini artirmaktadir.

Sekil 8: Diinya Tahil Uretimi ve Kullanimi, Milyar Ton

mmmm Diinya Tahil Uretimi Diinya Tahil Kullanimi ====Stok / Kullanim Oran

Kaynak: IGC Web Sitesi — 20 Ekim 2022

Ayni donemler igin bugday uretimi incelendiginde 2021/22 doneminde 782 milyon ton olarak
gerceklesmesi beklenen Gretimin, 2022/23 hasat donemi igin ise %1,4 oraninda biyiiyerek 792
milyon ton olmasi beklenmektedir. 2021/22 déneminde 781 milyon ton olarak gerceklesen bugday
tiketiminin ise 2022/23 hasat doneminde ise 785 milyon ton olmasi beklenmektedir. 2021/22
déneminde 279 milyon ton kapanis stogu bulunmakta iken 2022/23 déneminde 286 milyon ton
kapanis stogu bulunmasi beklenmektedir. Diinya tahil Gretiminde 2022/23 ddnemi igin disiis
beklenirken ayni dénemde diinya bugday iretiminde artis beklenmektedir. Uluslararasi Tahil
Konseyi'nin tahminlerine gére 2022/23 dénemindeki bugday uretim ve tiiketim dengesi, 2022/23
déneminin sonunda kiiresel bugday stoklarinda 7 milyon ton artig goriilecegine isaret etmektedir.
Ancak ayni dénemde Rusya'nin kapanis stoklarinin da 6 milyon ton artig gosterecegi tahmin
edilmektedir. Siirmekte olan savas sebebi ile Rusya’da artan stogun diinya piyasalarina arz olmasi
savasin politik seyrine baghdir.
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BM Gida ve Tarim Organizasyonu’nun (“FAQ”) Haziran 2022'de yayimladi§i Mahsul Beklentileri ve
Gida Durumu Raporu’na (“FAO Raporu”)? gére 2022/23 hasat donemi bugday {retimi igin Avrupa’da,
Arjantin’de ve Irak’ta meydana gelen kuraklik sebebi ile beklenen diigiik hasat miktarinin Kanada ve
Avusturalya’da artan hasat alanlari ve ozellikle Tiirkiye'nin en cok bugday tedarik ettigi tlke olan
Rusya’da beklenen giiglii kis hasadi sayesinde dengelenmesi beklenmektedir. Rusya’nin Turkiye'nin
bugday ithalatindaki miktarpayi 2021 yilinda %72 seviyelerinde gerceklegmig olup, 2022 yilinin ilk 9
ayinda, bolgede yasanan ¢atigmaya ragmen Rusya’min bugday ithalatindaki orani %73 olarak
gerceklesmistir.

Sekil 9: Bugday Uretimi ve Kullanimi, Milyon Ton

36%

2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/12 2019/20 2020/21  2021/22 2022/23
(Tahmini)

mmmm Bugday Uretimi . Bugday Tlketimi Stok / Kullanim Orani

Kaynak: IGC Web Sitesi — 20 Ekim 2022

Diinya bugday tiretimi 2022/23 déneminde, bir énceki déneme gore 11 milyon ton artig gostermesine
ragmen bugday ticaretinin tedarik zincirinde yasanan aksamalar kaynakl bir dnceki hasat dénemine
gbre %2 oraninda diisis ile 193 milyon ton olmasi beklenmektedir. Uluslararasi Tahil Konseyi'nin
ticaret tahminlerine gore bugday ticaretindeki azalmanin toplam tahil ticaretindeki azalmaya gore
daha diisiik oranda olmasi beklendigi géralmektedir.

Sektdr dinamiklerine bakildiginda bugday fiyatlarini etkileyen en dnemli etkenlerin basinda, bugday
tiiketiminde kendi kendine yetemeyen ilkelerin talebi ve bugday arz fazlasi olan Ulkelerin bugday
ihracati yer almaktadir. IGC web sitesinde yayimlanan veriler dogrultusunda Rusya %17 ile en cok
bugday ihracatina sahip ilke konumundadir. Rusya’yl %16 ile Avrupa Birligi takip etmekte olup
Avrupa Birligi'nin en biyiik ihracatgisi konumunda olan Almanya yogunlukla yine Avrupa Birliigi
iilkelerine ihracat gerceklestirmektedir. Avusturalya diinya ihracatindan%13, ABD %11 ve Ukrayna
%10 pay almaktadir. Bugday fiyatlarinin piyasada belirlenmesinde bu Ulkelerdeki hasat durumu
dnemli rol oynamaktadir. Tiirkiye ise kendi bugday tretiminin yaninda, bugday ihra¢ eden Ulkelere
yakin konumu ile hammaddeye erisim konusunda stratejik bir avantaja sahiptir. 2021 yili TUIK
verilerine gére Turkiye, ihrag etmek lizere edindigi bugdaylarin %72'sini Rusya'dan ve %18'ini
Ukrayna’dan temin etmistir. Tiirkiye cografi konumu kaynakli bu stratejik avantajini kullanarak, diinya
un ihracat pazarindaki lider konumunu pekistirmektedir.

2 hitps://www.fao.org/giews/reports/crop-prospects/en/
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Sekil 10:Diinya Bugday ihracati ve ithalati — Ton/Yiizdesel Dagilim

2021/2022 Diinya Bugday ihracati ve ithalati
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Kaynak: IGC Web Sitesi— 18 A§ustos 2022

FAO Raporu’na gdre Tirkiye'nin yer aldigi Yakin Asya bdlgesinde 2022/23 déneminde bugday
Uretiminin  2021/22 dénemine gore %7,6 artarak 41,1 milyon ton olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Tirkiye bugday tretiminin ise 2022/23 déneminde 2021/22 ddnemine gore %10,2
artarak 19,5 milyon ton olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

FAO’nun Gida Fiyatlari Analizi Bllteni'e® (“FAO Biilteni”) gére Rusya - Ukrayna Savagi ile ortaya cikan
tedarik zinciri sorunlarina karsin olusturulan tahil koridoru sayesinde yikselmekte olan bugday
fiyatlari son (¢ ayda dislis gbstermistir. Agustos 2022 itibari ile Avrupa 1. sinif bugday fiyati 341 ABD
dolari/ton seviyesindedir. 2022 yili Agustos ayinda bugday fiyati 2022 yili mayis ayina kiyasla %23
oraninda dugsls gostermistir. Ancak 1 yil dnceki fiyat ile kiyaslandiginda ise yaklasik %16 oraninda
yukarida oldugu gozlemlenmektedir.

¢ https://www.fao.org/giews/en/
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Sekil 11:1. Sinif Bugday Fiyatlar Avrupa — ABD Dolari/Ton
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Kaynak: BM Gida ve Tarim Organizasyonu

FAO’nun web sitesinde yayimlanan Gida Fiyat Endeksi'ne* bakildiginda endeksin 2022 Agustos
ayinda, bir dnceki aya gore %1,9 diisiis gerceklestirdigi anlagiimaktadir. $6z konusu endeks son 5 aydir
diisiis egilimindedir. Buna ragmen mevcut endeks halen 2021 seviyesinin lizerinde seyretmektedir.
Gida Fiyat Endeksi 2011 basindan giiniimiize kadar incelendiginde 2022 Mayis ve Nisan aylarinda zirve
noktalarina ulastig anlasiimaktadir. Yine ayni zaman araligi incelendiginde gida fiyat endeksi
icerisinde tahil fiyatlarinin cogunlukla endeksin tizerinde artig gosterdigi goriilmektedir.

Sekil 12: FAO Gida Fiyat Endeksi 2011 - 2022

Tahal: 170,1
Gidn:159,1

Tahd: 1452
Gidia;138,0

Taht: 96,1
Goda-86,3

4 https://www.fao.org/worldfoodsituation/foodpricesindex/en/
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B. Tiirkiye Tahil ve Bugday Pazari

TUIK verilerine gore Tirkiye toplam tahil hasati 2021/22 hasat doneminde 31,9 milyon ton olarak,
bugday hasati ise ayni ddnemde 17,7 milyon ton olarak gergeklesmistir. 2022/23 hasat donemi icin
Tirkiye toplam tahil hasatinin %15,7 artarak 36,9 milyon ton olarak, bugday hasatinin ise %10,5
artarak 19,5 milyon ton olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Sekil 13: Tiirkiye Bugday Uretim Miktari, Ekim Alanlari ve Verim
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21,5
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

2021 yili TUIK verilerine gére Tiirkiye'de Uretilen bugdayin %45,9'u 10 ilde tretilmekte olup bu iller
sirasiyla, %9,0 ile Konya, %6,7 ile Sanliurfa, %5,8 ile Tekirdag, %4,0 ile Adana, %3,9 ile Mardin, %3,6
ile Edirne, %3,5 Ankara, %3,3 Diyarbakir, %3,1 Kahramanmaras. %3,1 ile Kirklareli"dir. Tarimsal
Ekonomi ve Politika Gelistirme Enstitiisi’niin (“TEPGE”) Haziran 2021 tarihli Tarim driinleri Piyasa
Raporu’na (“TEPGE Raporu”) gére Tiirkiye’de tretilen bugdayin yaklagik %80'i gida sektoriinde, %11'i
yem sektdriinde ve %6’s! ise tohumluk olarak kullaniimaktadir.

Tirkiye bugdayda %100 kendine yetme kapasitesine sahip olup iklim sartlarinda yasanan
olumsuzluklar sebebi ile bu oran %89'a diisebilmektedir. Arzda yaganan iklim sartlari kaynakli bu
degisiklikler yurtici bugday piyasalarinda fiyat dalgalanmalarina sebebiyet vermektedir. TUIK'e gére
2021 yili Tirkiye bugday iretimi gerceklesmesi 17,7 milyon ton, 2022 yili tahmini ise 19,5 milyon
tondur. 2021 yilinda diisen bugday tretimi fiyatlarda dalgalanmaya sebebiyet vermigtir.
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Sekil 14: Kirmizi Sert Bugday, Aylik Ortalama Fiyat — TL/Ton
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Kaynak: Polatlr Ticaret Borsasi

C. Tiirkiye Un Pazari

2021 yiliitibari ile Trade Map verilerine gore Tlrkiye diinya un ihracatinin %27’sini gerceklestirmekte
olup, diinya ihracatinda lider konumdadir. Ayni verilere gore Tirkiye 2021 yihnda 2,9 milyon ton un
ihracati gergeklestirmistir. Bu ihracatin %43’ltk kismi Irak’a, %11'lik kismi Yemen'e ve %10'luk
Suriye’ye yapilmistir.

