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KISALTMALAR
KISALTMA TANIM
ABD Dolan, USD Amerika Birlesik Devletleri’nin resmi para birimi
Albaraka - Eksim GYF Albaraka Portfoy Y&netimi A.S. Eksim Gayrimenkul Yatinm Fonu
Altinapa Degirmencilik Altuinapa Degiirmencilik Ticaret ve Sanayi A.S.
Aract Kurum veya Yap: Kredi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.
Yatinm
AR-GE Aragtirma geligtirme
Atthm Unlu Mamuller Atihm Unlu Mamuller Sanayi ve Ticaret A_S.
Big Bag Sanayi tipi biiylk guval
Borsa istanbul Borsa Istanbul A.S.
Arahk 2019°da baglayan Cin’in Hubei bilgesinin bagkenti olan Vuhan
Covid-19 ktkenli SARS-CoV- olarak adlandirilan ye‘ni tip korona virisiin neden
olduggu ve 11 Mart 2020°de Diinya Saghk Orgiltil tarafindan ilan edilen
Covid-19 pandemisi
EDT Ev Digi Tiiketim Kanali
Eksim Yatinm Holding Eksim Yaurim Holding A.S.

14.03.2013 tarihli ve 28603 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 6446 sayih

Elektrik Pi K
cklrllc Hynsast anunu Elektrik Pivasas: Kanunu

merjt ve Tabii Kaynaklar T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig

Bakanlg
Esas Stzleyme Eksun Gida Tarim Sanayi Ve Ticaret A.S.'nin Esas S§zlesmesi
FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar
GES Giines Enerjisi Santrali
. Yeni Paylar olmak (lzere toplam 20.042.502 TL nominal degerli
Halka Arz Edilecek Paylar O T — P 5
HoReCa Hotel - Restaurant - Cafe
IGC Uluslararasi Tal! Konseyi
ISO 9001 ISO 9001 Kalite Y&netim Sistem Belgesi
Keg/kg Kilogram
Kraft Mukavemetli kagit cuval
Lisanssiz Elektrik  Uretim | 12.05.2019 tarihli ve 30772 sayih Resmi Gazete’de yayimlanan Elektrik
Yonetmeligi Piyasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi

Sirket’'in  Fahrettin Kerim Gokay Cad. No:36, Aliunizade,
Uskitdar/Istanbul’da bulunan merkez ofisi
Murath  Fabrika  Bugday | Sirket’in, Istiklal Kurtpinar OSB Mah, Atatirk Cad. No: 10/1

Merkez Ofis

isleme Tesisi Muratl/Tekirdag adresinde bulunan retim tesisi

Murath  Fonksiyonel  Un | Sirket’in istiklal Kurtpinar OSB Mah. Atatirk Cad. No: 21/
Kansimlar Tesisi Murath/Tekirdag adresinde bulunan dretim tesisi

MT Metrik Ton

MWm Mekanik Giig

Sirket’in talebi iizerine 20.01.2023 tarihli Nielsen’den istenilen 2022 Ocak-

Niel .
ielsen IQ Raporu Eylil dénemi un sektoriine iligkin pazar payi raporu

RES Rilzgar Enerji Santrali
Selguklu Fabrika Bugday isleme | Sirket'in Horozluhan Mah. Ankara Cad. No: 159/1 Selguklu/Konya
Tesisi adresinde bulunan iiretim tesisi
Sirket/ihracc)/ Eksun Gida Tanm Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
4
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TL veya Tiirk Liras ‘Tiirk Lirast

T™O Toprak Mahsulleri Ofisi

. . . Sirket’in  Serifali Mah. Burhan Sok. No: 1, I¢ Kapt No: 3,

U b .

mraniye Subesi Umraniye/Istanbul adresinde bulunan subesi
UR-GE Uriln gelistirme
5
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RAPOR OZETi

Eksun Gida Tanm Sanayi ve Ticaret A.§.

Raporun Amaci

Bu rapor, Yap Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.'nin {*Yap Kredi Yatinm”) ile Eksun Gida Tanm Sanayi ve
TicaretA.§. (*$irket”) arasinda 09.09.2022 tarihinde imzalanmig olan halka arza aracilik sézlegsmesi kapsaminda
Sirket paylaninin halka arzinda fiyata esas tegkil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1 sayli
“Semaye Piyasasinda Dederleme Standartlan Hakkinda Teblig"i geregi Uluslararasi Degerleme Standartlar’na
uygun olarak belirlenmesi amaciyla ve Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 2019/19 sayil biilteni ile kamuya duyurulan
11.04.2019 tarihli ve 21/500 sayih Kurul karan uyarinca Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi
Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghdinin F maddesine uygun olarak belirlenmesi
amaciyla 15.01.2016 tarih ve G-028 (286) sayill Genig Yetkili Araci Kurum yetki belgesine sahip Yapi Kredi
Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan hazirlanmigtir. Aynica Yapi Kredi Yatinm, 13.01.2022 tarihli ve 2/56
saylh Kurul karan uyarinca Sermaye Piyasasi Mevzuat kapsamindaki Gayrimenkul Digindaki Varhklart
Degerlemeye Yetkili Kurulugiar Listesi'nde yer almak amaciyla bagvurusunu gergeklestirmis olup, rapor tarihi
itibariyla, 06.10.2022 tarihli ve 58/1477 sayih Kurul karar uyarinca Sermaye Piyasasi Mevzuah gergevesinde
Gayrimenkul Chgindaki Varhklar Degderlemeye Yetkili Kuruluslar Listesi'nde yer almaktadir.

Isbu fiyat tespit raporunu hazirlayan ekip, 8 yilin Ozerinde Kurumsal Finansman tecrilbesi, 4 yilin Gizerinde i
Geligtirme tecriibesi olmak (zere 12 yilin (izerinde tecriibesi olan ve Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3
Lisansi (Belge No: 206621) sahibi, Bodazigi Universitesi Eiektrik-Elektronik Mihendisligi lisans mezunu Yap
Kredi Yatinm Kurumsal Finansman Mid(ri Gékhan Kéroglu tarafindan yonetilmigtir.

Etik iikeler

Sirket'in isbu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan dederleme galismasinin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111.62-1
sayll “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig"i ve Uluslararasi Degerleme Standartlan
dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler gergevesinde hazilandigini beyan ederiz.

¢ Yapilan dederieme galgmasi sirasinda diriist ve dodru davranilmig ve gahsmalar Sirket ve Sirket
hissedarlanna zarar vermeyecek bir bigimde yiritiimustar.

o Dederleme isini alabilmek igin bilerek yaniig, yaniltici ve abartill beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapiimarmisgtir,

« Bilerek aldatici, hatali, ényargil goris ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildiriimemistir.

+  Onceden belirlenmig fikirleri ve sonuglan igeren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme isi gizlilik iginde
ve basiretli bir sekilde yUrGtGimustar.

»  Mosterinin talimatlarin yerine getirmek igin zamaninda ve verimii gekilde hareket edilmigtir.

e Gdrev bagimsizlik ve objektifiik iginde kisisel gikarlan gbézetmeksizin yerine getirilmigtir.

¢ Degerleme Ucreti, raporun herhangi bir ydnine bagh degildir.

o Gorevle ilgili Geretler, degerlemenin énceden belirlenmig sonuglarina yahut degerleme raporunda yer
alan diger badimsiz, objektif tavsiyelere bagh dedildir.

* Raporda kullanilan bilgiler talebimiz Uzerine $irket tarafindan saglanms bilgilerden olugmaktadir.

Sinirlayicr Sartlar

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Vezin Bagimsiz Denetim A $. tarafindan 30 Eylil 2022, 2021
2020, 2019 hesap dénemleri igin hazirlanan bagimsiz denetim raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, Sirket yonetiminin ig piani, talebimiz Gzerine $irket tarafindan saglanmisg bilgiler ve Yapi Kredi Yatirim'in
analizlerine dayanmaktadir.

Yapi Kredi Yatinm degerleme gahgmasi kapsaminda Sirket'in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni milkiyetine
iligkin herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumiulugu bulunmamaktadir.

I
icil No: 257989 | % Mo: 0388-0023-1910.00%6
wial ykyatitim.com b
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Degerleme galigmasina esas teskil etmek tGzere Yapi Kredi Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dodru oldugu,
ticari ve hukuk olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmis, bu bilgilerin
glvenilirdigi ve dogrulugu teyit edilmemigtir.

Sirket ortaginin basiretli hareket ettigi, Sirket yénetiminin konusunda uzman kigilerden olugtugu varsayilmigtir,

Kullanilan gecmig yillara ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlari}
Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gérigtinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu
varsaylmigtir,

Farkh tarihlerdeki finansal veriler ile degerleme ydntemleri ve agirhkiandirmalann kullanilmasi durumunda farkl
degerlere ulasilabilir,

Sorumluluk Beyan

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04,2019 tarih ve 21/500 sayih karan uyarninca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019119 sayih haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenku! Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuatl Kapsamindaki Dederlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghg@inin F maddesinin 9. Maddesi” gergcevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagdimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Sirket Degerleme
Raporu'nun bir pargas| olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler ¢ergevesinde, gergede
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamint dedistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her torl &zenin
gobsteriimig oldujunu beyan ederiz.

AR KREDI YATIRIM MENKU
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1. SIRKET HAKKINDA BILGI

Eksun Gida Tanm Sanayi ve Ticaret A.§.

Genel Bakis

Sirket, 1996 yilinda, Tekirdag'da Eksun Tanm Uriinleri Hayvanciik Gida Sanayi ve Ticaret Limited Sirketi olarak
kurutmugtur. Sirket tnvar, 2001 yihnda anonim girkete dénistariiimiigtar.

Sirket'in temel faaliyet alan, her tirld un ve unlu mamuller, katkil un, her tirlG en alt maslhi, miks unlar, tam
karigim veya premiksler, nisasta, pisirme yardimcilan, her tarli katkilar ve pastacilik mamullerini imal etmek,
alip satmak, ithal ve ihrag etmek, transit ticaretini yapmaktir.

Sirket'in merkezi Istanbul ili, Uskiidar ilgesi, Altunizade'dedir. Sirket, Tekirdag'da 2 adet ve Konya'da 1 adet
olmak (izere toplamda 3 tesis ile Uretim faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket, yaklagik 600 bin mt/yil kurulu Uretim kapasitesiyle, yaklagik 500 bin mt/wil yerli ve ithal bugdayin tedariki,
depolanmasi, Oretimi ve un haline getirilerek, hem kendi markalar hem de 6zel markah olarak paketlenmesi,
sevkiyatl, satisi, tahsilati, satig sonrasi kalite destek operasyonlanyla i¢c ve dig piyasaya irtinlerinin arzini
gergeklestimektedir.

Sirket, Orettigi tim Grinlerin hammaddesini yil boyunca planh tedarik etmekte, yurt ici ve yurt digi pazarda verdigi
satis sonrasi uygulamalan ile imalathaneler (firnlar, pide salonlar, pastane, baklava ve bérekgiler, oteller vb.)
ve tilketicilere destek vermektedir.

Sirket, 2021 yih ISQ ilk 500 listesi igerisinde, Gretimden satiglara gére 324. sirada yer almaktadir. Sirket, Nielsen
2022 Eylol Perakende Aragtirma Raporu'na gére, Ocak-Eylil arasi 9 ayhk dénemde Toplam Perakende Un
Pazan'nda %8,1 tonaj payi ve %9,7 hasilat pay ile (market markalan toplami harig tutulmaktadir) pazar lideri
konumundadir.

Sirket'in merkez ve Uretim tesis bilgileri agadida yer almaktadir:

s lIstanbul:
o Sirket'in genel merkezi Uskddar ilgesi, Altunizade'dedir.
o Tekirdag:

= Murath Fabrika Bugday Isleme Tesisi, 1.280 mt/giin bujday kirnm kapasitesine sahiptir.
o Murath Fonksiyonel Un {pastacilik Griinleri, ekmek kangimlan glutensiz un karigimlan, irmik,
cavdar vb.) Kansimlar Tesisi yaklasik 12 mt/giin kapasiteye sahiptir.
+  Konya:
o Selgukiu Fabrika Bugday Isleme Tesisi, 600 mt/giin buday kinm kapasitesine sahiptir.

YAPI KREDI YATIRIM MENI&I
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Tarihge
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20_04 ISO itk 500 . 2020 Y amn Eksun Gida
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gggg Konya Altinapa H olarak yer almaya ] yatitimbn yapli
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B 1
B¢ i
1 , 1
2000 [] 2006 I 2020 1
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Tekirdag Oretim " gy EhsunGida, ! Tekiidayj'daki uretim
tesisi kapasitesi 3 2002 pakath glulensiz 1 sty Gluten Yok
paunclsi ' unu piynsa arz 2015 ‘ {1308 tonfgiin tlretmt markas e
{450 forvgim) L] afti 7.000 ton depofama tkatime hazir
: Konyn'daki tretim ) glutense ekmek ve
o ﬁfg pl;llf:n': A kapasiesi antt kapasiies) atstnmalk
\‘ girdi ‘ {650 tonfgun urslin, kurabiye lansmam
3 500 ton depolama
kapasites
Hissedarlik Yapisi

Sirket'in 15.11.2022 tarihinde gergeklestirilen son genel kurul toplantisi itibariyla, Sirket'in sermayedeki paylan
dodrudan %5 ve fazlast olan pay szhiplerinin bilgilerine asagidaki tabloda yer verilmektedir. Sirket'in dolayl pay
sahibi bulunmamaktadir.

Tablo 1: Sirket'in Gilncel Pay Sahipligi

Sermaye Payi

Ortagin 15/11/2022" 09/12/20222
Ticaret Unvani
(TL} (%) (TL) (%)
Eksim Yatinm Holding A.$. 49 957.498 100 49,957.498 100
TOPLAM 49,957,498 100 49.957.498 100

Kanal Bazinda Satiglar

Sirket'in Grettigi ve sathd Orin gruplan 3 ana kategoride degerlendirilebilmektedir. Buniar; ev disi tiketim
driinleri, ihracat Orinleri ve perakende satig GrGnleridir.