Sekil 15: Diinya Un ihracati ve Tiirkiye'nin ihracat Pazar

2,35%
32,07%
3,14%

Tirkiye Ozbekistan = Almanya = Arjantin = Kazakistan

= Hindistan = Misir = Belgika = Rusya = Diger

Kaynak: Trademap, 31 Aralik 2021 itibari ile
%2 ve altr pazar payi olan iilkeler digere dahil edilmistir.

5 https://www.trademap.org/Country_SelProductCountry TS.aspx? Kul
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Tiirkiye genelinde 2015 — 2021 yillari arasinda TUIK verilerine gére un satis miktari yillik ortalama %1,6
artmis olup, ayni dénemde nifus artis hizi, yillik ortalama %1,2 olarak gergeklesmistir. Bu baglamda
bakildiginda, un tretiminin nifus artis hizinin lizerinde seyrettigi gérilmektedir.

Sekil 16: Turkiye Niifus Bilylimesi ve Un Uretimi
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Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK)

Yine 2015 — 2021 yillari arasinda ortalama un fiyati yilhk ortalama %19,8 ile artarken ilgili donemde
Turkiye'de ortalama ton basi bugday fiyati yillik ortalama %20,6 yiikselmistir. Bu kapsamda, un
treticilerinin bugday fiyatlarinda goriilen artislar un fiyatlarina yansitabildigi gorillmektedir.

Sekil 17: Turkiye Ortalama Bugday ve Un Fiyatlan
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Kaynak: Ttirkiye Istatistik Kurumu Un Fiyati (TUIK), Polatl Ticaret Borsasi Bugday Fiyati
Un fiyati; un satis degerinin miktarina bélinmesi ile hesaplanmistir. 2022 Nisan ortalama un fiyati igin
TUIK bugday unu fiyat endeksinin bir énceki yil ortalamasina gore artisi dikkate alinmigstir.
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Tlrkiye un pazar Perakende ve EDT (Ev Disi Tlketim) olmak Uizere iki ana kanaldan olusmaktadir.
Sirket, un pazarinda hem perakende kanalinin hem de EDT kanalinin 6nemli oyuncularindan hiridir.

EDT un pazari, fast food, pastane, restoran, otel, firn vh. noktalardan olusmaktadir. Sirket, EDT
pazarinda Soke Profesyonel markasi ile fast food, restoranlar ve pastanelerde orta fiyat segmentine
odaklanmaktadir. Hedef kitlesi ev disi tiikketim noktalarindaki ustalar, asgilar ve satin almacilardir.

Perakende un pazari, markali iriinler ve &zel markal Girtinlerden olusmaktadir. Ozel markal trtnler
BiM, A101, Migros, Metro gibi indirim marketlerinde ve zincir marketlerde satilmaktadir. Hedef kitlesi
25-50 yag gurubundaki ev kadinlan ve galisan kadinlardir. Sirket perakende un pazarinda Séke Un
markasi ile, markali unlar arasinda, lider konumdadir ve 2021 yilini cirosal bazda %23 pazar payi ile
kapatmistir. 2022 ilk 9 ayi itibari ile de cirosal bazda %20,3 pazar payi ile 2020 ve 2021 yillarinda oldugu
gibi liderligini stirdlirmagtar.

Turkiye perakende un sektdrii, hizl tiiketim Griinleri ve perakende sektdriine yonelik 6zel bir bilgi,
veri ve pazarlama dlgiimleme firmasi olan ve 100'den fazla lilkede faaliyet gdsteren Nielsen Holdings
Plc, tarafindan raporlanmaktadir. Toplam perakende un pazari, Nielsen verilerine gore 2021 yilinda
hir dnceki yila gbre tonaj olarak %12,7 kiigllmustiir. 2020 yilinda pandemi sebebi ile un tiketiminin
normalin Ustiinde gergeklesmesinin bu degisimde pay biyiktiir, Perakende un sektdr blyUkligu
2022 ilk 9 ayda bir 6nceki yilin ayni donemine gdre tonaj olarak %6 billyiimis ve 249 bin ton olarak
gerceklesmistir. Markal un pazarinin payi 2021 yilinda %34,0 iken 2022 yihinin ilk 9 ayinda %31,7'ye
gerilemistir. BiM, A101 ve SOK market gibi indirim marketlerinin kendi markali tirtinlerin payi ise 2021
yilinda %66,0 iken 2022 yilinin ilk 9 ayinda %68,3 olarak gergeklesmistir.

Tablo 9 Satis Hacmi ve Satis Tutarina Gore Toplam Tiirkiye Un Pazan

01.01.2020- | 01.01.2021-| 01.01.2022-
Toplam Un
31.12.2020| 31.12.2021| 30.09.2022
BiM, A101 ve SOK market haric Tiirkiye 131.665.025| 112.917.501| 78.950.566
fat)'ﬁ Hacmi [ gin, A101 ve SOK market 246.438.930| 217.917.501| 170.009.030
kg
Toplam Tiirkiye 378.103.956 | 330.089.376| 248.959.598
BiM, A101 ve SOK market harig Tiirkiye 35 34 32
Satis  Hacmi [ gin A101 ve SOK market 65 66 68
Yiizdesi (%)
Toplam Tiirkiye 100 100 100
BiM, A101 ve SOK market haric Tirkiye 547.663 600.082 841.054
Satis  Tutar | gjm, A101 ve SOK market 783.322 951.231 1.566.318
(000 TL)
Toplam Tiirkiye 1.330.985 1.551.313 2.407.372
BiM, A101 ve SOK market harig Tiirkiye 41 39 35
Satig  Tutar | gjng, A101 ve SOK market 59 61 65
Yizdesi (%)
Toplam Tiirkiye 100 100

Kaynak: NielsenlQ Raporu
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Tablo 10 BiM,A101 ve Sok Market Harig Tiirkiye Un Pazari

BiM, A101 ve SOK market

Pazar Payi (%)

harig Tiirkiye un pazari

01.01.2020-31.12.2020 01.01.2021-31.12.2021 01.01.2022-30.09.2022
Soke Un 26,2 22,6 20,3
Rakip 1 18,4 19,1 18,5
Rakip 2 6,7 6,3 5,7
Rakip 3 4,3 4,8 53
Rakip 4 4,2 4,7 4,6
Rakip 5 3,3 3,5 2,9

Kaynak: NielsenlQ Raporu

Sirket cirosunun icerisinde yer alan ihracat tutari %5'den az oldugundan Sirket'in toplam hasilati
icerisinde 6nemli bir paya sahip degildir. Sirket'in satiglarinin tamami neredeyse Tiirkiye genelinde

yapilmaktadir.

Asagida Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2021 ile 30.09.2022 donemleri

itibariyla yurtici pazarin cografi yapisina gore bolgesel satig kirllimi sunulmusgtur.

Tablo 11 Yurtici Pazarda Cografi Yapilara Gore Bolgesel Satis Kirllimi

L’;‘:E;::::nﬁ:;:xark“ 31.12.2019 | % | 31.12.2020 | % | 31.12.2021 | % |30.09.2021| % |30.09.2022| %

Dogu Anadolu Bolgesi 4 2 4 2 5 2 4 2 8 2

Ege Bolgesi 76 44 109 44 132 47 78 47 179 43
Glineydogu Anadolu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

ic Anadolu Bolgesi 26 15 38 15 38 13 24 14 74 18
Karadeniz bolgesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ¢]

Marmara Bélgesi 69 39 98 39 106 38 61 37 154 37
Akdeniz Bdlgesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Toplam 175 100 249 100 281 100| 167 100 415 100
mt;l:":f' Raket 31.12.2019| % | 31.12.2020| % | 31.12.2021| % [30.09.2021| % |30.09.2022( %
Dogu Anadolu Bolgesi 5 8 8 9 6 6 4 8 13 9
Ege Bolgesi 12 21 17 19 22 21 12 23 24 17
Gineydogu Anadolu 3 5 4 5 4 4 3 6 7 5
ic Anadolu Bolgesi 7 12 10 11 12 11 6 11 14 10
Karadeniz bolgesi 1 2 3 3 3 3 1 2 6 4
Marmara Bélgesi 30 51 47 53 55 54 27 51 78 55
Akdeniz Bolgesi - 0 0 0 0 0

Toplam 58 100 88 100 103 100
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Distributdr B

Profesyonel Uriin -|31.12.2019 % 31.12.2020 % 31.12.2021 % 30.09.2021 % 30.09.2022 %
Milyon TL

Dogu Anadolu Bdlgesi 0 0 0 0 1 0 0 0 4 1
Ege Bolgesi 86 71 98 69 152 59 86 59 326 53
Gilineydogu Anadolu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
ic Anadolu Bolgesi 19 15 21 15 59 23 39 27 146 24
Karadeniz bolgesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Marmara Bolgesi 15 12 22 15 40 16 19 13 124 20
Akdeniz Bolgesi 1 1 1 1 5 2 3 2 14 2
Toplam 122 100 142 100 256 100 147 100 614 100

Belirtilen satis kirthmlarina tali Griinler, yurt digi satislari ve diger satiglar dahil edilmemistir

4. Degerleme Yontemleri
Uluslararasi Degerleme Standartlar’nda (UDS) kullanilan 3 ana degerleme yaklagimi bulunmaktadir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi yontemi, gosterge nitelikteki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere
donistirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklasiminda, varligin degeri varlik tarafindan
yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir
(UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan g¢ogu yontem, tahmini nakit akiglarini degerlemenin yapildig: tarihe
indirgeyerek varligi bugiinkii degerini hesaplayan indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ydntemine
dayanmaktadir (UDS 50.1).

UDS madde 40.3'te belirtildigi iizere bu yaklagimda degerleme yapilan varligin gelecekte yaratacag gelirin
miktari ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gerceklestiren kisi ile degerleme calismasini yaptiranin
tahminlerine dayanmaktadir. Sirket tarafindan saglanan 5 yillik finansal tahminler analiz edilerek INA
degerleme calismasi gerceklestirilmistir. Bu ¢alismada, projeksiyon donemi boyunca nakit akimlari ve ug
deger agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degeri hesaplanmigtir. Bulunun Firma
Degeri’nden net finansal borcun diisiilmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadr.