Lojistik operasyonlar acisindan Sirket, ihracatinin énemli bir bélGmind deniz yoluyla yapmaktadir. Kalanini ise,
karayolu tagimacilig ile gergeklegtirmekiedir.

Pazarlama faaliyetleri olarak Sirket, ihracat kanalinda mevcut pazarlardaki payim arhirmak igin, dizenli olarak
katihm sagladid fuariar (Gulfood Dubai, IME/Manufacturing Dubai, SIAL Paris, Anuga KOELNMESSE) oldugu

' S6z konusu tarih Sirket'in son genel kural tanhin 15aret etmektedir

2 5652 konusu tanh, bu tanh itibaryla son durumu isaret etmektedir

vAvy ykyatnim com i
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gibi, Sirket, yeni pazarlara girmek igin hedefe uygun farkh fuarlara da katihm gergeklesgtirmektedir. Aynica ihracat
pazarlama ekibi tarafindan yerinde gdzlem, risk analiz ve mtsgteri iligkilerini gelistirmek amaciyla, misteri
ziyaretleri de gergeklestirmektedir.

1. Ev Digi Tiiketim Uriinleri:

Ev Disi Tiketim (EDT) kanali; otel, hastane, okul, pastane, finn, fast food, restorant, kafe, bife, gay bahgesi,
iiretim tesisi, ofis gibi ev dig| olarak tarif edilen yerlerde yapilan titketimleri kapsayan satis kanalidir,

KATEGOAI SEGMENT GRARMAI URUN GORSELLERI

EKRAZKLIK, I
ENDUSTRIYEL [ 25kg. 50 kg
VE HORECA

EV DISI TOKETIM

Sirket, yurt iginde belirtilen ev digi tiketim noktalarina, 81 ilde hizmet vermektedir. Sirket, geleneksel
toptancilara, treticilere dogrudan da satig gergekiestirmektedir, Gelenekse! toptancilar, bolge va da il bazinda
mal alip satan tacir igletmelerdir.

EDT, kendi icinde 4 apa kategoriyi barnndimaktadir. Bu kategoriler, ekmeklik un, endiistrivel un, HoReCa un ve
Tali Uriinler kategorileri olarak adlandinimaktadir.

Sirket, ekmeklik un satiglanni, ekmek Oretimi olan finalar, pide, simit ve unlu mamdller dreten igletmelere
yapmaktadir.

Sirket, endistriyel un kanalinda satigtanini, paketli ekmek, biskiivi, gofret, pizza gibi Griinlerde unu hammadde
olarak kulianan, kurumsal ¢apta faaliyet gésteren, un ve unlu maml vefveya yar mamdl retimi yapan, bliylik
fabrika ve igletmelere yapmaktadir. Sirket, endiistrivel Grinlerini, silobash, 25 kg ve 50 kg cuval, kagit ve Big
Bag ambalajlarda, mUsterilerinin ihtiyaglarina gére satmaktadir, Sirket, endistrivel misterilerinin ibtiyaglarina
gdre, misterilerinin belirledigi spesifikasyonlar gergevesinde verdikleri &zel siparigler igin imalat yapabiimektedir.

Sirket, HoReCa un kanalinda sahiglartni baklava, borek, lavas, yufka ve tirevi tirdnlerin dretildigi imalathane,
fabrika ve endistriyel mutfaklara yapmaktadir.

Tali drinler, bugday unu dretimi yapilirken ortaya gikan ve siirecin dodal bir ¢iktisi olan kisimlarimi (kink bugday,
kepek, razmol gibi) icermektedir. Gida ve yem ireticileri tarafindan talep edilen tali {iriinler, biyilk oranda,
kanath, kigUk-bOylk bag hayvan, sokak hayvanlan, su Griinleri canhian igin yem ya da mama yapiminda girdi
olarak kullaniimaktadir.

2, Perakende Uriinleri:

Sirket, perakende UrGnleri ile Tirkiye'de 14 organize perakende misterisinde ve bunlar arasinda agirlikl olarak
Sinangil markas ile ulusal zincir marketlerde bulunmakta olup, indirim marketler ézelinde ise Sinangil Alpa,
Sinangil Doruk markal drGnleri ile de raflarda yer almaktadir.
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3. ihracat Urdinleri:

Sirket, ihracat satts hedeflerine bagl kalarak, ihracat pazarlarinda satiglarini gergeklestirmektedir. Ihracat hedef

pazarlart dénemsel olarak dedigebilmektedir. Ihracat kanalinda, Sirket, en yliksek satigin1 Orta Dogdu pazarina
yapmaktadir.

Inracat kanalindaki Griinler hakkinda ézet bilgiler agadida sunulmustur:

KATEGOR! SEGMENT GRAMAS URUN GDRSELLERI

= tro
5 PROFESYONEL

< | ExmEKL, 0781 Sk

g | e S

Sirket'in ana Grin kategorilerindeki satiglanmin, toplam net satigslanna oranlan asadidaki gibidir:

Tablo 2: Toplam Satislann {Tutar- Milyon TL) Kanal Bazh Oransal Dagiim
ot 2019 2020 2021 202119 2022/9
01.01.2019| Satrg| 01.01.2020| Satiy| 01.01.2021 | Satis| 01.01.2021| Satig| 01.01.2022| Satig

Satiglar

Migon 1Ly | 31122018|  Pay| 31122020 Payi| 31.422021| Payi| 30.08.2021| Pap| 30.09.2022| Pay
EDT 500 | %64.8 612 | %568 1014 | %655 519| %63.2 1626| %57.8
Perakende 24| %134 196 | %18.8 742 | %156 133] %13.6 308 %10,
Thracat 201| %21.7 233 | %224 293 | %188 227 %232 878 %312
erel 926 | %100 1.041| %100 1.548| %100 979 %100 2.812| %100
Toplam

Sirket'in 2019-2021 doneminde toplam satiglannin (Tutar — Milyon TL) Griin bazl dagilimina bakildiginda;
» Toplam satiglar 2019-2021 déneminde cirosal bazda %29,3 YBBO ile buyime kaydetmistir.

« 30.09.2022 tarihi itibariyla toplam satiglar iginde ciro olarak en fazla payi % 57,8 pay ile Ev Disi Tuketim
griin grubunun aldig gérilmektedir.
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s 2019-2021 déneminde toplam satislar iginde cirosu en fazla artig gdsteren Griin grubu perakende grubu
omustur. Perakende grubu ciro bazinda, 2019-2021 yillan arasinda %40,0 YBBO ile blyiime
kaydetmistir. Donem igerisinde masteriler tarafindan bu alana ilginin yogunlagmasi ve Sirket'in bu gruba
agirhk vermesi bu biyiime oraninda etkilidir.

Satiglann miktar cinsinden Grin gruplarinda dadilim asagidaki tabloda goésterilmigtir.

Tablo 3: Toplam Satiglarin {Miktar-Ton} Kanal Bazh Oransal Dagilim

Net 2019 2020 2021 2021/9 202219
Sabslar 01.01,2019| Satg| 01.01.2020| Satg| 01.01.2021 | Sats| 01.01.2021 Satig | 01.01.2022| Satis
(To:} 31.12,2019 Payi | 31122020 Pay| 31.12.2021 Payi | 30.09.2021 Payi | 30.,09.2022 Pay:
EDT 320.208 | %68,9 319.268 | %671 342233 | %70,8 2359411 %681 289.115| %69,0
Perakende 46.299| %10,0 58.992 | %12.4 52 853 | %10.9 33564 %97 30.442 %7.3
Inracat 098.521 | %21,2 97.382 | %20,5 88391 | %183 77.040 | %222 99.5771 %238
.?::;: - 465.027 | %100 475.642| %100 483.477 | %100 346.545 | °A100 419134 | %100

Sirket'in 2018-2021 déneminde toplam satiglanimin (Miktar (Ton) bazli) Grin bazh dagiimina bakildiginda;
¢ Toplam satiglar 2019-2021 déneminde miktar bazinda %2 YBBO ile biiyiime kaydetmigtir.

e 30.09.2022 tarihi itibanyla toplam satiglar icinde tonaj olarak en fazla payl %69,0 pay ile Ev Digi Tuketim
firtin grubunun aldifi gérilmektedir.

s 2018-2021 déneminde toplam satiglar iginde tonaj miktan en fazla artig gosteren iriin grubu Perakende
grubu olmustur. Perakende grubu satiglar kaleminde 2019-2021 déneminde miktar bazinda %7 YBBO
ile bilyiime kaydetmigtir.

Uriin Bazinda Satislar

Tablo 4: Toplam Satislarin (Tutar-TL) Oriin Bazh Oransal Dagihm

Net

Satiglar | 01.01.2018 g';‘t; 01.01,2020 ;gg‘; 01.01,2024 ;:5; 01.01.2021 2‘;";‘;: 01.01.2022 zgﬁ":
!rrlr:;lyon 3322019 | g2 | 3122020 | G3E | stazzoz | S snesz0zt | SO snoszzz| TR
5';'“"""" 203 | 48,80% 327 | 53,50% 475 | 46,90% 298 | 48,20% 764 | 47,00%
Horeca Un 116 | 19.30% 117 | 19,90% 190 | 18,70% 119 | 19.20% 300 | 18,50%
52““"““' 35| 5.90% 48| 7.90% 102 | 10,00% 56| 9,00% 212 | 13,00%
Tali Urtinler 156 | 26.00% 120 | 19,50% 248 | 24.40% 146 | 23.60% 349 | 21,50%
EDT s00| 100% 512| 100% 1.014| 100% 619 100% 1626 100%
Paketli Un 120 | 96.20% 189 | 96.30% 236 | 97.50% 128 | 96,40% 205 | 96,00%
Hazir

Pakell 5| 3.80% 7| 370% 6] 2.50% 5| 360% 12| 4.00%
Urtinler

Perakende 124 100% 196 | 100% 242 100% 133| 100% 08| 100%
|hracat

(milyon 201| 100% 233| 100% 203 | 100% 221 |  100% 878 | 100%
TL)

?:;;' s 926 | 21,71% 1.041 | 22,38% 1.549 | 18,92% 979 | 23,19% 2.812 | 31,22%

12

YAPRI KREDI YATIRIM MENKUL

433 = N
Sicil No- 2578490 | 1oz No' 018B-0023.1910-0016

W YKy utEn cunin ir



GRYapiKredi

Yatirim Eksun Gida Tanm Sanayi ve Ticaret A.§.

Uretim Siiregleri ve Tesisleri

Hammadde Tedariki

Sirket, tanm sektdriindeki gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Sektér, tanmsal hammadde fiyatlanindaki
artig ve azaliglardan, iklim kosullanindan ve hastalk/haserelenme gibi etkenlerden, Urin gesitliligi, rekolte ve
verimlilik agisindan 6nemli Slgide etkilenmektedir. Hammaddenin temint konusunda, Oretim tesislerinin
bulundudu codrafi konumlar, tedarik agtsindan avantajh bélgelerdir. Un Uretiminde ana hammadde, bugdaydir.
Sirket, ticari strateji ve hedeflerine uygun, yurt iginden ve yurt disindan hammadde tedarikini saglamaktadir.

Bugday gesitlerinin kendi karakteristik nitelikleri bulunmaktadir. Hammadde yi§ininin tirdesligi, nihai Grindeki
sonucuna etkisi agisindan biylk Sneme sahiptir. Analiz yontemleri uygulanarak, bugdaylar kendi kalite
gruplannda tasnif edilirler. Fiziksel ve kimyasal dederler analiz edilerek; hammadde dichmlenir, farkh siniflara
ayribr ve kiyaslanir. Satin alma siireci, analiz sonuglarinin degerlendiriimesiyle baglamaktadir.

Yurt igi tedarik kapsaminda, Sirket, aimlanm bolgesel ve donemsel etkilere bagh olarak, mistahsil, tiiccar,
TMO ve bugday borsalarindan gergeklestirebilmektedir. TMO, yurt iginde hububat politikalarini belirleyen en
onemli aktérdir. Sirket, UrOn portféyd geregi, T.C. Tanm ve Crman Bakanhdi'nin ilgili dizenlemelerine tabidir.
Sirket, rettigi Griinlerin satin alma faaliyetlerinde TMO uygulamalanna, dig ticaret ve giimrik mevzuati
dinamiklerine badhdir. Yurt igindeki bugday fiyatlan, TMC regiilasyonlanndan etkilenebilmektedir. Bu
bakimdan, hammadde stok politikasi olusturulurken; regllasyonlar, kur ve uluslararasi emtia fiyatlanndaki
diger dolayh degigikikler, blyiik bir éneme sahiptir ve ayni zamanda yén vericidir.

Yurt digi tedarik kapsaminda, Sirket, mevzuata uygun olarak, ihrag edecegdi unun bugdayini yurt disindan ithal
etmektedir. Sirket, ithal edecedi bugday), bdlgesel avantajl kullanarak Karadeniz havzasindaki Rusya,
Ukrayna ve Romanya Ulkelerinden tedarik etmektedir. Bu bélgedeki bugday fiyatlanmin, dinyadaki dider
bélgelerden daha rekabetgi olmasi, cografi yakinhk sebebiyle denizyolu/karayolu/demiryolu lojistik
maliyetlerinin rekabetgi olmasi ve tagima stresinin kisa olmasi hammadde tedarikinde avantaj saglamaktadir.

Degisen piyasa kogullannda, bugday fiyatlannin Karadeniz havzasina gére avantajll olmasi durumunda,
Avrupa'dan ve diger budday ihracatgisi ilkelerden, hammadde tedariki yapilabilmekiedir. Karadeniz
Bélgesi'ndeki llkeler diginda diger iilkelerden budday tedariki, gerekli kosullarin olusmasi durumunda tercih
edilebilmektedir. Ulkeler arasi gerilen iligkilere bagh olarak, ticaretin yavagiamasi, olasi yaptinmlar, kota ve
sinirlandirmalar, tesviklerin ortadan kaldinlmasi, yasaklar, ekstra vergiler, deniz ticaret yollarinin kapanmas,
savas, ambargo vb. nedenler, hammaddenin Karadeniz havzasi digindaki Avrupa ve Amerika'dan tedarik
edilmesinin gartlann olusturmaktadir.

Stok Yénetimi

Sirket, kalite politikasi geregi, farkh kalite gruplanndaki hammaddeleri, kendi siniflarinda olmak {izere, farkh
saklama kosullannda muhafaza etmekte, dretim regetelerine gére tasniflemekte ve siparis uyarinca Uretime
alarak bugday iglemektedir. Bugday iglenmesi sonucunda, un ve budday turevi trinler (kepek, razmol,
bonkalite, rugeym, kavuz) halini almaktadir. Bugday tiirevi ve tali Griinler, yem sanayisinin hammaddesi olarak
kullaniimaktadr.

Uretim Tesisleri

Sirket, faaliyetlerini Tekirdag (2 tesis) ve Konya {1 tesis) illerinde yer alan 3 {iretim tesisinde, tam otomasyon
sistemleriyle bitUnlesik, Tark Gida Kodeksi'ne ve kalite standartlarina uygun bir gekilde ydritmektedir.
Fabrikafanimizin yerlegkeleri, hammaddeye ve pazara yakinlik olarak avantajli bir noktadadir. Sirket blinyesinde,
blitiin Gretim siireglerinde kriterleri belirleyen ve devamlihgimi sadlayan, T.C. Sanayi ve Teknoloji Bakanhg
onayll AR-GE Merkezi ve liniversitelerle ortak ¢alismalar yuriten, son teknoloji ve diinya standartlarinda analiz
sonuglari verebilen 2 adet laboratuvar bulunmaktadir.

Un Gretim agamalan &zetle agadidaki gibidir:

o Budday temini: Unun (ekmeklik, ¢esitlik, endiistriyel, perakende, ihracat ve istenilen kalite nitelikleri)
kansim regetesi uyaninca igleme alinmasi, sistemin beslenmesi siregleridir.
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o Temizlenmesi: Boyut, sekil, yogunluk, vb. kriterler bakimindan hammaddenin yabanci maddelerden
{tag, toprak, sap, saman vb.) ayngtinimasi sGregleridir.

o Rutubetlendirme: Gida mevzuatina uygun sekil ve sartlarda; yiksek randimanda, kepedin etkin bir
sekilde aynimasi igin rutubetin, hammaddenin tamamina, kabugundan &6zine kadar dengeli yayiima

s{iregleridir.

o Islenmesi: Buddayin 6jitiime sirecidir. Bu siregte, un ve budday tlrevi driinler (kepek, razmol,
bonkalite, ruseym, kavuz) olarak nihai halini almaktadir.

o Ambalajlama: Talebe uygun bir gekilde paketlenme siregleridir.

o Sevkivat Lojistik operasyonlandir.

Tablo 5: Uretim Tesisleri 2019-2020-2021-2022 Yillan Kapasite Kullamim Oranlan

Murath Fabrika Bugday lsleme Tesisi - Uretim 1.12.2019 31.12.2020 31.12.2021|  30.09.2021 30.09.2022

Kapasitesl

Kapasite Kullamm Orani %102,0 %106,0 %77.0 %721 %91.3

Bujday |sleme Kapasitesi (Yillik-kg) 212.500.000 212.500.000 400.000.000| 300.000.000* 300.000.000°

'5‘““‘"' honksivonelinikansimianiesisic 31.12.2019 31.12.2020 31122021  30.08.2021 30.08.2022
ratim Kapasitesi

Kapasite Kullamm Oram %46,0 %58.,0 %44,0 %38,6 %32,9

Fonksiyonel Un {pastacilik Orinler, ekmek

karigtmian glutensiz un kangimlar, irmik, gavdar 3 646.608 3.646 608 3.646.608 2.734 956° 2.734.956*

vb.} Kangimlar vb. Uretim Kapasitesi (Yillik-kg)

BelruxlulFebdiabugcayisiemaliesiatcstn 31122019  31.42.2020|  31422021] 30.08.2021(  30.08.2022

Kapasitasi

Kapasite Kullarum Oran %77.0 %78.0 %920 %85,0 %92,0

Bugday Isleme Kapasitesi (¥illik-kg) 189.500 000 189 500.000 188.500.000 ( 142.125.000* 142.125 000"

*9 ayhk kapasite

Murath Fabrika Bufiday Isleme Tesisinde; 36.894 m2agik alan, 18.137 m? kapal alan, 35.000 ton bugday
depolama alani, 7.000 ton un silosu stok kapasitesi, 850 ton paketli {iriin depolama alani bulunmaktadir

Murath Fonksiyonel Un Karnigimlar Tesisi'nde; 9.150 m2 agik alan, 2.279 m? kapal alan bulunmaktadir. Fabrika
Bugday Isleme Tesisi'yle depolama alanlar ortak kullaniimaktadir.

Selguklu Fabrika Bugday Isleme Tesisi; 16.919 m2 agik alan, 12.959 m? kapali alan, 16.766 ton bugday depolama
alani, 3.500 ton un silosu depolama kapasitesi, 1.000 ton paketli driindepolama alan bulunmaktadir.

Ozet Mali Durum

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 ddénemlerine iliskin bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolanndan segilen 6nemli finansal bilgiler asadida yer almaktadir:

Tablo 6: Sirketin Ozet Finansallar |

$zol Bafimstz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablolar:

Varliklar {TL} 31.12.2019 31.12.2020 3122029 30.09.2022
Toplam dtnen varhklar 364 906.113| 551.924.766| 1.177.445.036| 1.686.566.506
Toplam duran varliklar 71.041.100| 185.359.033 163.451.503 118.044.836
Toplam Varbklar 435.947.213| 737.283.79% | 1.340.896.539 | 1.804.611.342
Kaynaklar {TL} 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Kisa vadeli yOkOmiDlDkler 448.047,293 | 639936679 | 1.182.470.842| 1.471.922192
Uzun vadeli yOkimiOkler 12.439.342 24.329.226 73.684.546 46.682.689
Ana ortakliga ail dzkaynaklar -24.529.398 73.017.894 84.741.151 2B6.006.461
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| Toplam Kaynaklar 435.947.213 | 737.283.799 | 1.340.896.539| 1.804.611.342 |

Finansal tablo donemleri itibariyla Sirket aktiflerinin bilylk bélima, Stoklar, Ticari Alacaklar ve Maddi Duran
Varliklardan olugmaktadir. Stoklar, Ticari Alacaklar ve Maddi Duran Varliklar, 30.09.2022 tarihi itibanyla toplam
aktifin %84,7’sini olugturmaktadir.

Sirket'in dénen varliklari; Nakit ve Nakit Benzerleri, Ticari Alacaklar, Diger Alacaklar, Stoklar, Pegin Odenmis
Giderler, Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar, Diger Dénen Varlikiar olusmaktadir.

Sirket'in dénen varlklan, 2019, 2020, 2021 yil sonlar ve 2022/9 itibanyla, sirasiyla; 364.906.113 TL (Aktif
Toplamin %83,7'si), 551.924.766 TL (Aktif Toplamin %74,9'u), 1.177.445.036 TL (Aktif Toplamin %87,8%),
1.686.566.506 TL (Aktif Toplamin %93,5'i)dir. Ddnen Varliklar toplami 2020 yil sonunda, 2019 yil sonuna gére
%51, 2021 yil sonunda 2020 yil sonuna gére %113 ve 2022/9 da 2021 yil sonuna gore %43 artis gostermisgtir.

Sirket'in duran varliklan; Finansal Yatinmlar, Maddi Duran Varliklar, Kullamm Hakki Variiklan, Maddi Olmayan
Duran Varliklar, Pesin Odenmis Giderler ve Ertelenmis Vergi Varh@indan olugmaktadir.

Sirket'in duran varliklan, 2019, 2020, 2021 yil sonlan ve 2022/9 itibanyla, sirasiyla; 71.041.100 TL(Aktif
Toplamin %16,3'01), 185.359.033 TL (Aktif Toplamin %25,1'), 163.451.503 TL (Aktif Toplamin %12,2's1) ve
118.044.836 TL (Aktif Toplamin %6,5"). Duran Varhklar toplami 2020 yil sonunda, 2019 yil sonuna gére gére
%160,9 artrmig, 2021 yIl sonunda 2020 yil sonuna gore %11,8 azalmis ve 2022/9 tarihinde 2021 yil sonuna gére
%27.8 azalmistir.

Toplam ylkimlidldkler, 2019, 2020, 2021 yilsonlan ve 2022/9 itibanyla, sirasiyla; 460.486.635 TL, 664.265.905
TL, 1.256.155.388 TL ve 1.518.604.881 TL'dir. Sirket kaynaklannin biyik b&limi, Finansal Borglar, Ticari
Borglardan olugsmaktadir. 30.09.2022 tarihi itibariyla Kisa Vadeli ve Uzun vadeli kaynaklar toplam kaynaklann
%84'Uni olustururken 31.12.2021 itibanyla %94, 31.12.2020 itibanyla %90, 31.12.2019 itibariyla da %106’sini
olugturmaktadir.

Sirket'in 6zkaynaklan, 2019, 2020, 2021 yil sonlan ve 2022/9 itibanyla, sirasiyla; -24.529.398 'i'L(TopIam
Kaynaklarin -%5,6's1), 73.017.884 TL (Toplam Kaynaklarin %9,9'u), 84.741.151 TL (Toplam Kaynaklarin
%6,3'01) ve 286.006.461 TL (Toplam Kaynaklann %15,8'i}dir.

Tablo 7: Sirketin Ozet Finansallari if

Ozol Bafimsiz Denetimden Gegmig Gelir Tablosu

m 1,01.2019 - 1.01.2020 - 1.01,2021 - 1.01.2021 - 1.01.2022 -

31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Hasilat 925.935.187 | 1.040.949.662 | 1.549.398.092 979.183.494 | 2.811.679.098
Satiglann maliyeti (-) -794.599.832 | -874.937.318| -1.275.825.625| -811.502.710| -2.165.835.709
Briit kar/ {zarar) 131.335.355 166.012.344 273.572.467 167.680.784 645.843.389
Briit kar marjt 14,2% 15,9% 17.7% 17,1% 23.0%
Genel ybnelim giderleri (-) -14.511.291 -20.157.732 -15.386.860 -10.390.435 -19.072 276
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) -74.636.741 -81.841.589 -102.385.197 -71.066,896 -198.880 553
Aragtirma ve geligtime giderleri (-) -840 -11.022 -10.784 -392.272
Esas faaliyetlerden dider gelirler 39.216.157 70.544.970 218.247.118 89.893.824 113.459.488
Esas faaliyetlerden diger giderler (-} -39.445.112 -73.152.624 -170.936.979 -62.738.227 -112.808.150
Esas faallyet kan/ (zaran) 41.958.368 61.404.529 203.099.527 113.373.266 428.049.626
Esas faaliyet kan maii 4.5% 59% 13,1% 11,6% 152%
Yatinm faaliyetlerinden gelirler 29.703 33.750.000 - 62.425.328
Yatinm faaliyetlerinden giderer {-) -13.226 -4.187 303 -5.939.869 -2.011.254
rz';':’a":"'"a" gider dncasl faallyet kan/ 41.974.845|  61.404.529| 232.662.224| 107.433.397 |  488.463.700
Finansman gelirleri 1.034.023 22.479.956 17.111.383 15.797.643 10.337.413
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Finansman giderleri {-) -33061.118 -72.782.141 -255.872.837 -119.986.847 -247.621.245
Veargl 8nces] kar / (zarar) 9.947.750 11.102.344 -6.099.230 3.244.193 251.179.868
Dénem vergi gideri -675.432 - -28.446.220
Ertelenmig vergi geliri/ (gideri) 1.686.428 4B84.156 14.459.547 -635.858 -20.942 957
Dénam kan / (zaran) 11,634,178 11.586.500 7.684.885 2.608.335 201.790.691
Dénem kan margi 1,3% 1.1% 0,5% 0,3% 7.2%

Hastlat ve Satiglarin Maliyeti:

Sirketin bagimsiz denetiminden gegmis mali tablolarinda, 2019 yilinda $25.935.187 TL olan sahs hasilati, 2020
yihinda %12,4 artig ile 1.040.948.662 TL olarak; 2021 yiinda %48,8 artigla 1.549.398.092 TL olarak, 2022/2
tarihinde 12 aylik artiga bakildiginda ise %187,1 arhigla 2.811.679.098 TL olarak gerceklesmistir.

Sirketin bagimsiz denetiminden gegmis mali tablolarinda, 2019 yilinda 794.599.832 TL olan satiglarin maliyeti,
2020 yihnda %10,1 artis ile 874.937.318 TL olarak; 2021 yilinda %45,8 artigla 1.275.825.625 TL olarak, 2022/9
tarihinde 12 aylik artiga bakildifinda ise %166,9 arhigla 2.165.835.709 TL olarak gerceklegmistir.

Sirketin badimsiz denetiminden ge¢cmis mali tablolarinda, 2019 yilinda %14,2 olan brit kar marji, 2020 yilinda
%15,9; 2021 yilinda ise %17,7 olarak gergeklesmistir. Devam eden cari dénemde ise 2022/9 itibariyla briit kar
marj1 %23,0'tar.

Faaliyet Gelir ve Giderleri: Asadidaki tabloda Faaliyet Gider ve Gelirleri ve yillar igerisindeki degisimlerine yer
verilmigtir.