Maliyet Yaklagimi

UDS 60.1’de belirtildigi Gizere, maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacagi
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda,
bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger
bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin disiilmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

ikame maliyeti, yeniden {iretim maliyeti ve toplama yontemi esaslarina dayanarak ytritilen bu yaklagm
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sirketi olmamasi, esit faydaya sahip bagka bir varligin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak olmasi ve
faaliyetlerin siirekli oldugu diisiiniildiigti icin bu degerleme calismasinda kullaniimasi uygun bulunmamistir.

Pazar Yaklasimi

UDS 20.1’de belirtildigi tzere, pazar yaklagimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla kargilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. Bu yaklagimda degerleme calismasi yiriitiilen varligin veya 6nemli derece benzerlik
gosteren diger varliklarin aktif bir sekilde islem gérmesi gerekmektedir. Ayrica benzer varliklar ile ilgili sik
yapilan ve gozlemlenebilir olan iglemlerin s6z konusu olmasi gerekmektedir. Piyasada en fazla kullanilan
degerleme yaklasimi olarak bilinmektedir.

Halka arzi gerceklestirilecek olan Sirket'in kargilagtirmalarinin yapilabilecegi benzer sirketlerin bulunmasi,
gerekli glivenilir bilginin mevcudiyeti, halka acik sirketlere yatinm yapan yatinmcilar tarafindan cok sik
kullanilmasi ve Sirket paylarinin halka arzindan sonra teskilatlanmig bir piyasa olan Borsa istanbul’da islem
gérecek olmasi sebebiyle amacina uygun degerleme yontemi olarak Pazar Yaklagimi yéntemi distintimiig
ve degerleme kapsaminda kullanilmistir. Pazar Yaklagimi calismasi kapsaminda giivenilir bilgi icerdigi ve
Sirket’in karsilastirmalarinin yapilabilecegi dustnulerek yerli ve yabanci borsalarda islem goren nitelikteki
emsallerinin bilgilerinden yararlaniimistir. Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kullanilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Gida sektorii altinda faaliyet gosteren Stke Un ile ayni sektorde faaliyet gosteren halka agik uluslararasi
sirketler ile paylari Borsa istanbul A.S.’de (“BIST”) iglem gérmekte olan benzer girketler kiyaslanmistir.
Degerlemeye kaynak olusturan carpanlarin bulunmasinda kullanilacak sirketlerin belirlenmesi stirecinde
ilgili sirketlerin gelirlerinin biiyiik cogunlugunun gida sektdriine iliskin faaliyetlerinden kaynaklaniyor
olmasina dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sirket kargilagtirmasina dahil edilmemistir.

UDS 30.6’da belirtildigi tizere, degerlemesi yapilan varligin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar ile ilgili
kosullara gore en uygun ve en gecerli degerleme yénteminin segilmesi gerekmektedir. Bu sebeple, mevcut
sartlar ve var olan yaklasimlar gz 6niine alindiginda en giivenilir yontem oldugu ve degerleme icin en
uygun yaklasim oldugu diistiniilen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOK
(FD/FAVOK) carpanlari kullanilmistir. Diger ¢arpan metotlarindan Firma Degeri/Net Satiglar ve Piyasa
Degeri/Defter Degeri yontemleri degerlendirme kapsamina alinmamistir. Bu ¢arpan metotlarindan FD/Net
Satis ve PD/Defter Degeri ydntemlerinin Sirket'in faaliyetleri geregi ve bulundugu sektdr nedeniyle uygun
olmadigi degerlendirilmistir. Piyasa Degeri/Net Kar yontemi kapsaminda benzer girketlerin bilanco yapilari
farklilasmaktadir. Bu durum da benzer sirketler igin net kara bagli carpan analizi ve kargilagtirma yapilmasini
giiclestirmektedir. S6ke Un’un net nakit pozisyonunda bulunmasi sebebi ile sermaye yapisi unlu mamiiller
ve gida sektoriinde faaliyet gosteren emsal sirketlerden ayrismaktadir. Bu durumun da sonucu olarak, daha
uygun bulunan operasyonel karlilik gostergesi olarak FAVOK degerine gore carpan yodntemleri
uygulanmistir.

Yurt disinda yer alan halka acik benzer sirketlerin merkez iilkeleri, faaliyet alanlar ve piyasa degerleri
hakkindaki bilgiler asagida yer almaktadir. Yurtici benzer sirketlerin yeterli sayida olmamasi sebebiyle Borsa
istanbul’da islem goren secili gida sektor sirketleri dikkate alinmigtir.
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Yurtdisi Benzer Sirketler

Tablo 12 Yurtdisi Benzer Sirketler

Sirket Ulke

Campbell Soup Company A.B.D.

PT Indofood Sukses Makmur Thk Endonezya
Archer-Daniels-Midland Company A.B.D.

B&G Foods, Inc. A.B.D.

The Hain Celestial Group, Inc. A.B.D.
Grupo Herdez, S.A.B. de C.V. Meksika
Lancaster Colony Corporation A.B.D.
Nongshim Co., Ltd. Gliney Kore
Samyang Corporation Giiney Kore
M. Dias Branco S.A. Inddstria e Brezilya
Comercio de Alimentos ¥
Warabeya Nichiyo Holdings Co., Ltd. lapenya

PD

{(mn USD)

15.450

3.630

52.950

1.087

1.755

656

5.752

1.270

276

2.804

213

43

Agiklama

1869 yilinda kurulan Firma 18'den fazla markasi
altinda hazir gorba, hazir yemek ve atistirmalik
liretmektedir. Cirosunun yaklasik yarsini
atistirmaliktan elde eden Sirket yogunluklu unlu
mamiil atistirmaliklar iiretmektir. Bunun yaninda
firmanin cips lretimi de mevcuttur.

1990 yilinda kurulan firma un ve makarna tretiminin
yaninda yag alaninda ekim ve iiretim, hazir noadle,
atistirmalik ve baharat iriinlerinin de satigini
gerceklestirmektedir.

Sirket 1902 yilinda faaliyetlerine baslamistir. Sirket
gelirinin yaklasik %75'ini tarim riinleri ve tarim
hizmetlerinden elde etmektedir. Sirket haslatinin
%10'unu ise bugday ve tahil Griinlerinden un, nigasta,
glikoz gibi Uiriinlerden elde etmektedir. Faaliyet kollar
arasinda unlu mamiiller, sekerleme, icececek ve
hayvan yemi de bulunmaktadir.

Sirket 1996 yilinda kurulmus olup, gelirinin yaklagik
dortte birini markali ve paketli unlu mamdllerden elde
etmektdir. Bu faaliyet alanimin disinda Firma ayni
zamanda atistirmalik, surup, sos, pizza gibi alanlarda
da markalara sahiptir.

Sirket 1993 yilinda kurulmustur. Gelirlerinin biyiik bir
kismini perakende sektdriinde sattig kurabiye
iirtinleri, tahil barlari, hazir ¢orba, yogurt, sicak hazir
tath gibi Griinlerden elde etmektedir. Bunun yaninda
Firma saglikh atistirmalik, kisisel bakim triinleri ve cay
alanlarinda da faalivet gdstermektedir.

Sirket 1914 yilinda Meksika'da kurulmustur. Firma,
global markalar igin tiretim ve pazariama faaliyetleri
gostermektedir. Gelirlerinin yogunlukl kisimini paketli
gida, konserve gida, makarna, ketgap, mayonez
iirtinlerine iliskin faaliyetlerinden elde etmektedir.
Sirket ayrica Barilla markasi ile Meksika'da makarna
(iretim gergeklestirmektedir.

Kurulus yih 1961 yili olan Sirket, gelirlerinin yaklagik
ticte birini donmug ekmek ve benzeri Griinlerden elde
etmektedir. Firma ayrica salata sosu, wrap, pizza gitirl
gibi triinlerinde tiretim ve satisini yapmaktadir.

Sirket 1965 yilinda Seul'da kurulmustur. Hasilatinin
yaklasik yarisini hazir noodle lretimi ve satisi
faaliyetleri sonucu elde eden sirket ayrica su ve icecek,
cesitli atistirmaliklar alaminda da faaliyet
gostermektedir. Sirket

Sirket 1924 yilinda kurulmustur. Sirket un tretimi,
nisasta tretimi seker ve gesitli yaglarin tretim ve
satisini gerceklestirmektedir,

Sirket 1936 yilinda kurulmustur. Sirket kurabiye,
makarna un, margarin iiretimini ve satigini
gercekletirmektedir. Gelirinin yaklagik yarisini kurabiye
satigindan, %17'sini un satislarindan elde etmektedir.

Sirket 1964 yilinda kurulmustur ve tam entegre olarak
hazir yemekler (getmektedir. Ayni zamanda da bu




Sirket 1953 yilinda kurulmustur, Sirket paketli noodle,
Nagatanien Holdings Co.,Ltd. Japonya 243 corba, sushi sosu ve gesitli hazir yemeklerin tiretimini
ve satisini gergeklestirmektedir.

Sirket 1958 yilinda kurulmus olup, noodle , donmusg

Nissin Foods Com imi H 5
Isel Fands Campany: Limited ong Kong 850 gida, icecek ve atistirmalik tiretmektedir.

Sirket 1952 yilinda Glney Kore'de en biiylik kapasiteye
sahip un iireticisi olarak kurulmustur. Firma'nin un
tiretiminin yaninda makrna, noodle vh. tirretimi de
mevcuttur.

Daehan Flour Mills Co.,Ltd Gliney Kore 159

Sirket 1818 yilinda Hollanda'da kurulmustur. Sirket'in
baslica faaliyet alanlan gesitli yaglar isleyip satmak,
bugday ve misir isleyerek un Gretmek ve tahil ticareti
olarak éne gikmaktadir.

Bunge Limited Bermuda 15.663

Sirket un ve piring kepegi tiretmektedir. Ayni zamanda
profesyonel kullanim igin de un karigimlar
tiretmektedirler. 1935 yilinda kurulan Sirket un ve unlu
mamiil tiretimi ve satisini yapmaktadir.