Tablo 8: Faaliyet Gelir ve Giderleri

(TL} 1.01.2019 - 1.04.2020C - 1.01.2021 - 1.01.2021 - 1.01.2022 -
« 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022

Genel ytnetim

giderlen (-) -14.511.291 -20.157.732 -15.386 860 -10.390.435 -19.072.276

Pazarlama, satig ve

dagiim giderler! (- -74.636.741 -81.841.589 -102.385.197 -71.066.895 -198.880.553

Aragtirma ve

Gelistirme Gidereri - -840 -11.022 -10.784 -392.272

) -

Esas faaliyetlerden

dider gelirler 39.216.157 70.544.970 218.247.118 89.896 824 113.459.488

Esas faaliyetlerden

difjer giderter (-) -39.445.112 -73.152.624 -170.936.979 -62.738 227 -112.908.150

Genel Yonetim Giderleri:

Sirketin badimsiz denetimden gegmis mali tablolannda, 2019 yilinda 14.511.291 TL olan Genel Y&netim
Giderleri, 2020 yrinda %38,9 arhis ile 20.157.732 TL olarak; 2021 yilinda %23,7 azaligla 15.386.860 TL olarak;
2022/9'da ise bir yillik siirecte %83,6 artarak 19.072.276 olarak gergeklesmigtir,

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri:

Sirketin bagimsiz denetimden gegmis mali tablolannda, 2019 yilinda 74.636.741 TL olan Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri, 2020 yilinda %9,7 artis ile 81.841.589 TL olarak; 2021 ythnda %25,1 arhigla 102.385.197 TL
olarak; 2022/9'da ise bir yilik slregte %179,8 artig ile 198.880.553 gergeklesmistir. Pazarlama, Satis Dagitim
giderleri, hasilattaki artiga paralel olarak artmistir,

Arastirma ve Gelistirme Giderleri:

Eksun Gida Ar-Ge Merkezi 2020 ytlinda faaliyete gegmistir. Yeni kurulan merkez farkl tiketici egilimlerine cevap
verme amaciyla gesitli Griinlerin geligtirildigi bir merkez konumuna gelmigtir. Sirket'in bagimsiz denetimden
gegmis mali tablolaninda, Arastirma ve Gelistirme Giderleri 2022/9'da 392,272 olarak gergeklesmistir. Eksun
Gida Ar-Ge Merkezi 2020 yilinda faaliyete gegmistir. Yeni kurulan merkez farkl titketici egilimlerine cevap verme
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amaciyla cesitli Grinlerin geligtirildigi bir merkez konumuna gelmigtir. Bu gergevede Arastirma, gelistirme
giderleri artig géstermigtir,

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler:

Sirket'in esas faaliyetlerindeki diger gelirleri; Banka kredileri disinda varlik ve yikimliluklerden kaynaklanan kur
farki gelirleri, reeskont faiz gelirleri, komisyon gelirleri, konusu kalmayan gtpheli alacaklar, kira gelirleri ve diger
gelirterden olugmaktadir. Sirketin bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarinda, 2019 yilinda 39.216.157 TL
olan Esas faaliyetlerden diger gelirler, 2020 yilinda %79,9 artis ile 70.544.970 TL olarak; 2021 yilinda %209,4
artigla 218.247.118 TL olarak; 2022/9'da bir yilik sire icerisinde %26,2 arhigla 113.459.488 TL olarak
gerceklesmistir. Asagidaki tabloda Esas faaliyetlerden diger gelirler kaleminin kinlimi yer almaktadir.

Tablo 9: Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler

01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 01.01.2021 01.01.,2022
(T} 31.12.2018 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Banka kredileri diginda varlik ve
ylkbmlUloklerden kaynaklanan kur farki 30.055.256 66.079.039 177.463.481 42.038.549 | 101.360.325
gelireri
Reeskont faiz gelirteri 3.314.371 31.480.975 42.290.427 1.954.791
Komisyon gelifer 1.256.784 104.509 263.691 166.746 630.992
Konusu kalmayan stpheli alacaklar 1.349.431 1.045.147 727.389 344553 95.434
Kira gelirleri 112.133 168.333 251,475 81.075 -
Diger gelirler 3.128.182 3.147.842 8.060.107 4.977.474 9.417.946
Toplam 39.216.157 70.544.870 218.247.118 89.898.824 ( 113,459.488

Esas Faaliyetlerden Diger Giderler:

Sirketin bagimsiz denetimden gegmis mali tablolaninda, 2019 yiinda 39.445.112 TL olan Esas Faaliyetlierden
Diger Giderler, 2020 yilinda %85,5 artig ile 73.152.624 TL olarak; 2021 yilinda %133,7 azaligla 170.936.979 TL
olarak; 2022/9'da ise bir dnceki yilin ilk dokuz ayina gére %80,0 artigla 112.908.150 olarak gergeklesmigtir. 2020
ve 2021 yiinda yasanan artislar banka kredileri diginda varlk ve yikimliliklerden kaynaklanan kur farki

giderlerinden kaynaklanmgtir.

Tablo 10: Esas Faaliyetlerden Diger Giderler

01.01.2019 | 01.01.2020| 01.01.2021 | 01.04.2021 01.01.2022
Eaas Estlystisndan DidacSidenan(I) 31122048 | 31.12.2020| 31.12.2021| 30.09.2021 30.09.2022
Reeskont faiz gidereri 158.107 3.478.409 4.337.931 745413 68.408.714
Banka kredileri diginda varlik ve yUkDmiiOklerden 33428821 | 62.242.756 | 159.866.385| 56.345 236 37.420.392
kaynaklanan kur farki giderleri
Supheli alacak kargilik giderieri 5.486 628 7.288 648 5558375 4.717.01 2.996.400
Diger giderler 371 556 22811  1.174.288 930 567 3707 523
Dava kargihd) giderleri 0 0 0 0 375121
Toplam 39.445.112 | 73.152.624| 170.936.979| 62738.227|  112.908.150

FAVOK (Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderier harig)

Asagidaki tabloda, Sirketin FAVOK ve FAVOK marji geligimi yer almaktadir. Dénemler itibanyla, briit kar
marjindaki iyilegme, FAVOK marjina da yansimigtir. Faaliyet giderlerinin hasilata oraninin, 2021 yilinda 2020
yiina gore ve 2022 yihnin ilk 9 aylik déneminde, 2021 yihinin ayn) dénemine gdre azalmasi, FAVOK marjini
artiran bir diger etken olmugtur.

2021 yimin ilk 9 ayinda, %89,2 olarak gergeklesen FAVOK marji, 2022 yilimin ayni déneminde %15,5 seviyesine
ylukselmigtir.

Tablo 11; FAVOK

min TL 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021 | 01.01.2021 01.01.2022 |

|t 5 3422018 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 _30.09.2022 |

Brot Kar 131.3:;5.::55‘l 166.012.344 | 273.572.467 |  167.680.784 645,843.389 |
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| Brut Kar Marji 14,1% 16,0% 17.6% 17,1% | 23,0%
[FVOK . 42.187.323 64.012.183 155789388 86212669  427.496.288
| FVOK Mari . 4.5% 62% 10,0% | 8,8% | 15,2% |
| Amortisman | 2624672 3.899916 6.011.846 3860976 | 8.078 523 |
| FAVOK | 44.811.995 67.912.099  161.801.234 90.073.645|  435.576.811
| FAVOK Marj 47% 65% 10.4% | 9.2% | 15,5% |

Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler ve Giderler:

Sirket'in, 2021 yihinda 33.750.000 TL olarak gergeklesen menkul kiymet satig kari, Sirket'in, bagh ortakhd olan
Atilirn Unlu Mamuller'in paylanm, 2021 yili igerisinde Eksim Yatinm Holding'e satmasindan kaynaklanmistir.
Sirket, Tekirda§ Uretim Tesisi binas| ve arazisini 2022 yilinin ik 9 aylik déneminde Albaraka - Eksim GYF'ye
satmistir. Bu satis neticesinde, 62.425,328 TL maddi duran varlik satis kan olusmustur. Sirket, Konya Uretim
Tesisi binasi ve arazisini 2021 yilnda Albaraka - Eksim GYF'ye satmigtir. Bu satigla iliskili olarak, 4.187.303 TL
maddi duran varlik zaran gergeklegmigtir.

Tablo 12: Yatimim Faaliyetlerinden Gelirler ve Giderler

Yatinm Faallyetlerinden 1.01.2019 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2021 1.01.2022
Gaelirler (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.08.2021 30.09.2022
Menkul kiymet salig B _ . -
karlan 33.750.000

Matkd duran variik satig 20703 . . s 62.425328
Toplam 29,703 - 33.750.000 - 62.425.328
Yatirim Faaliyetierinden 1.01.2019 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2024 1.01.2022
Glderler {TL} 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2024 30.09.2021 30.09.2022
‘Menkul kiymet satig i

zararlarn " - = - 1.024.162
gﬁgﬂg‘r"“m" L) 13.226 ; 4.187.303 5.939.869 987.092
Toplam 13.226 - 4,187.303 5.939.869 2.011.254

Finansman Gelir ve Giderleri:

Sirket'in finansal gelirleri, 2019, 2020, 2021 yil sonlan ve 2022/9 tarihi itibanyla, sirasiyla; 1.034.023 TL,
22.479.956 TL, 17.111.383 TL ve 10.337.413 TL'dir. Finansal Gelirler 2020 yil sonunda, 2019 vil sonuna gére
%2074,0 artrmig, 2021 yil sonunda 2020 yil sonuna gére %23,9 azalmis, 2022/9 tarihinde ise bir yilik siirede
%34.6 azalmistir.. Azahsin temel nedeni Banka kredilerinden kaynaklanan kur farki gelirlerinin azalmasidir.

Tablo 13: Finansman Geliri ve Giderleri

Finansman Gelirleri 1.04.2019 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2021 1.01.2022
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 30.09.2022

;’:I';':gﬁme"d“a‘ e 108 411 1.439.998 3.250.199 1.500.755 8.725.343
Banka kredilerinden

kaynaklanan kur farki 925.612 21.039.958 13.861.184 14,287,888 1.612.070
| gelideri

Toplam 1.034.023 22.479.956 17.111.383 15.797.643 10.337.413
Finansman Giderleri 1.01.2018 1.01.2020 1.01.2021 1.01.2021 1.01.2022
{TL} 31.12.2019 31.12.2020 3.12.2021 30.09.2021 30.09.2022
Banka kredilerinden

kaynaklanan kur farki 2.248 879 26.949.157 165.161.365 50.980.239 95.341.750
giderleri

Kredi faiz gidereri 14.735,356 43.102.088 82.760.508 64.737.303 137.710.501
Teminat mektubu

komisyon giderleri 382.311 166 608 361.958 222 468 902.026
Banka komisyonu

giderleri 686.947 1.965784 3.871.992 947.558 9.021.111
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Adal faiz giderleri 14.661.450 105.494 2.643.693 2285.248 3.143.434
gﬁ:&j{?ansma" 346.175 493.010 1.073.321 814.031 1.502.423
Toplam 33.081.118 72.782.141 255.872.837 119,086.847 247.621.245

Sirket'in finansal giderleri, 2019, 2020, 2021 yil sonlan ve 2022/9 itibanyla, sirasiyla; 33.061.118 TL, 72.782.141
TL, 255.872.837 TL ve 247.621.245 TL'dir. Finansal Giderler 2020 yil sonunda, 2019 yil sonuna gére %120,1
artmug, 2021 yil scnunda 2020 yil sonuna gore %251,6 artrmug, 2022/9 tarihinde son on iki ayhk degerlere gére

%106,4 artmistir. Artisin temel nedeni banka kredilerinden kaynaklanan kur fark giderleri ve kredi faiz
giderlerinin artmasidir.
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2. SEKTOREL BILGILER

2.1. Global Bugday Pazan

Bloomberg verilerine gére, Dinya toplam bugday Gretimi, 2021 yilinda, bir énceki yila gore, %1,7 artarak, 775
milyon ton olarak gergeklesmistir. Asadida, 2010 yiindan 2021 yilina kadar, Diinya toplam bugday Gretimi ve
2022 ile 2023 yili tahmini verileri gosterilmistir.

Diinya Toplam Bugday Uretimi {milyon ton)

775 779 783
688 717 730 738 756 762 4y 762

2010 2011 2012 20:3 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T2023T
Kaynak: Bloomberg, US46PRWR Index (USDA, Dinya Toplam Bugday Cretimi)

Bloomberg verilerine gore, Ditnya toplam bugday tiketimi, 2021 yilinda, bir énceki yila gére, %4.6 artarak, 774
milyon ton olarak gergeklesmistir. Asagida, 2010 yiindan 2021 yilina kadar, Dunya toplam budday titketimi ve
2022 ile 2023 yili tahmini verileri gosterilmistir.

Diinya Toplam Bugday Titketimi (milyon ton)

o 774 789 785
691 687 690 7T0L 713 734 740

| | \ | | | | | ‘ | ‘ | |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T2023T
Kaynak: Bloomberg. US¢6CORR Index (USDA, Ditmya Toplam Bugday Tiketimi}

Bloomberg verilerine gére, Dinya toplam bugdday ihracat, 2021 yihnda bir énceki yila gére %4,8 artarak 203
milyon ton olarak gergeklegmisgtir. Asagida, 2010 yiindan 2021 yilina kadar, Diinya toplam budday ihracat ve
2022 ile 2023 il tahmini verileri g&sterilmigtir.
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Dilnya Toplam Bugday fhracati (milyon ton)

209
194 203 203

187 185

173 176
158 166 164

137 |33‘136| I ‘ |

2010 2011 2082 2013 2014 2015 2016 20i7 2048 2019 2020 202% 2022T2023T

Kaynak. Bloomberg, USSGEXWR Index (USDA, Dibya Toplam Bugday thracan)

Bloomberg verilerine gére, Diinya toplam bugday ithalati, 2021 yilinda bir dnceki yila gore %3,7 artarak 195
milyon ton olarak gergekiesmigtir. Asagida, 2010 yihndan 2021 yilina kadar, Dinya toplam bugday ithalati, ve
2022 ile 2023 yili tahmini verileri gbsterilmistir.

Diinya Toplam Bugday Ithalati (milyon ton)
184 L

195
183
170 174
159 159
150 143

| | | ‘ | |

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T2023T
Koynak: Bloomberg, USI6IMWR Index (USDA, Dinya Toplam Bugday Ithalati)

19g 203

Uluslararasi Tahil Konseyi (*IGC", “International Grains Council’)'nin Bugday GoriinimG 2025/26 verilerine?
gore, hem gida, hem de yem tlketimindeki artisa paralel olarak, Diinya bugday tiketiminin, tahmin donemi
boyunca, yilhk %2 artacad dngoriimastir. 1IGC verilerine gére, Uzak Dogu Asya ve Afrika'daki yiksek ithalat
sayesinde, Dinya bugday ticaretinin de artacad beklenmektedir,

¥ Brgpen s v dpe it e ingrrkets, mearkitin - forecaees ey
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Diinya Un ithalat (202 1)

l'/-
1 Trademap verilerine gére, 2021 yilinda
4 Dinya un karnigimi ithalatinda, ik 5 dlke
Hom sirasiyla, Afganistan, Irak, Hollanda,
5% ABD ve Yemen olmustur. Asadida, 2021
‘ Amcnlra yihnda Dinya un kangimi ithalat verileri,

{lke kinlinmiyla gésterilmigtir.

40

Kaynak: Trademap, iirin kodu: 1101

Diinya Un fhracati (2021)

Trademap verilerine gére, 2021 yilinda
Dinya un kangimi ihracah, ik 5 Olke
sirasiyla, Tarkiye, Almanya, Ozbekistan,
Misir ve ltalya olmustur. Torkiye, bugday
dretiminin yogun oldugu Rusya, Ukrayna

Trkiye
2%

gibi ilkelere yakin konumu sayesinde, Eﬁf Aoy
Dinya un ticaretinde onemli yere by

sahiptir. Agagida, 2021 yihnda Dinya un i\ Azbeki
kangimi ihracati verileri, Glke kinhmiyla 6%
gésterilmistir. Thalya %

4%
Kaynak: Trademap, diriin kodu: 1101

2.2, Tirkiye Bugday Pazari

Yurt icindeki bugday tzelinde, ekim alanlarinda, yiltar itibariyta géizlenen dedisimin nedeni, ikame wriinlere
{Misir, Pamuk, Aygicek, Arpa, vb) gegislerin yasanmis olmas: seklinde agiklanabilmektedir. Ciftgl, cari
dénemdeki gelir beklentisine gére, hangi Urini ekecedine karar vermektedir. Dolayisiyla, hububat ve yagh
tohumlarda, fiyat uygulamalari ve tesvik paketleri, devlet politikalan, ekim alanlanmnin seyrini dogrudan
etkilemektedir. Agagida, 2008 yilindan 2021 yilina bugday fiyati gosterilmigtir.
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Bug@iday Fiyat (TL/kg)
== Bugday (durum)

Bugday (diger) 2,05

0’5 8 0,60 0,66

053 g48 0,52
2008 2009 2010 201% 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Kaynak TUIK

Trademap verilerine gore, 2021 yihinda Tarkiye %24 ile Danya budday ve un kangimi ihracatinda ilk sirada yer

alrmustir. Tarkiye'nin bugday ve un karnigime ihracah yaptids ilk 5 {ilke sirasiyla, Irak, Yemen, Suriye, Cibuti ve
Angola olmustur.

Tiirkiye Bugday/Un Kangim Ihracat (2021)

Yemen
10%

Surtye
9%

- Cibub
T Angela 6%
%
Kaynak: Trademap, iriin kodu: 110}

Yurt iginde bugday Gretim miktan, igerdeki tilketime yetecek seviyelerdedir. 2022'de. budday ekim alanlarinda,
artis oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo 14: Tiirkiye Ekim & Hasat ve Uretim Miktar

Tirkiye (Bufday ve Durum Bufdayi) 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021
Ekim & Hasat ve Oretim Miktan 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021%
Ekilen Alan - Dekar 68.463.271 69 222.364 67.446 655
Hasat Edilen Alan - Dekar 68.218.535 69.146.321 66.230.607
Uretim Miktan - Ton 19.000.000 20.500.000 17.650.000

Kaynak: TUIK

Bugday ve durum bugdayi bazinda Tirkiye'de ekilen alan degeri, 2019 yilinda 68.463.271 dekar iken, bu
deder, 2021 yiinda 67.446.655 dekara gerilemigtir. Ayni bazda, hasat edilen alan ise, 2019 yilinda 68.318.535
dekar iken, bu deger, 2021 yilinda 66.230.607 dekara gerilemigtir. 2019 yibnda 19.000.000 ton olan dretim
miktan ise, 2021 yiinda 17.650.000 ton olarak gergeklegmisgtir.

A. Tiirkiye Un Pazan
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Asadidaki degerler, yurt icindeki un sanayisinin yillik toplam Uretim verilerini géstermektedir. Bu veriler; ihracat
bugday unu harig, yurt igi bugday unu (ekmeklik, HoReCa, endiistriyel, perakende/paketli, makarnalik un) toplam
tonaj degisimini géstermektedir.

Tablo 15: Tiirkive (Ekmeklik/Kizil ve Durum Bugday Unu) Uretim (Ton
Turkiye {Ekmekiik/Kizil ve Durum Bugday Unu) Uretim 01.01.2019 01.01.2020 01.01.2021
(Ton) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021
Bugday Unu 0.480.874 0.971.880 9.916.130

Kaynak: TUIK

Tirkiye ekmeklik ve kizil bugday unu dretim miktan, 31.12.2019 tarihinde 9.480.874 ton iken, bu deger
31.12.2021 tarihinde 9.916.130 tona ulasmsgtir,

Perakande Un Pazar
Tirkiye paketli un sektdrl, perakende kanalda Nielsen Perakende Eyldl Arastirma Raporu'na gore, 2021 yilinda
330.083 tonluk buyiklige sahiptir. Ayni rapora gore, 2022 yihnin ilk 9 ayinda bu deder 248.960 ton olmustur.

Tablo 16: Tlirkive Perakande Un Pazan

Hacim (kg} Ciro (bin TL)
Toplam Perakenda Un 2022 2022
2020 2021 Oea s Byl 2020 2021 Oca - Eyl

Indirim Marketleri (BIM,

Sat A101, SOK) Harig 131.655.563 112.166.185 78.950.566 547.663 6§00.082 841.054

H::::ﬂ Tarkiye
Indirim Marketler (BIM,

(kg) A101, SOK) 246.438.931 217 .917.500 170.009.033 783.322 951.23 1.566.318
Toplam TOrkiye 378.094.484 330.083.684 248,959,588 1.330.985 1.551.313 | 2.407.372
Indirim Marketleri (BIM, £

Kanal | A101. SOK) Harig %35,0 %34.0 %317 %41,0 %39,0 %34,9

s::: Torkiye

Pay! % :‘fgimshgakr;m"e" (BIM, %65,0 %66,0 %868,3 %59,0 %61,0 %65, 1
Toplam Tirkiye %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0 %100,0

Kaynak: Nielsen Perakende Eyitl Aragiirma Raporu

Sirket'in perakende kanall kapsaminda, 2021 yibhnda, Oretim igerisinde kendi markalannin tonaj payr %83,
market markal Grlinlerin pay ise %17'dir. 2022 yhnin ilkk 9 aylik déneminde ise, market markal Grinlerin payi
%10'a gerilemigtir. Sirket, karlihg artirmak amaci ile alinan stratejik karar dogrultusunda, market markal Gretim
oranini yillar iginde azaltmigtir.

2022

2019 2020 2021 Oca - Eyl

Sirket'in Kendi Markalt Uretim Tonaj % %67,0 %77,0 %83,0 %90,0
Eksun Gtda Market Marka (Private Label) Uretim % %33,0 %23,0 %17,0 %10,0

Kaynak: Sirket

Tarkiye un pazar, 500'den fazla fabrika ve 220'den fazla markanin yer aldigi, rekabetin yogun oldugu bir
pazardir (Kaynak: hitps://sanayi.tobb.org.tr/kitap_son3.php?kodu=1061210002). Nielsen verilerine gore, 2022
yilmin ilk 9 ay toplaminda, perakende kanalnda un pazar tonajimin %65,4'0 ve cirosunun %62,0'si, market
markalarindan (private label) gelmektedir. Aynt dénemde Sirket, Tirkiye'de %8,1 tonaj pay ve %9,7 ciro payl
ile {market markalar toplam harig tutulmaktadir) pazar lideri konumundadir.

Tonaj Payi (%) Ciro Payt (%)
Tlirkiye Toplam Perakende Lin Pazan 2021 2022 2021 2022
2020 2031 Oca - Eyl | Oca - Eyl 2020 20241 Oca - Eyl | Oca - Eyl
24
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Eksun Gida 6,3 7,0 6,9 8,1 8,7 8,9 9,1 9,7
Rakip 1 9,6 7.6 8.1 6,9 13,0 10,3 11.4 8.9
Rakip 2 2.1 2.0 2,0 1.9 21 20 2,0 1.9
Markel Markalar: (Private Label) 62,1 68,8 68,4 65,4 55,7 63,2 61,5 62,0
Diger Markalar Toplam 19.9 14,6 14,6 17.6) 20,6 15.7 159 17.6

Kaynak: Nielsen 2022 Eylil Perakende Aragtirma Raporu

3. SIRKET'IN AVANTAJLARI

Gida Krizi ile Tannm Ekonomisinin ve Temel Grdalara Erigimin Artan Onemi
Bugdayin 6gitilmesiile elde edilen un, yerlesik hayata gegis sUrecinden itibaren insanlidin temel besin maddesi
olmus ve besin piramidinin en altindaki yerini korumugtur,

Sijt ve st irtinleri grubu |, A

.}r}‘
-

Ekmek ve tahil grubu

S

Tirkiye, bugday tretimi konusunda kendi kendine yetebilen tilkeler arasindadir. Ayrica, Tiirkiye Diinya'da en
¢ok ekmek tiketimine sahip Glkelerden biridir. Son yillarda, Gzellikle pandemi ile birlikte nitelikli ekmek tiketim
ediliminin arttigr gorilmekte, ekmek cesitliligi dolayisi ile farkh igeriklerde unlara olan talep her gegen giin
artmaktadir. Un ve unlu mamiller sektéri, temel gida Oriind olmasi sebebiyle, salgin hastaliklar ve savag gibi
etkenlere karsi direnglidir.

Stratejik Konumlandinlan Donammii Uretim Tesisleri

Sirket, bugday dretiminin en yodun yapildidi Trakya ve l¢ Anadolu Bélgesinde sahip oldudu 3 dretim tesisi
sayesinde, genig Urlin gamina ve yiiksek dretim kapasitesine sahiptir. Sirket, yliksek kapasite kullanim oranina
sahiptir, bu durum operasyonel verimliligi ve karlikd olumlu etkilemektedir. Sirket'in Gretim tesisleri tam
otomasyon sistemleriyle entegre, Tirk Gida Kodeksine ve kalite standartianna uygun donanima sahiptir.
Fabrikalann yerleskeleri, hammaddeye ve pazara yakinlk olarak avantajii bir noktadadir.

Uzun Yilara Dayanan Sektdr Tecriibesi
1996 yilindan beri sekidrdeki faaliyetierini sirdiirmekie olan S$irket, Tirkiye'de paketli un sektériintin bilinen
markalarindan biri olan Sinangil markasina sahip olmas! ile taninmaktadir. $irket, 2011 yilindan beri, 1SO ilk 500

listesinde dizenli olarak yerini korumaktadir.

AR-GE ve Tedarik Giicii
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Sirket'in un Oretimindeki kalitesi ve Oriin arzinin arkasinda tecriibesi, AR-GE ve kalite standartlan ile tedarik
giici  bulunmaktadir. Sirket'in genis bugday tedarik adi, bugday cinsleri ve nihai Griine dénlistirme
sUreglerindeki bilgisi ve uzmanhdi ile standart kalitede driinleri, strdiirlilebilir sekilde lretmesine olanak
saglamaktadir.

Sirket, AR-GE merkezi vasitasi ile un kategorisine katma degeri olan, pazara, tiketiciye ve Sirket'e deder katan
trtinler gelistirerek, ¢aligmalarini bu yonde sirdirmektedir.

Sirket, FSSC 2000, 1SO 9001, TS 4500, Gimdes Helal ve TSE sertifikalanna sahiptir. Bu sayede, genig bir
cografyaya drln satabilecek yeterliligi bulunmaktadir,

Bununla birlikte, Torkiye'de glutensiz unu tiketicilerine sunan, “Gluten Yok” markas ile glutensiz ekmek ve
atigtirmalk Urinleri, disik proteinli un gibi drinleri ile farkll tUketici egilimlerine ve ihtiyaglanna cevap verebilen,
AR-GE ve iretim yetenegine sahiptir.

Satis Kanallan ve Uriin Cesitliligi

Sirket, goklu kanalda sabis modeli ve genig Urlin portféyl ile, kanallardan birinde talebin azalmasi durumunda,
bu azaligi, dier kanallardaki taleplerle dengeleyebilecek bir yapiya sahiptir. Sirket'in Grettigi Griin, temel besin
maddesi olmas| sebebi ile olasi krizlerde, goklu kanalll satis modeli sayesinde, satislarin clumsuz etkilenme
ihtimalini azaltrmaktadir.

Aynca, Sirket kendi biinyesindeki dagitim ads ve lojistik is ortaklan ile yurt iginde, tlkenin her noktasina Grinlerini
ulastirabilecek kapasiteye sahiptir. Sirket, ¢ok sayida yurt igi ve yurt disi fuara katilarak, farkh Glkelerde, farkl
pazarlarda genigleme ve bliyime hedefi dogrultusunda gerekli aksiyonlan almaktadir.

Pazar Lideri Olmasi

Sirket, Nielsen 2022 Eylil Perakende Arastirma Raporu'na gére, Ocak-Eylil arast 9 ayhk dénemde Toplam
Perakende Un Pazar’'nda %8,1 tonaj pay ve %9,7 hasilat pay! ile (market markalar toplami harig tutulmaktadir}
pazar lideri konumundadir, :

Sirket'in yerel ve zincir marketlerle uzun yillara dayanan iligkisi, Sinangil markasinin yiksek marka bilinirliligi ve
orin kalitesinin, sekidr kalite standartlarina uygun olmasi, satis hacmi ve pazar payini etkileyen dnemli
faktdrierdir.