The Torigoe Co., Ltd. Japonya 100

Sirket 1866 yilinda un Ureticisi olarak kurulmustur,
Sikret'in ana faaliyet alanlari tahil diriinleri, atistirmalik
ve hazir yemek olarak dne gikmaktadir, Sirket
gelirlrinin onda birini unlu mamul kansimlarindan elde
etmekte olup, %20'sini satigini yaptigi
atistirmaliklardan saglamaktadir,

General Mills, Inc. A.B.D. 47.222

Sirket 1989 yilinda kurulmustur. Sirket'in temel
Suudi Arabistan 210 faaliyetleri, makarna {iretimi tahil gevregi ve donmus
patates kizartmasi iiretimi olarak éne gikmaktadir.

Wafrah for Industry and Development
Company

5. Degerlemeye iliskin Onemli Hususlar
Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Carpan analizlerinde kullanilan FAVOK degeri igin 30.09.2022 ve 31.12.2021 tarihli Finansal Tablolar ve Ozel
Bagimsiz Denetgi Raporu finansal verileri kaynak olugturmustur.

Tablo 13: Degerlemeye Baz Olusturan Veriler

30.09.2022'de sona eren son 12 ay TL

FAVOK 257.135.069

Net Finansal Bor¢ Pozisyonu

Net finansal borg, Sirket’in kisa ve uzun vadeli finansal borglarindan nakit ve nakit benzerleri ¢ikartilarak
hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden gikariimaktadir. Sirket
30.09.2022 tarihi itibariyla net nakit pozisyonundadir.

Tablo 14: Degerlemeye Baz Olusturan Net Borg

30.09.2022 TL
Toplam Finansal Borg 336.805.057
Nakit ve Nakit Benzerleri (-) 622.762.801
Net Finansal Borg (net nakit) (285.957.744)
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6. Degerleme
A) indirgenmis Nakit Akimlan(iNA) Yéntemi

Projeksiyonlar

iINA degerlemesi kapsaminda Sirket'in 2022 yili son geyrek ile 2027 yillari arasinda yaratacagi nakit akimlar
ve 2027 sonrasi icin nihai dénem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu calisma kapsaminda Sirket
tarafindan saglanan projeksiyonlar, tiriin kategorileri detayinda birim ortalama fiyat, satig miktari ve briit
karlilik verileri ile bagimsiz denetci raporu verilerinden faydalanilmistir.

1- Gelir Tablosu

Sirket’in gelir tablosu olusturulurken tiime varim yaklasimi kullanilmigtir. Bu dogrultuda projeksiyon
donemi boyunca, Sirket’in cirosunu olusturan driin grubu detayinda, Sirket'in stratejik hedefleri ve sektor
dinamikleri gz éniinde bulundurularak her bir Grtin grubu igin satig hacmi ve fiyat dngorist yapilmigtir.

Tablo 15: Satis Kirtlimi ve Projeksiyonlar

2019 2020 2021 2022/9 A4.¢/2022T 20227 20237 20247 2025T 2026T

20277

Net Satislar—Bin TL ~ 418.808 566.320 773.165 1.709.486 691.241 2.400.727 3.716.698 4.712.764 5.679.814 6.549.481 7.514.589

Biiytime %35,2 %36,5 %210,5 %54,8 %26,8 %20,5 %15,3

I U
Toplam Un  Satis 5060 238926 224.961 210094  79.208 289.302 316.046 327.592  341.565  355.874
Hacmi - bin Ton

Biiyiime %87 %58 %28,6 %9,2 %3,7 %4,3 9%4,2

Toplam Un Uretim

L 432.000 432.000 432.000  432.000 432.000  432.000 432.000 432.000 432.000 432.000
Kapasitesi - bin Ton

Toplam Satig Hacmi -

bin Ton 219.948 239.121 225.116 254,723 88.140 342.863 377.791 395.801 412.005 428.670
Blytime %8,7 -%5,9 %52,3 %10,2 %4,8 %4,1 %4,0

Sirket'in satis projeksiyonlari olusturulurken, farkli pazar dinamiklerine sahip olan irinleri icin, Sirket’in
performans yonetimi kapsaminda takip ettigi triin grubu kirthmi kullamlmistir. Her bir Griin grubu igin
Sirket’in stratejisi ve pazar beklentileri goz ontnde bulundurularak farkl satis miktari biylime oranlar
tahmin edilmistir. Birim fiyatlarin ise, bitiin Urlin gruplan igin her sene enflasyon beklentilerine paralel
olarak artacagi varsayiimistir. Projeksiyon donemi boyunca Sirket'in hasilatinin yaklasik ortalama %38,1'ini
ozel marka ve Séke Un markali paketli un satislarindan, %32,4’iinii profesyonel un satiglarindan, %13,3’ltk
kismini un dretimi icin kullanilacak hammaddeden ayrnistirilan tali Griinlerden, %1,2'sini yeni ig kolu olan
kurabiye satislarindan ve kalan %15,0'hk kismini ise tahil unlarn, glitensiz unlar, ekmek unu karigimlari,
puding satislari ve tahil ticaretinden elde edecegi 6ngorilmustir.
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Tablo 16: Paketli Un Satisi

Paketli

S:::lta'" Un o019 2020 2021 2022/9 4.G/2022T  2022T 20237 20247 2025T 2026T 2027T
paketli Un - Ton 97.886 109.210 88355  60.969 29644 90.613 99.674 106,652 115405  124.412  133.053
Miktar Biiyime %11,6 -%19,1 %2,6 %10,0 %7,0 98,2 %7,8 %6,9

Paketli Un-Bin TL 226.829 315.911 374.799 542.832 306,913 849.745 1.308.607 1.680.251 2.090.310 2.477.960 2.914.416

Bliytime %39,3 %18,6 %126,7 %54,0 %28,4 %24,4 %18,5 %17,6
Net Satislara Orarni %54,2 %55,8 %48,5 %31,8 %44,4 %35,4 %35,2 %35,7 %36,8 %37,8 %38,8

paketli Un kategorisi Sirket'in 6zel markali paketli un satiglarini ve kendi markalari altinda gergeklestirdigi
paketli un satislarini kapsamaktadir. Séz konusu Urlin grubu icin satis kanallari ulusal zincir ve indirim
marketleri ile distribitorler olarak @ne g¢ikmaktadir. 2020 yilinda Covid-19 kisitlamalarinin tiketici
davranislarinda yarattigi degisiklik sebebi ile Sirket’in paketli un Urlinlerine olan talepte artis meydana
gelmistir. 2021 yilinda ise kisitlamalarin kademeli olarak kaldinimasi ile birlikte azalan evde tiketim
nedeniyle, Tirkiye Toplam Perakende Un Pazari, 2020 yili gerceklestirdigi giiglt satis bazina kiyasla
kicilmistiir. Bunun bir sonucu olarak Sirket'in paketli un satislarinda, 2020 yilindaki yliksek satiglara gore
2021 yilinda azalma meydana gelmistir. 2022 yil itibari ile Soke Un’da meydana gelen ortaklik yapisi
degisikliginin Sirket’e getirdigi hammaddeye iliskin teknik bilgi, genis hammadde tedarik agina erigim
kabiliyetleri neticesinde Sirket'in kapasite kullanim oraninin kademeli bir sekilde artacagi ongortlmistir.
Ek olarak Sirket, gecmis yillarda Soke markasina sinirli yatirim yapmig olup, pazarlama ve reklam harcamalar
kisith gerceklesmistir. Yeni yonetim anlayigi ile birlikte, gelecek dénemde Stke markasi, pazarlama
yatinmlari ile desteklenecek ve bu durum neticesinde $irket perakande un pazarinda, her sene pazar payini
arttirmay! hedeflemektedir. Senelik yaklasik 224 bin ton un paketleme kapasitesi ile Sirket, paketli un pazari
icin 6zel markall Griin Uretiminde 6lgek avantajina sahiptir. Sirket bu sayede Tirkiye'de 6zel markali un
iiretebilen firmalar arasinda 6ne cikabilmektedir. Sirket s6z konusu konumu neticesinde ozel markali
irtinlere olan talep artigindan faydalanabilmektedir. ilgili varsayimlar dogrultusunda Sirket, artan Uretim
kabiliyeti ve pazarlama yatinmlari ile hane penetrasyonu artacak olan Soke markas ile 2024 yilinda, 2020
seviyesine yakinsayarak 106,7 bin ton paketli un satisi gerceklestirmeyi dngdrmektedir. Sirket bu strateji
kapsaminda 2027 yilinda toplam cirosunun %38,8'ini paketli un kategorisinden elde etmeyi
hedeflemektedir.

Tablo 17: Profesyonel Un Satislari

P 1 U
5;::?::’"9 " 2019 2020 2021 2022/9 4.¢f2022T 20227 2023T 20247 20257 2026T 2027T
Profesyonel Un -

Ton 61.475 63.996 76250  93.407 28,593 122.000 132.370 123,694 135,031 136.381 136.381

Miktar Blyime %4,1 %19,1 %60,0 %8,5 %1,0 %1,0 %1,0 %0,0

Profesyonel Un -

Bin TL 125.748 156.164 261.419 637.448 222.096 859.545 1.305.648 1.582.446 1.838.011 2.042.030 2.246.233

Biiyiime %24,2 %67,4 %228,8 %51,9 %21,2 %16,2 %11,1 %10,0

Net Satislara

sra; %30,0 %276  %33,8 %37,3 %32,1 %35,8 %35,1 %33,6 %32,4 %31,2 %29,9

Profesyonel un satiglar Sirket'in endustriyel kullamm icin firin, otel, ras
kullanicilara yénelik yaptigi satislari icermektedir. 2020 yilinda Covid-19 kg

ki kisitlamalar sebebi ile
TIR MENKUL DEGERLER A.§.
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profesyonel un satislarinda sinirh bir biiyiime meydana gelmistir. 2021 yilinda ise normallesme sireci ile
birlikte yeniden acilan otel, restoran ve kafeler Sirket'in profesyonel unlarina olan talebi artirmis ve ilgili
triin grubu %19,1 hacim blyUmesi gergeklestirmistir. 2022 yilinda ise Sirket, gliclenen hammadde tedarik
giicii ile artan Gretim kabiliyeti neticesinde ilk etapta marka harcamasi gerektirmeyen profesyonel un
satislarini artirmayi planlamigtir. TMO’nun, ekmek Greticilerine belirli bir fiyatin Gzerinde satmamak kosulu
ile un Ureticilerine sagladigi avantajli fiyattan bugday tedariki, 2022 yilinda Sirket’in profesyonel un
satiglarini artiran 6nemli etmenlerin arasinda gelmektedir. 2023 yilinda ise Sirket daha fazla kapasite
kullanim orani ile artacak un Uretiminin bir kismini profesyonel unlarin dretiminde kullanmayi
planlamaktadir. 2023 sonrasinda ise Sirket stratejisi kapsaminda kapasite kullanim oranlarinin artigini
agirlikli olarak paketli un satislarinda kullanmayi planlamaktadir. Bu dogrultuda 2024 ve sonrasi igin
profesyonel un Griin grubunun ortalama miktarsal olarak %0,8 biyuyecegi déngorilmektedir. Bu Griin
grubunun 2027 yilinda toplam satislardan aldigi payin %29,9 oranina gerileyecegi 6ngorulmektedir.