Yenilenebilir Enerji Yatirimlar

Sirket, Eksim Yatinm Holding'in binyesindeki enerji uzmanhgindan faydalanarak, tretim tesisleri igin yaptigr ve
yapmay planladi§ GES ve RES yatinmlan ile sirdirilebilir enerji kullammin artirarak, gevreye duyarl tesisler
haline getirmek igin calismalanm strdirmektedir.

YAPRI KRED! YATIRIM MENKU
DEGERLER A, -
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4. DEGERLEME YONTEMLERI

Eksun Gida'nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belitiien dederteme yontemleri
kullamimigtir.

o Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi
s Pazar Yaklagimi: Piyasa Garpanlan Analizi

o Firma Degeri / Sahglar (FD / Satiglar)

o Firma De§eri / FAVOK (FD / FAVOK)

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Indirgenmis nakit akimlar (INA) analizi, girketlerin gelecekte yaratmasi muhtemel nakit akimlanmin bugine
indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yntemidir. INA ydntemi gesitli varsayimlara dayanarak girketlerin
faaliyetlerinin igse! dederini bulmaya odaklamir. Bu yéntem sirketlerin uzun vadeli potansiyelini dederlemeye
yansitirken; sirket ve sektor 6zelindeki bazi riskleri de belirli bir gergevede hesaplamaya dahil eder. Bu ydntemin
varsayimlara ¢ok duyarl clmas) en dnemli dezavantajidir.

Piyasa Garpanlan Analizi

Piyasa garpanlan analizi, borsalarda islem gdren benzer sirketlerin islem gdrdikleri giincel fiyat seviyeleri ile
kamuya agikladiklan en gincel finansal tablolardaki belirli verilerin oranlarint kargilagtirmaya dayanan bir
degerleme yontemidir. Kolay uygulanir ve gérece nesnel bir ydntem olmasi itibanyla degerlemelerde en sik
kullanilan yéntemlerdendir. Dederlemeye konu sirkete benzer girketlerin her zaman bulunamamasi ve bu
sirketlerin yalnizea belirli bir donemdeki finansal venlerinin  kargilashrmaya baz tegkil etmesi
dezavantajlarindandir. Ayrica giincel piyasa fivatlamalarina gok duyarl oldudundan, farkh donemlerdeki dedigen
piyasa risk istahina bagl olarak degerlemeler oynaklik gosterir.

Piyasa carpanlan analizi, borsalarda iglem goéren sirketlerin iglem gordikleri fiyat seviyeleri ile kamuya
acikladiklan finansal tablolardan segilen finansal gostergelerin birbirine oranlanmasi ile hesaplanan gesitli
carpanlara dayanmaktadir. Bu garpanlar girketin iginde bulundudu sekidre gore degdiskenlik gosterabimektedir.

Bu dederleme ydnteminde kargtlastirma bazinda kullamilacak benzer sirketlerin Firma Dederi / Satiglar
(FD/Satiglar) carpanlan ile Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) garpanian kullamilmigtir, Firma Degeri / Net Kar
carpanlan yéntemi benzer sirketlerin bilango yapilanndaki farkhhklar da géz éninde bulundurularak degerleme
calismasinda kullanilmamigtir.

o  Sirket'in 30.09.2022 tarihinde sona eren yila ait satis (*Satiglar’) tutan, benzer girketlere bakilarak tespit
edilen FD/Satislar ile carpilarak firma degen hesaplanmusgtir. Sonraki adimda 30.09.2022 tarihli net borg
hesaplanan firma dederinden digilerek Sirket'in FD/Satiglar ¢arpanina gore o6zkaynak degeri
hesaplanmistir.

» Sirket'in 30.09.2022 tarihinde sona eren yila ait faiz, amortisman ve vergi éncesi kar (“FAVOK") tutan,
benzer girketiere bakilarak tespit edilen FD/FAVOK ile garpilarak firma degderi hesaplanmigtir. Benzer
sirketlerin FD/FAVOK carpanlari da kargilagtinlabilirlik agisindan aym FAVOK yaklagimi kullanilarak
hesaplanmigtir. Sonraki adimda 30.08.2022 tarihli net borg hesaplanan firma dederinden disilerek
Sirket'in FD/FAVOK carpanina gére 6zkaynak degderi hesaplanmigtir.
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5. DEGERLEMEYE iLiSKIN ONEMLiI HUSUSLAR

Degerlemede Esas Alinan Finansal ve Operasyonel Veriler

FD/Satiglar garpan analizinde kullanan Satiglar ve FD/FAVOK carpan analizinde kullanilan FAVOK
hesaplamasi asadida yer almaktadir.

Tablo 17: FAVOK Hesaplamasi*

min TL 218’ 2020] 2021 202118 202218 | s12a*
Hasiat , 926 toe|  ase9l e[ 2m12 3382
_aty | 12.5% | 48.8% S S 1.1 W—
Satlﬁlarm Mallyetl | 795 875 1.2_76+ 812 l 2.1!5!:‘»1i 2.630
arti | 10,1%  458%| * 166,9% | 4

| Brot Kar | 131] el 273 167 646 1 752
Brot Karta k| Teo%| veR) Tl 0% 22%)
| Faaliyel Giderleri i 89 102 18] 3_11 218 | 255 |
[FVOK___ KL el 1s6] B8 | 428 4e7]
FVOK Majt T 4,5% 6,2% 10,0% 88% | 152% 14, 7%1
Amorlisman il 3 tﬁ 6 41 8 10
. | ) M1 S ) B ) B 7|
| FAVOK Mari 4,8%  65% | 10.4% | 9,2% | 15,5% | 15,0% |

*30.09.2022 #tibanyla son 12 ay
**Esas faaliyetierden diger gelir giderier harig

Net Finansal Borg Pozisyonu

Net Finansal Borg, Sirketin kisa ve uzun vadeli mali borglardan nakit ve nakit benzerleri cikartilarak
hesaplanmaktadir. Ozkaynak Degeri hesaplanirken Net Finansal Borg, Firma Degeri'nden disiimektedir.
Sirket'in 30 Eyldl 2022 tarihli Net Finansal Borg pozisyonu, agagidaki tabloda hesaplanmaktadir.

Tablo 18; Sirket'in Net Bor¢ Pozisyonu (30.09.2022)

min TL 2022/3
Nakit ve Nakit Benzerleri 45
Kisa Vadeli Borclar 1.166
Uzun Vadeli Borclar 33
Net Borg 1.153

1.1 Projeksiyonlar

INA'ya esas tegkil eden projeksiyonlar Sirket'in 5 yillik is plani baz ahinarak 2022 yili son ¢eyrek ve 2023-2027
periyodu igin hazirftanmigtir.

a. Makro Varsayimlar
Projeksiyonlarda kullanilan ABD 3/TL tahminleri aga§idaki tabloda gésterilmistir. 2023 yilinda Subat ayt Merkez
Bankas! Piyasa Katilimcilan Anketi'nde cari yilsonu yilik enflasyon orani %35,8 olarak tahmin edilmistir. Bu
oran yilik ortalama enflasyon orani olarak ¢alismada kullanilmistir. llerleyen yillarda ilgili oranin 2024 yilinda
%20'ye diusecedi ve ilerleyen yillarda kademeli olarak azalarak 2027 yilinda %10,0'a dlsecegdi varsayilmistir.

4 Bagimsiz Denetim Raporunda yer alan 2019, 2020, 2021 yillan ve 30.09.2021 ve 30.09.2022 9 aylik verileri kullanilarak hesaplanmigtir,

* Bagimsiz Denetim Raporunda yer alan 30.09.2022 tarihli bilango verileri kullanifarak hesaplanmigtr.
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ligili ankette yer alan cari yilsonu kuru (22,84 TL) 2023 yili ortalama kuru olarak baz alinmis ve ilerleyen yillarda
yilhk enflasyon oranina bagl olarak artacadi éngéridtmisgtiir.

Tablo 19: Makro Varsayimlar

2023T 2024T 2025T 2026T. 20277
TUFE (Yilik Ortalama) 35.8% 20,0% 16.7% 13.3% 10.0%
USDTRY (ortalama) 22,84 27.40 31,97 36,23 39,86

b. Gelirlerin ve Giderlerin Projeksiyonu
Sirket gelirleri projeksiyonu 7 kategoride, EDT, perakende, hububat ve dider Griinler, donuk Griinler, ihracat, tali
itrinler ve enerji olarak yapilmugtir,

s EDT satis hacmi 2022 yili igin 9 aylk gergeklesmeler ve Sirket'in 2022 yili is plani baz alinarak 2022
yil satis hacmi 255 bin ton (2021: 225 bin ton, 2022 ilk 9 ay: 188 bin ton) varsayilmigtir,

s Perakende satis hacmi 2022 yili igin 9 ayhk gergeklesmeler ve $irket'in 2022 yili is plam baz alinarak
2022 yili satis hacmi 44 bin ton (2021: 52 bin ton, 2022 ilk 9 ay: 30 bin ton) varsayllmigtir.

e lhracat satig hacmi varsayimi igin 2022 ik 9 ay satis hacimleri de§igimlerine badh olarak ve Sirket'in
2022 yil i plam baz alinarak 2022 yih satig hacmi 127 bin ton (2021: 88 bin ton, 2022 ilk 9 ay: 100 bin
ton) varsayilmistir.

o Tali Griinler satig hacmi 2022 yih satig hacmi 9 aylk gergeklesmeler ve Sirket'in 2022 yili is plani baz
alinarak 2022 yih satis hacmi 135 bin ton (2021: 117 bin ton, 2022 ilk 9 ay: 101 bin ton) varsayilmistir.

Projeksiyon dénemi igerisinde izleyen yillarda;

» EDT kanalinda satis miktaninin {ton cinsinden) 2023, 2024 ve 2025 yillannda ge¢mis yil perffomanslar
degerlendirilerek yillik %5,0, ilerleyen yillarda kademeli olarak azalarak 2026 yilinda %4,0, 2027 yilinda
%3,0,

e Perakende kanalinda satig miktarintn (ton cinsinden) gegmis yillardaki satig hacim seviyeleri dikkate
alinarak 2023, 2024 ve 2025 yilinda sirasiyla %15, %15 ve %10 artarak gegmis yilardaki sahs
hacimlerine ulasacads ve 2026 ve 2027 yillarinda %1,5,

s Hububat ve diger (riinlerde (tali Orlinlerin yam sira misteri taleplerini karsilamak amaciyla yem
sanayisinde kullanilan bugday, aygicek, misir, arpa vb. ticareti) satis miktarinin {ton cinsinden) 2023
yiinda 31 bin ton satis yapilacadi, 2024 wilinda satis miktaninin (ton cinsinden) %80 artaracagi ve
ilerleyen yillarda %15,

o Donuk driinlerde (simit, tath, pizza, borek vb.) Atilim Unlu Mamiller'in gegmis yillardaki marketlere
yapms oldugu satig hacmi baz alinarak Eksun Gida biinyesinde Sinangil Cesidim markasi altinda 2023
yilinda 3 bin ton satis yapitacagdi ve 2024 yilinda satis miktannin (ton cinsinden) %20 ve ilerleyen yillarda
%35 artig gbsterecedi varsayiimigtir.

» Ihracat kanalinda Sirketin ig plan dikkate alinarak 2022 yihindaki satig hacmine gére izleyen yillarda
satis miktarnin {ton cinsinden} yillar itibariyla %5 azalacad varsayilmigtir.

e Tali Oriinler Sirket tesislerinde iglenen bugdayin giktisi (yaklagik %25) olmasi sebebiyle EDT,
perakende ve ihracat kanallanndaki satis hacimlerine badh olarak projekte edilmigtir.

¢ Enerji geliri, $irket'in 2024 yilinin ortasinda devreye almay planladidi 28 MW'lik yenilenebilir enerji
santrallerinde tretilen elektrijinin sahimasina bagdh olarak projekte edilmigtir.

o Uriin satig fiyatlannin TL cinsinden enflasyona bagl artig gdsterecedi varsayllmistir. 2024 yilinda EDT
kanalinda TMC'nun un regillasyonu programi kapsamindaki sibvansiyonlaninin azalmasina bagl
olarak satig fiyatinda %1 ek artig olacad varsayilmistir.
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Tablo 20: Sirket Satis Hacmi Projeksiyonu
bin ton 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 20277
Satis Hacimleri 562 612 657 684 704 72
Biytme 16% 9% 7% 4% 3% 3%
EDT 255 268 281 295 307 316
Perakende 44 50 58 64 65 66
Hububat ve Diger Urinter - i | 55 64 73 84
Donuk UrGnler - 3 4 4 4 4
Ihracat 127 121 115 109 104 98
Tali Orinler 135 140 144 149 151 153

2022-2027 periyoduna iligkin Sirket tarafindan saglanan ig plani baz alinarak hazirlanan satig hacmi ve birim
satis fivatlan projeksiyonlan kullamilarak 2022-2027 periyodu hasilati hesaplanmistir.

Tablo 21; Hasilat Projeksiyonu

min TL 20227 2023T 2024T 20257 2026T 2027T
Hasilat 3.926 5,987 7.762 9.453 10.933 12.272
Bilytime 153% 52% 30% 22% 16% 12%
EDT 1.594 2272 2.891 3.542 4175 4730
Perakende 392 613 845 1.085 1.248 1.393
Hububat ve Diger Urtnler - 190 411 552 719 910
Donuk Urlinler - 303 436 535 636 735
Ihracat 958 1.236 1.408 1.562 1.681 1.757
Tali Uronter 281 1.373 1.704 2.049 2359 2622
Enerji - - 65 129 115 125

Satilan malin maliyeti projeksiyonlan hazirlanirken EDT, Perakende ve |hracat Uriinleri igin 2022 yib itibarniyla
enerji maliyeti harig ilgili alt kalemlerin tahmin edilen yilsonu toplam maliyetlerinin 2022 yil tahmin edilen satis
hacimlerine bélunerek birim SMM maliyetleri hesaplanmigtir. ligili birim maliyetler izleyen yillarda enflasyon
oraninda arthinlmigtir. 2023 yil birim maliyetleri aynca gegmis yillar birim maliyetleri gézdninde bulundurularak
ibtiyathhk geregi ek %4,75 oraninda arthinlmighr ve EDT kanalinda maliyet TMO'nun un regllasyonu programi
kapsamindaki siibvansiyonlarimin azalmasina bagl olarak da ek %2 oraminda artinlmigtir. Hesaplanan birim
maliyetler yilbk satig hacimleriyle carpifarak toplam maliyetler hesaplanmigtir. Hububat ticaretinin maliyetinin
cironun %90, donuk Griin maliyetinin cisonun %B0i oraninda olacadi varsayllmistir. Tali Grinlerin EDT,
perakende ve ihracat driin gruplannin dretimi sirasinda yan triin olarak gikmasi sebebiyle aynca maliyet
hesaplanmamigtir.