Tablo 18: Kurabiye Satislan

Kurabiye Satiglari 2019 2020 2021 2022/9  4.G/2022T 20227 20237 20247 20257 2026T 20277
Kurabiye - Ton - 52 26 ; 7 1 8 148 445 622 871 1.220
Miktar Biiyime %0,0 -%50,0 -%70,0  %1800,0 %2000 %40,0 %40,0 %40,0
Kurabiye - Bin TL - 1.242 469 461 77 538 13.287 47.834 77.012  118.598  182.642
Biiytime %00 -%62,2 %14,7  %2370,0 %2600 %61,0 %54,0 %54,0
Net Satislara Orant %0,0 %0,2 %0,1 %0,0 %0,0 %0,0 %0,4 %1,0 %1,4 %1,8 %2,4

Sirket, 2020, 2021 ve 2022 vyillarinda deneme Uretimler ve pilot satislari yaptigi kurabiye Grinlerinin
lansmanini 2023 yili itibari ile gerceklestirmeyi planlamaktadir. S6z konusu iriin grubunun son tiketicisine
ulusal zincir, indirim marketleri ve distribiitor dagitim kanallari Gizerinden ulagsmasi planlanmaktadir. Sirket
kurabiye driin grubu lretimini fason treticiler araciligr ile yapmay! planlamakta olup, bu kapsamda
ureticileri denetlemek ve yakin temasta olabilmek adina satis ve pazarlama ekibini genisletmeyi
planlamaktadir. Soke markasinin, Tirkiye’nin en bilinir un markasi olmasi avantajini kullanarak, Sirket
pazarlama kampanyalarinin da destegi ile 2023 yilinda kurabiye Urlind ile unlu mamiiller pazarina
penetrasyonu hedeflemektedir. Buyiiyen pazarlama ekibi ve iletisim kampanyalari katkisi ile 2027 yiliitibari
ile kurabiye iriin grubunun satislar icerisindeki payinin %2,4 olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

Tablo 19: Tahil ve Glitensiz Un Satiglari

Tahil ve Glitensiz Un

saisle 2019 2020 2021 2022/9  4.0/2022T  2022T  2023T 20247  2025T 20267  2027T
12:" veGlitensizUn-  g39 506 314 400 115 515 772 965 1158 1332 1465
Miktar Biiytime Orant %397 -%37,9 %637 %S00 %250 %200 %150 %100
::i:e GlitensizUn- ;286 1856 1774 4.206 1477 5683 11.93d 17.902 24704 31251 37.814
Biiyiime Orant %188  -%4,4 %2204 %1100 %500 %380 %265 %210
Net Satislara Orant %0,5 %0,3 %0,2 %0,2 %0,2 %0,2 %0,3 %0,4 %0,4 %0,5 %0,5
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Tahil ve Gliitensiz Un Uiriin grubu Sirket'in farkli beslenme tercihlerine sahip ve saglikli yasam egilimlerine
yonelik algisi yiiksek olan tiketici kitlesini hedeflemektedir. S6z konusu rinler ulusal zincir marketler ve
distriibiitdrler araciligi ile satilmaktadir. Covid-19 sonrasi dénemde artan saglikli beslenme egilimlerine karsi
artan duyarliliga paralel olarak séz konusu {iriin grubuna talebin artmasi beklenmektedir. Sirket, gliglenen
marka algist ile birlikte s6z konusu Giriin grubunun, 2024 yilinda, 2019 seviyelerini agmasini beklemektedir.

Tablo 20: Ekmek Unu Kangimlari Satiglan

Ekmek Unu Karigimlari 2019 2020 2021
kmek U -
Ekmek Unu Karnigimlarn 133 459 43
Ton
Miktar Bliyiime %245,1 -%90,6
E
ka:nek Unu Karigimlari 877 4.040 410
-Bin TL
Biiyiime Orani %360,7 -%89,9
Net Satislara Orant %0,2 %0,7 %0,1

2022/9

54

780

%0,0

4.¢/2022T 20227 2023T  2024T  2025T  2026T  2027T
20 74 111 139 166 191 211

%72,0 %50,0 %250 %200 %150 %100

383 1.163 2,443 3.664 5.056 6.396 7.740
%183,8 %110,0  %50,0 %380 %265 %21,0

%0,1 20,0 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1

Sirket, tiiketicilerin evde ekmek yapabilme deneyimleri icin cesitli ekmek unu karisimlari treterek satigini
gerceklestirmektedir. 2020 yilinda sokaga ¢ikma kisitlamalari sebebi ile evde daha cok zaman gegiren
tiiketicinin ekmek unu karisimlarina talebinde énemli diizeyde bir artig meydana gelmistir. 2021 yilinda ise
tiiketici aliskanliklarinin Covid-19 6ncesine donmesi ile birlikte ekmek unu karisim satislarinda miktar olarak
9%90,6 diistis gozlemlenmistir. 2022 yilinda ise 74 ton satigl hedeflenen Griin grubunda, 2023 yilinda ise
pazarlama harcamalarinin etkisinin de sonucu olarak 111 ton satig gerceklesmesi beklenmektedir.

Tablo 21: Puding Satislari

Puding Satislan 2019 2020 2021
P i i i

uding Satis Miktar a1 101 04
Ton
Miktar Biyiime %146,3 -%6,9
Puding Satis Degeri -

3 822 99

Bin TL 62 !
Biiyiime %171,3 %206
Net Satislara Orani %0.1 %0,1 %0,1

2022/9

66

1.644

%0,1

4,¢/2022T 2022T 20237 20247 20257 2026T 20277
15 82 90 99 109 114 120

-%13,0 %10,0 %10,0 %10,0 %5,0 %5,0

564 2.207 3.399 4.487 5.676 6.555 7.572
%1227 %54,0 %320 %26,5 %15,5 %15,5

%0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1 %0,1

Sirket paketleme kapasitesini kullanarak 6zel markali puding tretimi gerceklestirmektedir. Ozel markali
iirtinlerde beklenen talep artisina paralel olarak séz konusu Urlin grubu satiglarinin da miktar olarak 2023,

2024 ve 2025 yillarinda %10, 2026 ve 2027 yillarinda %5 bilylimesi beklenmektedir.
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Tablo 22: Tahil Satiglar

Tahil Satislar 2019
Tahil -Ton =
Miktar Biiylime

Tahil - Bin TL -
Biiyiime

Net Satislara Orani %0,0

2020

%0,0

%0,0

#%0,0

2021

%0,0

%0,0

%0,0

2022/9 4.¢/20227
44.527 8.905
294.913 60.752
%17,3 %8,8

20227
53.432
9%500,0
355.665
%485,4

%14,8

20237 20241 20257 2026T 20277
61.447 67.591 69.618 71.708 73.859
%15,0 %10,0 %3,0 %3,0 %3,0
572,621  755.860 895.316 1.014.393 1.149.308
%61,0 %32,0 %18,5 %13,3 %13,3
%15,4 %16,0 %15,8 %155 %15,3

Sirket 2022 yiliitibari ile etkin stok yonetimi ve etkin hammadde tedariki saglayabilmek adina tahil ticaretine
baslamistir. S6z konusu tahil satislarinin, stratejik olarak un satis bliyimelerine paralel projeksiyon donemi
boyunca artmasi beklenmektedir.

Tablo 23: Tali Uriin Satislari

Tali Uriin Satiglari 2019
Tali Oriin - Ton 59.574
Eiii?n’:ne Orani o %271
Tali Uriin - Bin TL 62.652
Bliyime

Net Satislara Orant %15,0

2020 2021 2022/9  4.¢/2022T 20227
64.797 60.034 55.293 20.846 76.140
%27,1 %26,7 %26,3 %26,3 %26,3
85.399 130.875 226.444 98.886  325.330
%36,3 %53,3 %148,6
%15,1 %16,9 %13,2 %14,3 %13,6

Sirket tedarik ettigi bugdaylarin yaklasik %26’lik kismini un Gretiminde kullanamamaktadir. Un tretiminde
kullanilmayan kepek ve benzeri maddeler ayristirilarak tali Griin olarak satilmaktadir. Tali Griin brit kar marji
%0 olarak gerceklesmesi beklenmektedir.

Tablo 24: Diger Satiglar

2019
Diger Satislar - Bin TL 113
Biiyiime
Net Satislara Orani %0,0

2020

886

%686,5

%0,2

2021 2022/9

2.429 757
%174,3

%0,3 %0,0

4.¢/2022T

93

%0,0

20237 20247 20257 2026T 2027T
83.178 86.217 89.895 93.660 96.798
%26,3 %26,3 %26,3 %26,3 %26,3
497.568 618.893 742.086 850.490 966.878
%52,9 %24,4 %19,9 %14,6 %13,7
%13,4 %13,1 %13,1 %13,0 %12,9
20227  2023T 20247 20257  2026T  2027T
850 1.190 1.429 1.643 1.807 1.988
-%65,0 %40,0 %20,0 %150 %100 %10,0
%0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0

Projeksiyon dénemi boyunca ilgili kalemin satiglara orani %0,1 olarak sabit varsayilmistir.
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Satilan Malin Maliyeti ve Briit Karlilik

Sirket’in toplam driin maliyetinin yaklasik %85-%90"in1 hammadde maliyeti olugturmaktadir. $irket’in en
onemli hammaddesini ise bugday olusturmaktadir. Her bir Griin grubu igin ayr brit kar projeksiyonu
vapilmis olup, satilan malin maliyeti tahmin edilirken amortisman dahil edilmistir. Projeksiyon donemi
boyunca elde edilmesi planlanan brit karin yaklagik %53’tniin paketli un kategorisinden, %34’uniin
profesyonel un kategorisinden, %5’inin ise kurabiye kategorisinden gelmesi beklenmektedir. Sirket’in brit
kar marjinin projeksiyon dénemi boyunca ortalama %15 olarak gergeklesecegi varsayilmistir.