Tuketilen enedjiye iligkin birim maliyet 2023 yilinda 2022 yih gergeklegmesine paralel olarak 150 $/MWh olarak
belirlenmis ve 2024 yilinda 120 $/MWh, 2025 yilinda 100 $/MWh, 2026 ve 2027 yiinda 80 $/MWh olarak
varsayllmigtir ve 2023 yilinda yilik 41 GWh'dan 2027 yilinda 45 GWh'a artacak sekilde tiketim tahmin edilmis
olup birim fiyatla carpilarak enerji maliyeti hesaplanmighir.

Enerji tiketimine ve enerji santrali yapildiktan sonra sisteme verilen enerjiye iliskin dagitim maliyetleri
hesaplarirken 2023 yih birim gekis maliyeti 344 TL/MWh, birim veris maliyeti 127 TL/MWh olarak alinmis ve
enflasyon oraninda arttinlmigtir. Projeksiyon déneminde ilgili tutarlar tiketilen enerji miktan ve sisteme verilen
enerji miktan ile garpilarak toplam dagitim maliyetleri hesaplanmistir. Ayrica sistemden gekilerek tiketilen eneriji
igin 2023 yilinda 34 TLUMWh Belediye Tiiketim Vergisi maliyete eklenmigtir. ligili birim maliyet izleyen yillarda
enflasyon oraninda arttinlmighir.

Faaliyet giderleri icin genel ybnetim giderleri, pazarlama, sah§ ve daditim giderleri, arastirma ve geligtirme
giderleri ve eneri tesislerinin operasyonel giderleri olmak Gzere 4 ana kalemde projeksiyon hazilanmighir.

» Genel ydnetim giderlerinin 2022 yilsonunda 26 min TL olacad varsaylmis olup projeksiyon dénemi
boyunca yillar itibaryla enflasyon oraninda artig yansitilmigtir.
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« Pazarlama, satis ve daditm giderleri ihracata bagh giderler, amortisman, sabit giderler ve degisken
giderler olarak 4 ayn kalemde projekte edilmigtir.

Ihracata bagh giderler: Gegmis yillardaki yiikleme ve bogaltma giderleri ve ihracat gidereri toplaminin
ihracat geliflerine oran: ortalamast olan %4 seviyesinin projeksiyon déneminde aym seviyede olacadi
varsayimighr. Ihracata bagh giderer ihracat kanalinda yapilan satiglara badgh olarak artig
gostermektedir.

Amortisman: Enflasyona badl olarak olarak artacadi varsayimighir.

Sabit giderler: Personel, kira, bakim ve onanm, aidal, sigorta, dava ve icra, ofis, enerji ve yaki, temsil
ve afilama, denetim ve damgmanhk ve diger kalemieni sabit giderler olarak dikkate alinmughr. 2022
yilinda 49 min TL olacad: varsayilan sabit giderlerin enflasyona badli olarak yillar itibariyla artacag
varsayimigtir.

Dedisken giderier: Nakliye ve naviun, vergi, resim harg ve komisyon, tasit, rekiam ve seyahat gideneri
dedisken giderfer olarak dikkate ahnmigtir. 2022 yilinda 199 min TL olacadt varsayilan degisken
giderlerin gegmig yillardaki dedisken giderierin hasiata orant da dikkate alinarak hasiatin %5' oraninda
ofacadi varsayilmugtir,

e AR-GE giderlerinin 2022 yilinda 1,5 min TL olacag: varsayilmisg olup'ilerleyen yillarda enflasyona bagl
olarak arhg gosterecedi tahmin edilmigtir.

» Enerji santralleri igletme giderleri RES'lerin operasyonel giderlerine géire hesaplanmistir, ligili enerji
santrallerinin yahnmina 2023 yil igerisinde baglanacadi ve 2024 yili ortasinda tamamlanacad
varsaylimigtir. 2025 yilinda RES'lerin bakim enanm giderlerinin 250 bin Avro olacadl varsayiimig olup
santrallerin 2024 yilinin ortasinda devreye alinmast planlandid igin 125 bin Avro balum onarim gideri
ongéralmistiir. 2026 ve 2027 yillan igin yillar itibariyla %2 artis olacad tahmin edilmigtir. Bakim onarim
giderlerinin TL cinsine gevrimi 1,05 parite (EURUSD) ozerinden makre varsayimlarinda yer alan yillik
ortalama USDTRY kuruna gdre yapifmigtir. Santral yatinmlarimin yillar itibanyla %0,3'G kadar sigorta
gideri clacad éngbriimlgtir. Santrallerin isletimesi igin 8 personel istihdam edilecedi varsayimiyla
yillar itibaniyla personel gideri olacag ongoralmustir. Sirket'in santraller icin 6deyecedi kira bedelleri
projeksiyon dénemi boyunca santrallerin operasyonel giderlerine eklenmistir.

Tablo 22: Faaliyet Giderleri

{mn TL) 20227 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Faallyet Gidarleri 321 436 555 669 766 852
Genel Ytnelim gideri 26 35 42 49 55 60
Pazarlama, satig ve dadiim giderleri 288 399 503 603 690 768
Arastirma ve gelistirme giderleri 1 2 2 3 3 3
Enerji santralleri igietme gideri - 0 8 15 17 21

Hasilat, briit kar, faaliyet gideri ve amortisman projeksiyonlanna gére hazirlanan gelir tablosu aga@idaki gibidir.

Tablo 23: Gelir Tablosu

min TL 2022T 20237 20247 2025T| 2026T 20277
Satig Miktan (bin fon) 562 612 657 684 704 721
artig 16.3% 9.0% 7.3% 4.1% 28% 2,5%
Hasilat 3.926 5.987 7.762 9.453 10.933 12272
artig 153,4% 52,5% 29.6% 21,8% 15,7% 12,2%
Satigtarin Maliyeti 3144 5.079 6.412 7.683 8.921 10.024
artis 146.4% 51.5% 26,3% 19,8% 16,1% 12,4%
Brit Kar 782 908 1.350 1.770 2012 2247
Briit Kar Marji 19,9% 15.2% 17.4% 18,7% 18,4% | 18,3%
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Faaliyet Giderteri 321 436 555 669 766 852
ahg 172,5% 357% 27,5% 20,5% 14,4% 11.3%
FVOK 451 473 795 1.101 1.246 1.395
FVOK Mar 11.7% 7.9% 10,2% 11,6% 11.4% 11.4%
Amortisman 12 21 57 63 68 73
FAVOK® 473 494 852 1.164 1315 1.468
FAVOK Man: 12,0% 8,2% 11,0% 12,3% 12,0% 12,0%

*Esas faaliyetlerden diger gelir giderier harig

c. Isletme Sermayesi
Isletme sermayesi hesaplamalar igin;

» Ticari alacaklar igin gegmis donemdeki ticari alacak vadelerine paralel olarak projeksiyon periyodunda
ticari alacak vadesi 65 giin olarak kullarmlmistir.

o Stoklar igin 70 gin ortalama stok siresi varsaylmistir. Ancak bugday ve mamul drunlerin fiyatinin
dévize bagimh clmasi sebebiyle projeksiyon déneminde gerekli stok dederleri dolara donisturdimiis,
yillar arasinda dolar cinsinden stok degerinin degigimi igletme sermayesi dedisimine yansitilimigtir.

e Sirket'in 2021 yili sonu itibanyla, Grup sirketi olan Dicle Kék Enerji Yatinmian A.$.'ve vadeli bugday
satin alma kapsaminda 435.660.183 TL borcu bulunmaktadir. S6z konusu boreun bly(k bir kismi 2022
yilinin iginde &denmig ve 30.09.2022 tarihi itibariyla, bu borca iligkin herhangi bir bakiye kalmamstir.
Ticari borglann Gdeme slresi igin Sirket'in iligkili taraflara borglannin giincel durumu dikkate alinarak
projeksiyon periyodunda 30 gtin olarak kullanilmigtir,

Stoklarda bulunan buddayin ve islenmis Griinterin dévize bagl olmasi sebebiyle stok degisimi stokun ABD Dolan
cinsinden dederinin degisimi olarak hesaplanmigtir. 2022 yilsonu igletme sermayesi ihtivact hesaplamirken
30.09.2022 itibanyla olan isletme sermayesi ile 2022 yilsonu icin tahmin edilen igletme sermayesi arasindaki
fark alinmigtir. ;

Tablo 24: isletme Sermayesi

2022/9 2022T 2023T 2024T 20257 20267 20277
Ticari Alacak 591 551 1.066 1.371 1.660 1.926 2.163
Stok 677 543 974 1.230 1.473 1.711 1.923
Stok {ABD Dolan) - 33 43 45 46 47 48
Stok Dedisimi (ABD Dolar) - - 10 2 1 1 1
Stok Dedisimi (TL) - - 226 61 39 41 41
Ticari Borg 169 50 417 527 631 733 824
Nat Islatme Sermayesi 1.099 1.044 1.623 2,073 2.502 2.904 3.262
Isletme Sermayesi Dedismi - -55 374 256 224 205 186

d. Yatinm Harcamalan ve Amortisman
05.03.2022 tarihli ve 7381 sayih Kanun'un 27. maddesinin altinci ftkrasi uyarinca, belediyeler, sanayi tesisleri

ve tanmsal sulama amagl tesisler igin, badlant anlagmasindaki s6zlesme glictinin iki katina kadar, yenilenebilir
enerji kaynaklarina dayah Oretim tesisi kurma imkani verilmigtir.

Sirket'in Tekirdag-Muratl fabrikasindaki mevcut sézlesme giicii 8 MW ve Konya-Selguklu fabrikasindaki mevcut
stzlesme gicl 6 MW olup, toplam 14 MW ik sozlesme glcd bulunmaktadir. Sirket'in is planm kapsaminda, 28
MW kurulu giicGnde rizgar enerji santrali yatinmi planlanmaktadir. Sirket tarafindan, yatinmin toplam maliyeti
yaklasik 28 milyon Avro olarak dngéroldrken, santrallerin 2024 Temmuz ayindan itibaren tam kapasite Gretim
yapmasi hedeflenmektedir.

Yillik yatinm harcamasi olarak projeksiyon dénemi boyunca bakim ve onanm harcamalarinin amortisman gideri
kadar olacag varsayilmigtir. Sirket'in i planinda yer alan 28 MW giiciindeki RES'lerin 2024 yili ortasinda
devreye alinacag varsayllmigtir. Bu cergevede %40" 2023 ve %60 2024 yillarninda olmak Uzere 28 min Avro
yatinm harcamasi yapilacadi ongoériiimigtir. Bu yatinm tutarlarinin TL cinsine gevrimi 1,05 parite (EURUSD)
Uzerinden makro varsayimlarinda yer alan yillik ortalama USDTRY kuruna gére yapilmistir.
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Tablo 25; Yatinmlar
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{mn TL}) 2022T 20237 20247 2025T,| 2026T 2027T |
Yilik Yatinm Harcamasi 15 21 27 33 38 43
Enerji Yatinm Harcamasi - 259 483 - - -
Toplam Yatinm Harcamasi 15 289 510 33 a8 43
Tablo 26: Elektrik Uretimi ve Tiiketimi

20247 2025T 2026T 2027T
TOketim (MWh) 20.496 43.942 44.629 45.099
Uretim (MWh) 40.320 84.352 84,352 84.352
Fark (Elektrik Satigi) (MWh) 19.824 40410 39.723 39.253

Sirkel'in, Tekirdad ve Konya'daki fabrikalarinin 2022 wili toplam elektrik tOketimi 40 bin MWh olarak
gergeklesmistir. Onimazdeki yillarda ise, un Gretim miktannin artmasina bagh olarak, yillik elektrik tiketim
miktarinin projeksiyon dénemi boyunca islenen bugday hacmine bagh olarak 2025 yilinda 44 bin MWh'dan 2027
yilinda 45 bin MWh'a artacagdi éngdrilmistir. Ruzgar enerji santralinin yilhk dGretim kapasitesi ise 84 bin MWh

olarak plantanmigtir,

2025 yilinda iretilen elektrigin 44 bin MWHh'i, tiketimi kargilamada kullanitacakken, kalan 40 bin MWh, Elektrik
Pivasasinda Lisanssiz Elektrik Uretim Yénetmeligi kapsaminda, gérevli tedarik sirketine satilacaktir. Tiketimi
kargilayacak 44 bin MWHh'in, satiglann maliyetini azaltmasi ve fazla Gretilen 40 bin MWh'in satilarak, ilave gelir
elde edilmesi planlanmaktadir. llerleyen yillar igin tiiketim, Gretim ve Uretilip satilacak (fark) elektrik miktarlar

tablo 26:da sunulmustur,

Sirket'in gegmis yillardaki amortismaminin satiglara orani %0,3 olarak hesaplanmistir, bu oran Uzerinden
projeksiyon ddnemi boyunca satis tutanna badl olarak amortisman tahmin edilmigtir. Yapiimas: planianan
RES'ler igin 25 yil hzerinden amortisman ayriimig olup 2024 yilindan itibaren 30 min TL'lik tutar projekte edilen

amortisman Ozerine eklenmistir.