2021 yilinda %11,7 olan briit kar marji 2022’nin ilk 9 ayinda %17,0 olarak gergeklesmistir. ilgili dénemde
artan briit kar marjinin sebepleri yeni yonetim modeli ile Sirket'in hammadde tedariginde pazarlik giictiniin
artmasi, yaratilan lojistik tasarruflari ve tahil piyasasi kosullari olarak éne ¢ikmaktadir. Sirket bu durum
neticesinde 2022 yili briit kar marjini %16,3 olarak gerceklesecegini 6ngdrmektedir. Gegmis donem
kaydedilen briit kar marjlar dikkate alinarak 2023 yilinda briit kar marjinin %14,1 olarak gerceklesmesi,
dngoriilmiistiir. 2024 yili ve sonrasinda yapilan pazarlama harcamalarinin da bir sonucu olarak satislarin
icerisinde payi artacagl ongorilen, kurabiye, paketli un Urtinlerin brit kar marjini da arttirmasi
beklenmektedir. 2024 yilinda %14,4 olmasi beklenen briit kar marjinin 2025 yilinda %14,7, 2026 yilinda
%14,9 ve 2027 yilinda %15,3 olarak tahmin edilmektedir.

Operasyonel Giderler

Tablo 25: Genel Yonetim Giderleri

Genel Yonetim

. - 2019 2020 2021 2022/9 4.¢/2022T7 . 20227 2023T 20247 20257 2026T 20277
Giderleri -bin TL :

Genel ~ Yonetim, .5 6616 6.287 6.974 2430 9405 16929 20314 23361 25698  28.267
Personel Giderleri

Net Satislara Orani 1,2% 1,2% 0,8% 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Diger Genel Yonetim

Giderleri 3.487 4,957 5.432 10.623 3.301 13.924 21.557 27.334 32.943 37.987 43,585
Net Satisfara Orant 0,8% 0.9% 0,7% 0,6% 0,5% 0,6% 0,6% 0,6% 06% 0,6% 0,6%
Genel Yoénetim

Giderleri 8.337 11.573 11.718 17.598 5.731 23.329 38.485 47.648 56.304 63.685 71.852
Net Satislara Orant 2,0% 2,0% 1,5% 1,0% 0.8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%

Sirket’in 2021 yilinda genel ydnetim giderlerininin yaklagik %54'Gnl personel giderleri olusturmaktadir.
Kalan kismin %20’lik kismi disardan saglanan fayda ve hizmetlerden, %10’unu glivenlik hizmetlerinden ve
%16’lik kismi ise sigorta giderleri, amortisman giderleri, seyahat giderleri gibi cesitli kalemlerden
olusmaktadir. Projeksiyon dénemi icin Sirket'in genel yonetim gideri kalemleri, personel giderleri ve diger
olarak ikiye ayrlmistir. Projeksiyon donemi boyunca genel ydnetim altinda calisan personel sayisi sabit
varsayilmis olup, personel ticretlerinin ise enflasyona paralel olarak artacag! varsayiimistir.

QNB FiN
Merkezs
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Tablo 26: Satis ve Pazarlama Giderleri

Satis ve Pazarlama

Giderleri- bin TL 2019 2020 2021 2022/9  4.¢/2022T  2022T 20237 20247 2025T 20267 20277

Satis ve Pazarlama,

s Ml 7141 8551 10830  10.242 7333 17.575  37.660 49712  57.169  62.885  69.174
Net Satislara Orans 1L7%  15%  1,4% 0,6% 11% |  07% 1,0% 1,1% 1,0% 1,0% 0,9%
E:éz:l:lam:e;itildserle:e 6.670 4551 5064 11386 12,621 24007 37.800 47.930  S7.765  66.610  76.425
Net Satislara Orani 16%  08% 07%|  O7% 1,8%  1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Nakliye Giderleri 13278 15905 19.149  38.840 14532 53372 76452 96117 115059 131.685 149731
Net Satislara Orani 320 28%  25%  23% 21%  2,2% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
SG?;';[:; Pazarlama ., 089 20.007 35.044|  60.468 34.486 | 94.955 151.913 193.758 229.993 261.180 295.331
Net Satislara Orant 6,5% 5,1% 4,5% 3,5% 5,0% 4,0% 4,1% 4,1% 4,0% 4,0% 3,9%

2021 yilinda Sirket’in satis ve pazarlama giderlerinin %55'ini nakliye giderleri, %31’lik kismini personel
giderleri olusturmaktadir. Kalan %14’lik kismi ise seyahat giderleri, ara¢ giderleri, yemek giderleri, TURIB
giderleri, promosyon giderlerinden olusmaktadir. Reklam ve tanitim giderleri toplam satig ve pazarlama
giderlerinin sadece %1,5'lik kismini olugturmaktadir. Personel giderleri projeksiyonu yapilirken, kurabiye
irlin grubuna ve pazar payini arttirmaya yonelik planlanan pazarlama faaliyetleri, kurabiye tretimleri icin
calisilacak fason iireticilerin denetlenmesi de dikkate alinarak personel sayilarinda artig 6ngorlmistir.
Personel iicretlerinin ise enflasyona paralel olarak artacagi varsayllmistir. Diger pazarlama giderlerinin
satislara oranin ise artmasi planlanan pazarlama ve reklam harcamalar dogrultusunda projeksiyon donemi
boyunca %1,0 olarak gerceklesmesi éngdriilmustir. Artan personel maliyeti ve personel giderlerine kargin,
yiiksek hasilat bilylimesinin etkisi ile pazarlama ve satis personel giderlerinin satiglara oraninin projeksiyon
donemi boyunca %0,7 ve %1,1 araliginda olmasi beklenmektedir. Nakliye giderleri ise ton basi nakliye gideri
baz alinarak tahmin edilmistir. 2021 yil sonuna kadar artig gdsteren navlun maliyetlerinin, 2022 itibari ile
dists egilimi gostermesi sebebi ile 2023 yili igin ton basina nakliye giderinde tahmin edilen artigin
enflasyonun altinda olacag varsayilmistir. Ayrica Sirket'in satig artislarinin yaratacagi olgek avantaji ile
verimlilik saglayacagi 6ngorulmektedir.

Faaliyet Karliligi
Tablo 27: Karlilik Tahminleri

Bin TL 2019 2020 2021  2022/9 4.C/2022T 20227 20237 20247  2025T  2026T 20277
Net Satislar 418.808 566.320 773.165 1.709.486 691.241 2.400.727 3.716.698 4.712.764 5.679.814 6.549.481 7.514.589
Biyime 352%  365% 210,5%  548%  268%  205%  153%  147%
Briit Kar 54.231 77.633 90.114 290.506  100.550 391.056 525.035 680.276 832.706 977.378 1.146.761
Briit Kar Marji 12,9% 13,7% 11,7% 17,0% 14,5% 16,3% 14,1% 14,4% 14,7% 14,9% 15,3%
il
gfd"e‘;:j"e“m (8337) (11.573) (11.718) (17.508)  (5.731) (23.329) (38.485) (47.648) (56.304) (63.685) (71.852)
NetSatislara Orani 2,0%  2,0%  1,5% 1,0% 0,8% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
|
é?;‘:r‘feerr“arama (27.089) (20.007) (35.044) (60.468) (34.486) (94.955) (151.913) (193.758) (229.993) (261.180) (295.331)
NetSouslara Oromi 6,5%  51%  45% 3,5% 5,0% 4,0% 4,1% 41% 4,0% 4,0% 3,9%
FVOK 18.805 37.052 43352 212.440  60.332 272773 334.637 438.869 546409 652513  779.578
FVOK 45%  65%  56%  124% 87%  11,4% 9,0% 9,3% 96%  100%  104%
Amortisman 8761 8902 8051 14756 4919  19.675 19925 22898 26197  29.866  32.496
FAVOK 77.566 45.955 51403 227.196 65251 292.447 354562 461.767 572.606 682380  812.074
FAVOK 66%  81%  66%  133% 94%  12,2% 9,5% 98%  101%  104%  10,8%
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Sirket'in FAVOK mariji incelendiginde, karliigini en gok etkileyen faktériin, en biytk maliyet kalemi olan
satilan malin maliyeti oldugu gorilmektedir. S6z konusu kalem icerisinde ise en dnemli gider hammadde
maliyeti olarak 6ne ¢ikmaktadir. Sirket 2022 yilinda yiikselen hammadde tedarik kapasitesine paralel olarak
artan pazarlik giicli, yeni yonetim anlayisinin getirdigi lojistik tasarruflari ve piyasa kosullari sebebi ile artan
briit kar marji, FAVOK marjinda da iyilesmeye sebep olmustur. Artmasi beklenen pazarlama harcamalari ve
personel (cretleri de dikkate alindiginda 2023 yil FAVOK marjinin %9,5 olarak gerceklegsmesi
beklenmektedir. 2024 yilinda ise paketli unlar ve kurabiye tirlin gruplarinin satiglardan alacag payin artmasi
ile FAVOK marjinin yiikselis trendine girmesi beklenmektedir.

2- Net isletme Sermayesi

isletme sermayesi hesaplamasi igin ticari alacaklar, stoklar, ticari borglar, alinan siparig avanslari ve verilen
siparis avanslari kalemleri kullanilmistir. Ticari alacaklar, ticari borglar ve stoklar icin 2019, 2020 ve 2021 giin
sayilari hesaplanmistir. Ticari alacak glinleri 2019, 2020 ve 2021 yillari igin ortalama 49 giin olarak
hesaplanmistir. 2022 yilinin ilk 9 ayinda ticari alacak giinleri 34 gline dismus olup 2023 yili ve sonrasinda
projeksiyon dénemi boyunca 41 giin olacagi varsayllmistir. Stok devir giinleri ise 2019, 2020 ve 2021 yillan
icin ortalama 31 giin olarak gergeklesmistir. S6z konusu giin sayisi 2022 yilinin 9 aylik déneminde 26 gin
olarak gerceklesmistir. Yeni ydnetim anlayisi ile birlikte baslanan bugday ticaretinin de katkisiyla ilgili
giinlerin 2023 yili icin 28 giin, 2024 yili igin 27 giin, 2025 yili ve geri kalan yillar igin 26 giin olarak
gerceklesecegi varsayilmaktadir. Ticari borg giinleri incelendiginde ise 2019 — 2021 yili ortalamasi 43 gin
olarak hesaplanmustir. Ticari borg giinleri 2022 yilinin ilk 9 aylik déneminde 51 giin olarak gerceklesmis olup,
projeksiyon dénemi boyunca ortalama 47 giin olarak gerceklesecegi varsayllmistir.

Tablo 28: Net isletme Sermayesi

Bin TL 2019 2020 2021 S12A2022 4.C/2022T = 2022T  2023T 20247 20257  2026T  2027T
Net Satislar 418.808 566.320 773.165 2.034.870 691.241 2.400.727 3.716.698 4.712.764 5.679.814 6.549.481 7.514.589
Net Isletme Sermayesi ~ 39.046  64.287 99.435  58.164 60,904  60.904 253.659 309.082 359.941  416.059  478.853
Net Satislara Orani 9,3%  1L4%  12,9% 2,9% 8,8% 2,5% 6,8% 6,6% 6,3% 6,4% 6,4%
Net Isletme Sermayesi Deglsimi ~ 25.241  35.148  (41.271) 2.740 (38.531) 192.755  55.422  50.860  56.118  62.794
3- Yatinm Harcamalari
Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca hedefledigi satig ve hasilat geligimiicin ek bir Gretim kapasite yatirimi
harcamasi yapmasi gerekmedigi varsayilmakta olup, sadece 2023 ve 2024 yillariicin depo yatinmi igin biitge
ayrilmistir. Bu duruma ek olarak projeksiyon dénemi boyunca her sene idame ve bakim harcamalari
yapilacagl varsayllmaktadir. 2022 yilinda Ankara’da yer alan, 6nceki yillarda kiralik olarak kullanilan
fabrikanin satin alinmasi sebebi ile toplamda 43 milyon TL yatinm harcamasi gerceklesecegi
ongorilmektedir.
Tablo 29: Yatirim Harcamalari
Bin TL 2019 2020 2021 2022/9  4.C/2022T  2022T  2023T  2024T  2025T  2026T 20277
Yatirim Harcamalari 1.595 2.345 1.564 37.614 5.599 43.213 29.734 32.989 17.039 19.648  26.301
Net Satisiara Orani, % 04%  04%  02% 2,2% 0,8% 1,8% 0,8% 07%  03%  03%  04%
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4- Agirhklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

UDS 105 Degerleme Yaklasimlar ve Yéntemleri'nin 50.29 maddesi uyarinca tahmini nakit akiglarini
indirgemek icin kullanilan oranin hem paranin zaman degerini hem de varligin nakit akis tlriyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle ilgili riskleri yansitmasi gerekli gorilmektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri'nin 50.30 maddesinin b bendinde belirtilen ve
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanilan AOSM yontemi kullanilmigtir. 2022 — 2027 projeksiyon
donemini kapsayan INA Yontemi'nde kullanilan risksiz getiri orani igin Tiirkiye Devleti tarafindan 12 Agustos
2022’de ihrac edilen ve vadesi 9 Agustos 2024’de sonlanan Tiirk Lirasi getirisi olan Devlet Tahvili'ne iliskin
oranlarin 8 Kasim 2022 itibariyla geriye doniik 6 aylik ortalamasi dikkate alinmistir. Kiiresel ¢apta tlkelerin
icerisinde bulundugu enflasyonist ortam, gelismis Ulkelerin merkez bankalarinin faiz arttirma siirecinde
olmalari sebebi ile 2022 yili risksiz getiri oranlarinin uzun vade igin degiskenlik gosterecegi diisiinilmektedir.
Bu sartlar g6z 6niinde bulundurularak kiiresel ekonomik sartlarin normallesmesi ile birlikte faizlerin dists
egilimine girecegi varsayllmistir. Bu durumun sonucu olarak, 2022 yilindan baglayarak tum projeksiyon
déneminde risksiz getiri orani her sene 50 baz puan dugtrtlmustar.

Pivasa riski primi genel yaklasim korunarak %5,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Beta sistematik riski 6lcmekte olup, pay getirilerinin borsa getirisi ile korelasyonunu gostermektedir.
Kaldiragsiz beta hesaplanirken istatistiki verilerden yararlanilarak, s6z konusu payin ve borsa getirisinin
kovaryanslari borsa getirisinin varyansina béliiniir. Beta icin emsal sirketlere de bakilmis olup, Sirket’in
ongoriilen borsa getirisi ile korelasyonunun dogru yansitmadigl digtntlmistir. Sirket'in paylari henliz
borsada islem gormedigi icin beta hesaplamasi yapilamamaktadir ve pay getirisi olarak borsa getirisi kabul
edilmistir. Sirket’in getirisinin borsa getirisine paralel olacagi varsayimi altinda kaldiracli beta 1 olarak kabul
edilmistir.

Kurumlar Vergisi orani 2022 yili igin uygulanan oran %23 ve kalan yillar igin %20 olarak alinmistir.
Sermaye Maliyeti = Risksiz Yatinm Getirisi + (Kaldiragh Beta) * (Piyasa Riski)

Sermaye Maliyeti yukaridaki formiil ile 2022 yili igin %23,9, 2023 yiliicin %23,4 , 2024 yili igin %22,9 , 2025
yiligin %22,4 , 2026 yili igin %21,9 ve kalan yillar i¢in %21,4 olarak varsayilmigtir.

Hesaplamada Sirket'in Borglanma Maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oraninin tzerine risk primi
eklenerek 2022 yili icin %25,8, 2023 yili igin %25,1, 2024 yili icin %24,4, 2025 yili i¢in %23,7, 2026 yilticin
%23,0 ve kalan yillar igin %22,3 olarak varsayilmistir,

Vergi Sonrasi Borclanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti * (1 — Vergi Orani)

Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti yukaridaki formiil ile hesaplanarak 2022 yili i¢in %19,9, 2023 yili igin
%20,1, 2024 yili igin %19,5, 2025 yili igin %19,0 , 2026 yil igin %18,4 ve kalan yillar icin %17,8 olarak
kullantimistir.

AOSM = Sermaye maliyeti * (1 — (Borg/(Borg+Ozkaynak) + (Borglanma maliyeti (Vergi sonrasi)) *
(Borg/(Borg+Ozkaynak))

AOSM yukaridaki formiil kullanilarak hesaplanmigtir ve 2022 yili igin %22,3, 2023 yili igin %22,1, 2024 yili
icin %21,6, 2025 yili icin %21,0, 2026 yili igin %20,5 ve 2027 igin %20,0 olarak bulunmustur.
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Tablo 30: AOSM Hesaplamasi

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Risksiz Getiri Orani %18,4 %17,9 %17,4 %16,9 %16,4 %15,9
Hisse Senedi Risk Primi %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5 %5,5
Borg/Ozkaynaklar %67,3 %67,3 %67,3 %67,3 %67,3 %67,3
Kaldiragh Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Efektif Vergi Orani 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Sermaye Maliyeti %23,9 %23,4 %22,9 %22,4 %21,9 %21,4
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) %25,8 %25,1 %24,4 %323,7 %23,0 %22,3
Borg Maliyeti (Vergi Sonrasi) %19,9 %20,1 %19,5 %19,0 %18,4 %17,8
AOSM 22,3% 22,1% 21,6% 21,0% 20,5% 20,0%

iNA Sonucunda Bulunan Degerler

Sirket tarafindan saglanan varsayimlara gore olusturulan INA ¢alismasi ve sonuglari asagida sunulmaktadir.
INA calismasinda nihai dénem hesaplamasi igin 6ngoriilen devam eden biiyiime orani, Tlrkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi’nin uzun dénem enflasyon hedefi olan %5,0 olarak kullanilmigtir. INA analizinde 30 Eyliil
2022 tarihli net bor¢ degeri kullanilmigtir. INA analizinin indirgeme tarihi olarak gergeklesen verilerin bitis
tarihi olan 30 Eyliil 2022 dikkate alinmigtir.

Tablo 31: INA Tablosu

Bin TL 2021 4.C 20227 20227 20237 20247 2025T 2026T 2027T  Nihai Dénem
Net Satislar 773.165 691.241 2.400.727 3.716.698 4.712.764 5.679.814 6.549.481 7.514.589 7.890.318
Buyime Orant, % %2105 %54,8 %26,8 %205 %15,3 %14,7 %5,0
FVOK 43.352 60.332 272773 334.637 438.869 546.409 652.513 779.578 760.545
FVYOK Marji, % %5,6 %8,7 %11,4 %9,0 %9,3 %9,6 %10,0 %10,4 %9,6
Vergi Orani, % %23,0 %23,0 %23,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0 %20,0
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 33.381  46.456 210.035 267.710 351.095 437.127 522.011 623.663 608.436
Amortisman 8.051 4.919 19.675 19,925 22,898 26.197 29.866 32.496 38.663
Briit Nakit Akimi 41.433 51.375 229.709 287.635 373.994 463.324 551.877 656.159 647.099
NIS Degigimi (35.148) (2.740) 38,531 (192.755) (55.422) (50.860) (56.118) (62.794) (23.943)
Yatinim Harcamalan (1.564)  (5.599) (43.213) (29.734) (32.989) (17.039) (19.648) (26.301) (38.663)
Serbest Nakit Alami 4.720 43.036 225.027 65.146 285.582 395.425 476.110 567.064 584.493
indirgeme Orani 22,30% 22,09% 21,56%  21,04%  20,51% 19,99%

iskonto Faktorii 0,975 0,883 0,728 0,606 0,508 0,430

indirgenmis Nakit Akimi 41,957 57.495 207.894 239.498 242.023  244.060

indirgenmis Nakit Akimi Toplami 1.032.928

Devam Eden Biiylime Orani %5,0

indirgenmis Devam Eden Deger 1.678.149

Firma Degeri 2.711.077

Net Finansal Berg (net nakit) (285.958)

Piyasa Degeri 2.997.034

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 2.711 milyon TL ve Piyasa Degeri 2.997 milyon TL'dir. Calismanin
bilyiime orani ve AOSM igin (-0,5%;+0,5%) duyarlilik analizi de asagidaki tabloda sunulmaktadir.
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Tablo 32: Duyarlilik Analizi

AOSM Duyarhlik

Bin TL %0,5 %0,0  (%0,5)
Devain (%0,5) 2.848.399 2.941.469 3.040.915
Eden Deger %0,0 2.899.539 2.997.034 3.101.423
Duyarlilik %0,5 2.954.091 3.056.434 3.166.255

B) Carpan Analiz Yontemi

Sirket’in piyasa degeri FD/FAVOK carpani yontemi kullanilarak hesaplanmistir. FAVOK carpani sirketin
operasyonel karliligini dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda kullaniimaktadir. Firma degerinden
net finansal borcun gikarilmasi ile piyasa degeri hesaplanmaktadir.

Degerleme calismasinda Tirkiye’de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektdrde
bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpanlar dikkate alinan yurtdisi benzer firmalarin detaylari benzer
sirketler bashgi altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden carpanlari ug degerlerde yer aldigi
kabul edilen sirketler dikkate alinmamigtir. FD/FAVOK hesaplanirken 20,0x iizeri ve 5,0x altindaki degerler
u¢ deger olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Yurtici benzer ve Yurtdisi
Benzer sirketlerin carpan degerleri hesaplanirken piyasa verileri 09.11.2022 kapanis tarihli olarak Yurtici
Benzer sirket carpan degerleri icin Rasyonet, Yurtdisi Benzer Sirketlerin carpan degerleri icin Bloomberg
platformu kullanilarak elde edilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani Yéntemi

FD/FAVOK carpanlari, yurtigi benzer sirketlerin firma degerlerinin 30.09.2022 tarihinde sona eren son 12
aylik donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
caligmasinda Sirket’in 30.09.2022"de sonra eren hesaplanan 12 aylik FAVOK verisi kullanilmistir. Soke Un ile
ayni veya benzer sektdrlerde Tirkiye'de faaliyet gosteren kisith sayida firma bulunmasi sebebi ile Borsa
istanbul’'da islem goren secili gida sirketleri kullanilmistir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren halka acik ilgili
sirketler i¢in FD/FAVOK garpanlan asagidaki sekilde dzetlenmistir:
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Tablo 33: Yurtici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

Firma

Sirket Degeri RRANSR FD/FAVOK
(mTL) {mTL)

AV.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Urilinleri Sanayi Ticaret Anonim

Sirketi 909 100 9,1x
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2.282 220 10,3x
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 5.657 555 10,2x
Kutahya Seker Fabrikasi A.S. 2.279 184 12,4x
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 619 24 25:3%
Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 953 58 16,5x
Oylum Sinai Yatirimlar Anonim Sirketi 339 15 22455
Penguen Gida Sanayi A.S. 1.472 144 10,2x%
Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S. 2.331 203 11,5x
Selva Gida Sanayi A.S. 1.114 64 17,5x
Tat Gida Sanayi A.S. 5.292 334 15,8x
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 11.064 1.212 9,1x
Ulker Biskivi Sanayi A.S. 23.101 4.465 5,2x
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 8.997 1.230 7,3x
Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 15.939 1.375 11,6x
Medyan 10,3x

Yurtici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 10,3x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpana gore
Sirket'in piyasa degeri 2.947 milyon TL olarak hesaplanmaktadir.

Tablo 34: Yurtici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Garpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger

FAVOK 257.135.037

Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 10,3x
2.661.050.075

Hesaplanan Firma Degeri
Net Finansal Borg (net nakit) (285.957.744)

Hesaplanan Piyasa Degeri 2.947.007.819

Yurtdisi Benzer Sirketler

FD/EAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK carpanlari, yurtdisinda farkl cografyalarda faaliyet gosteren benzer sirketlerin firma degerlerinin
30.09.2022 tarihinde sona eren son 12 ayhk donem itibariyla elde ettikleri FAVOK tutarlarina béliinmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme ¢alismasinda Sirket'in 30.09.2022'de sonra eren hesaplanan son 12 aylik
FAVOK verisi kullanilmistir. Sirket ile ayni veya benzer sektérlerde yurtdisinda faaliyet gésteren halka agik
sirketler icin FD/FAVOK carpanlari asagidaki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 35: Yurtdigi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Degerleri

sirket ) Firma Degeri FAVOK FD/EAVOK
Ulke (m USD) (m USD)
Campbell Soup Company A.B.D. 20.391 1.579 12,9x
PT Indofood Sukses Makmur Thk Endonezya 6.360 1.001 6,4x
Archer-Daniels-Midland Company A.B.D. 61.488 5.097 12,1x
B&G Foods, Inc. A.B.D. 3.518 265 13,3x
The Hain Celestial Group, Inc. A.B.D. 2.709 159 17,0x
Grupo Herdez, S.A.B. de C.V. Meksika 1.073 157 6,8x
Lancaster Colony Corporation A.B.D. 5.707 167 Er=
Nongshim Co., Ltd. Gliney Kore 879 134 6,6x
Samyang Corporation Gliney Kore 804 105 7,6x
M. Dias Branco S.A. Industria e Comércio de Alimentos Brezilya 3.129 182 17,2x
Warabheya Nichiyo Holdings Co., Ltd. Japonya 195 63 3k
Nagatanien Holdings Co.,Ltd. Japonya 408 53 TTE
Nissin Foods Company Limited Hong Kong 620 64 9,6x
Daehan Flour Mills Co.,Ltd Giiney Kore 134 53 2:5%
Bunge Limited Bermuda 20.752 2.565 8,1x
The Torigoe Co., Ltd. Japonya 42 11 45
General Mills, Inc. A.B.D. 58.189 4.258 13,7x
Suudi

Wafrah for Industry and Development Company Arabistan 173 2 75 7%
Medyan 9,6x

Yurtdigi benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpani 9,6x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpana gére
Sirket'in piyasa degeri 2.764 milyon TL olarak bulunmustur.

Tablo 36: Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

TL Deger

FAVOK 257.135.037
Yurtdisi Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Medyani 9,6x
Hesaplanan Firma Degeri 2.478.033.616
Net Finansal Borg (net nakit) (285.957.744)
Hesaplanan Piyasa Degeri 2.763.991.360
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7. Sonug

Sirket Degerlemesinde Carpan Analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Degerleme caligmasi
kapsaminda indirgenmis Nakit Akimlari yontemi ve Carpan Analizi yontemlerine gore bulunan degerlerin
farkliliklari UDS Degerleme Yaklagimlari ve Yontemleri'nde belirlenen degerlerin farkliliklari anlagilmasina
iliskin olarak secim kriterleri tekrar degerlendirilmistir. Sirket’in operasyonlari, biiylime potansiyeli, pazar
stratejisi, is modeli ve bulundugu cografya acisindan birebir halka agik emsal sirket bulunmamaktadir.
Sirket’in yurticinde gida sektdrinde faaliyet gosteren, un ve unlu mamdil alaninda markal Gretim
gerceklestiren bir emsal sirket bulunmamasi sebebi ile yurtici carpanlar hesaplanirken Borsa istanbul’da
islem goren secili gida sirketlerinden yararlanilmistir. Yurtdigi benzer sirketler icin ise yeterli halka agik sirket
bulanmadigi icin un ve unlu mamil Ureticilerinin yaninda makarna, noodle, unlu atigtirmaliklar gibi
alanlarda faaliyet gosteren firmalar carpan analizine dahil edilmistir. Soke Un’un bulundugu pazar, is modeli
ve cografya gdz 6niinde bulunduruldugunda yurtdigi emsal firmalar ile Sirket; karlilik, biiylime potansiyeli,
tedarik zinciri ve operasyonel kosullari bakimindan farklilasabilmektedir. Bu sebeple INA yontemine %30
agirlik verilmistir. Piyasa bakis acisini da degerlemeye dahil etmek maksadi ile Yurtdigi Carpan Degeri'ne
%35, Yurtici Carpan Degeri'ne %35 agirhk verilmistir. Bu baglamda Séke Un'un piyasa degeri asagidaki
sekilde hesaplanmistir.

Tablo 37: Degerleme Analizi Sonuglari

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri Agirhk Agirliklandirilmig Piyasa Degeri

| Agirliklandirilmis Yurtici Carpan Degeri 2.947.007.819 35% | 1.031.452.737
Agirliklandiriimig Yurtdisi Carpan Degeri 2.763.991.360 35% | 967.396.976 |
INA 2.997.034.372 | 30% | _ 899.110.311 |
Agirliklandirilmig Piyasa Degeri 2.897.960.024 |

Bulunan agirliklandirilmis piyasa degeri 2.898 milyon TL olarak hesaplanmakta ve birim pay degeri de 9,38
TL hesaplanmaktadir. Hesaplanan piyasa degerine %20 halka arz iskontosu uygulanmis, halka arz piyasa
degeri 2.318 milyon TL ve halka arz birim pay fiyat1 7,50 TL olarak belirlenmistir.

Tablo 38: Halka Arz Fiyati

Degerleme Sonucu

| Agirliklandirinig Piyasa Degeri - TL 2.857.960.024
Odenmis Sermaye 309.000.000

| Pay Basina Fiyat- TL 9,38
Halka Arz Iskontosu (%) 20% |

| Halka Arz Fiyati - TL 7,50 |
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8. EK-1: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. km No:156
06530 Ankara

18/11/2022

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar bashginin F maddesinin 9. Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket
Degerleme Raporu’nun bir parcasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler
cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik

bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

QNB Finans Yatirim Menk gerler AS.

Awiv.gnbfi.com

Kadir Alper Urganci

ipek Hekimoglugil Okgular

Genel Miidir Yardimcis Grup Yoneticisi
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