Tablo 27: Amortisman

20227 |

2024T |

2026T |

(mn TL) 2023T | 2025T 2027T
Amartisman 15 21 27 33 38 43
Amortisman (Enerji) 30 30 30 30
Toplam Amortisman 15 21 57 63 68 73

Agirhklandinlonis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

» Agiritklandinimigs ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi icerisinde degdisken olacadi

varsayllmigtir.

s 2022 yih risksiz getiri orant igin ihtiyath bir yaklagimla, diigen tahvil getirilerini etkisi hesaba katiimayarak
%20,0 olarak alinmig ve ilerleyen yillar igin uzun vadeli devlet tahvili getirisinin 2022 yih basindan

bugiine ortalamasi olan %17.,5 seviyesinde olacad varsayilmigtir.

» Torkiye hisse senedi risk primi 2021-2026 ve u¢ deder hesaplamasi doneminde %5,5 olarak sabit

tutulmustur.

s Sirketin kaldiragh betas) 1.0x olarak éngériilmisg ve sabit tutulmustur.

¢ Vergi éncesi borg maliyetinin, risksiz getiri oraninin %5 (zerinde olacadi varsayilmigtir.
s Borg/{Borg+Ozkaynak) oram, son dénemdeki bilangosu da dikkate alinarak 30.09.2022 itibanyla
gergeklesen rakam olan %80 olarak sabit tahmin edilmigtir.

s Vergi hesaplamalarinda yaptimasi planlanan RES’lede kullanitacak yerli aksamlar baz alinarak vergi
tesvigi dikkate ainmigtir ve etkin vergi orant hesaplanrmigtir,
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Tablo 28: Aglrllkland|r|lrn|_s__0rtalama Sermaye Maliyeti

| S —— -
| Riskslz_ Getiri Orami (TL)

| Hisse Senedi Risk Primi
Beta
Borc ! (Bﬁerzﬁaynaklar)
: Vergi Orani
irSennaye Mali;éii

| Borg Maliyeti (Vergi Oncesi)

| AOSM

2022 2023 2024 2025 2026 2027

200%  175%|  175%) 17,5% | 17.5% | 17.5% |

55% 5.5% 55% 55%| : 5.5% | 5,5%

100 1,00 | 1.00 | 1,00 1.00| 1,00 |

R N )
23% 13% | 13% | 19% 19% 19%

: 25.5% | 23,0% | 230%,  230% I' 0% 23.0%
| 0% zsw|  zasw|  zasw| 2% 228%
208%,  20,3% 20,4% | 19,2% | 192% 19,2%

2. BENZER SIRKETLER

Un ve unlu mamulleri, hazir ve donmus gida alanlannda faaliyet gésteren Sirket yerli ve yabanci benzer
sirketlerle kargilastinfmigtir. Sirketler segilicken un, unlu mamulleri ve gida Gretimi alanlannda faaliyet
gostermesine dikkat edilmistir.

Tablo 29: Yabanc Benzer Sirket An;lklamalan

_Aglklama

1802'de kur:!mus $|kago merkezli gok uluslu bir gida Uretim ve satig firmasidir. Sirket hem insan tiketimine
hem de hayvan tOketimine ytnelik OrQinler tretmektedir. Ana Grin gruplan arastingda bugday CrOnleri, sOt ve
sOt Ortinleri, tahil Oronleri bulunmaktadir. -

Sirket 1866'da kurulmug Amerikan tahil GrQnleri piyasasimin en eski kuruluglanndan biridir. GUnOmOz ana
faaliyetleri arasinda gelirinin blylk kismim hizh tOketim paketli Griinlerinden elde eimektedir. Bunun yam sira
sirket donmus Grlnler, hazir yemek ve evcil hayvan yemi sektbrierinde de faaliyet gstermekiedir.

1818 yihnda Amsterdam'da kurulmug, glindmizde ABD merkezli bir tanm ve gida sirketidir. Ana faaliyet
konusu yadh tohum Orelip isleyerek tOketitebilir yaga donOstirmek ve satigine yapmak olan girket ayni
zamanda un Oretim degirmenleri de igletmektedir.

Japonya'da ikinci dnya savagt sirasinda kurulan girket hazir noodle ve rameni ilk Ureten ve pazarlayan
sirkeller arasindadir. GUniimOzde hala tek gelir kaynagi hazir noodle ve gesitleri olan girketin orOnler Asya
ve Amerika pazarlaninda alaninda gQglQ ve lider pozisyondadir.

Ana merkezi Meksika'da bulunan gok ulusiu bir unlu mamulleri Uretim fimasidir, Sirket dnyanin en biyak
misir unu ve tortilla Oreticileri arasindadir. Faaliyetlerini yoduniuklu olarak Kuzey ve Orta Amerika bolgelerinde
stirdren girketin en bilinen markalan arasinda Mission Foods, Maseca ve Guerrero bulunmakiadir

Amerika merkezli un ve unlu mamulleri sektdriinde faaliyet gsteren 1961 yiinda kurulmus bir girkettir.
Uretimini yaptikiari ana Griinleri Ug marka altinda pazariayan sirketin Grunleri arasinda dip soslar, donmus
Driinler ve kruton ekmekler bulunmaktadir. .

1900 yiinda Japonya'da kurulan Nisshin Seifun Group dncelikle bugday “unu Oretimi ve satlsl ile
ugragmaktadir. Sirketler grubunun is alanlan arasinda iglenmis gidalar, hazir yemekler ve diger hazir gidalar
yer almakiadir. Bunun yam sira Sirket maya ve biyoteknoloji ve saglik gidalan alanlannda galigmaktadir.

Brezilya merkezli hazir pakethi unfu mamulleri konusunda GOney Amerika béigesinde glgll bir kanuma sahip
gok uluslu Oretim firmasidir. Geliderinin  blyOk bir kismi bufday unu ve margarin sahgindan
kaynaklanmaktadir. Ana faaliyet konusunun yaninda Uretimini yaphd Urlnler kek, makarna, biskUvi ve
atigtirmaliklardir

Ticari faaliyetlerini yogunluklu olarak Afrika kitasinda stirdren sirket 1920 yilinda kurulmugtur. Sirket'in ana
gelir kayna$ unlu mamulleridir. Bunun yam sira gesitli tahil Orbinleri, atigirmaliklar ve bebek mamalar Orelip

saimakiadir.

Nippon Corporation, gelirinin godunu 8§0tme undan elde eden ve erigte g|b| unla ilgili trinler Urelen bir Japon
sirketidir. 1896 yihinda kurulmugtur ve Mitsui Keiretsu'nun bir Oyesidir. Unlu mamul ve degiirmenciiik faaliyetleri
gelirlerin yaklagik %30'unu olugturmaktadir.

Abu Dhabi'de kurulmug UAE'nin en bilylk gida firmalanndan biridir. Sirketin varliklan BAE, Suudi Arabistan,
Kuveyl, Umman, Misir, Torkiye ve UrdOn'de bulunmaktadir. Agthia, BAE, GCC, Torkive ve yoguniukla Orta
Dogu'daki tiketiciler igin yiyecek ve igecek Orlnleri saglayan bir firmadiwr. Gelinerinin yaklagik %40'a yakim
un ve hayvan yemi satigi iglemlerinden kaynaklanmaktadir.

Sirket Isml _[_'Ilkg_ =
Archer-
Daniels- ABD
Midland Co
General Mills
Inc ABD
Bunge Ltd ABD
|
Nissin Foods |
Holdings Co | Japonya
Ltd i
|
Gruma | .
SABB | Mekska
Lancaster
Colony Corp &80
Nisshin Seifun | |
Group Inc Japonya
M Dias .
Branco Sa Brezilya
Tiger Brands Giiney
Lid Afrika
Nippn Corp Japonya
Agthia Group Bg::‘%ik
e Emirliklen
|
| Samyang Giney
! Corp Kore

Samyang Corporation, ¢esitli alanlarda faaliyet gbstermektedir. Sirket, endistriyel elyaflar, plastik sige, iyon
dedigtirici recineler gibi OrUnlerle mahendislik plastikleri dahil kimyasallar Orelmekiedir. Ayrica geker, un,
finnciik kangimian, bitkisel yaglar, margarin ve kah yad gibi gida maddelen sekitrine de odaklanmaktadir.
S_ar_nyang Corporation, Grtinlerini GUney Kore'de pazarlamaktadir
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Nitto Fuji ' 1914'te kurulmug Japon kokenli bir girkettir. Ana faaliyetlerini bu bblgede sirdrmmekle beraber Vietnam ve
Flour Milhing Japonya | Tayland'da da unlu mamulleri Orelim ve saligi yapmaktadir. Sirket aym zamanda Mitsubishi Corporation
Co Gyesidir, holdingin unlu mamul ve degirmencilik alaninda bagh ortakhid: olarak faaliyet gtstermektedir.
Oman Flour 1977'de Umman'da kurulan Sirket tlkenin en blyQk un dedirmenciligi igini yOrtitmekiedir. Ana gelir kaynagi
Mills Umman |un ticareti ve hayvan yemi retiminden elde edilen geliderdir. Satiglanni bdlgese! olarak ¢ marka altinda
| gergeklestirmektadir.

Malayan Flour | Malezya Malezya merkezli Sirket alaninda Malezya'min kurulmuog itk firmasidir. Ana olarak degirmencilik faaliyetler ile
Mills Bhd i Y8 | Dikede lider konumdadir. Bunun yami sira Vietnam'da da degirmencilik faaliyetlerini strdUrmekiedir.

3. EKSUN GIDA DEGERLEMESI

3.1 Piyasa Carpanlari Analizi

Sirketin dzkaynak deferi FD/FAVOK ve FD/Satigiar analizleri sonucu hesaplanmis ve analiz sonucu
hesaplanan degerlere esgit agirhk verilerek Piyasa Carpanlan Analizi sonucu ézkaynak dederi hesaplanmistir.,

a. FD/FAVOK Garpam Yontemi

Sirket'in firma degeri Yabanci FD / FAVOK carpani ve Yeri FD/FAVOK garpani yontemi ile ayn ayrn
hesaplanmistir. Hesaplanan firma dederlerinden 30.09.2022 tarihli net borg ¢ikartilarak her iki garpan analizine
istinaden nihai dzkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayn dzkaynak dederlerinden yerli benzer
sirketlere %50, yabanci benzer sirketlere %50 agirhk verilerek Sirketin FD/FAVOK garpan analizine gére
ozkaynak dederi hesaplanmigtir. Benzer girketlerin garpanlan yabanci girketler igin 16.02.2023 kapanig itibariyla
“Bloomberg” platformundan, yerli sirketler igin 16.02.2023 kapanis itibanyla Rasyonet platformundan elde
edilmigstir.

FD / FAVOK garpani, halka agik benzer girketlerin giincel firma degerlerinin ilgili girketlerin 30.09.2022 tarihinde
sona eren 12 aylk dénem itibariyla elde ettikleri FAVOK degerlerine bélinmesiyle hesaplanmaktadir.

Tablo 30: Yabanci Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani

'Yabanci Sirketler FDIFAVOK
iArcher-Daniets-Midland Co 9,8x
General Mills Inc 13,0x
[Bunge Lid 7.1x
Nissin Foods Holdings Co Ltd 15,2«
Ksruma S.AB.-B 8,9x
Lancaster Colony Corp 30-4x%
Nisshin Seifun Group Inc 8,7x
M Dias Branco Sa 13,8%
Tiger Brands Ltd 9,2x
Nippn Corp 7.5x
Agithia Group Pjsc 7,2%
iSamyang Corp 11,0x
Nitto Fujl Flour Milling Co ad
Oman Flour Mills 2054
Malayan Flour Mills Bhd 8,9x
Madyan 9,1x

Kaynak: Bloomberg, 16 Subat 2023

Yabanci benzer girketlerin FD / FAVOK ¢arpani medyam 9,1x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpan degerine
gore, Eksun Gida'nin firma dederi ve dzkaynak dederi asafidaki tabloda hesaplanrmigtir.

Tgbl9_31: Yabanci Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yabanci Benzer Sirketler FD/IFAVOK 9, 1x
FAVOK" min TL 507
Sirket Degeri min TL 4.596
Net Borg min TL 1.1583
35
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irkatler FD/FAV! a
é%t::rg;ksaynak Dege: OK Garpanina | o 7, A
*Esas faaliyetlerden diger gelir giderier harig
Tablo 32: Yerli Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpami
Yeorli Sirketler FDIFAVOK
Ulker 5.4x
Tukag 7.6x
Yayla Gida 11.8x
Ulusoy Un 4,8x
Stke Un 17 5x
Kerevitag 5.4x
[Tat Gida 14,1x
Kervan Gida 11,7x
Penguen B.6x
Pinar S0t 8,9x
Dardanel 16,2x
AVOD 6,9%
Frigo 5,6x
Selva Gida 10.3x
Oylum 20,9x
ISelcuk Gida a.d.
[Madyan 8,9x

Kaynak: Rasyonet, 16 Subat 2023

Yerli benzer girketlerin FD / FAVOK g¢arpani medyani 8,9x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpan degerine gére,
Eksun Gida’'nin firma degeri ve 6zsermaye dederi agagidaki tabloda hesaplanmisgtir,

Tablo 33: Yerli Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpanina gore Ozsermaye Dederi Hesabi

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK | 8,9x
FAVOK® min TL 5073
Sirket Degen min TL 4.511
Net Borg min TL 1.153
Yerll Sirkatler FD/FAVOK Garpanina

Gdre Bzkaynak Deger min T 3358

*Esas faaliyellerden di§er gelir giderier harig

FD/FAVOK carpanlanina gére hesaplanan 6zkaynak dederlerinde, ihtiyathiik geredi, yerli benzer sirket
garpanlarina %50, yabanci benzer girket garpanlanina %50 adirhk verilmigtir.

Tablo 34: FD/IFAVOK Garpan Analizine Gdre Ortalama _('Z_')zkaynak Degeri

|'Yabanc: Sirketler FD/IFAVOK Carpanina |
| Gtre Ockank Degerl__ min Tt L=
Yerli Sirketler FD/FAVIOK Carpanina |
| Goire Ozkaynak Defien i i) |
;nn:ivﬁk Carpanina Gare Ozkaynak | 900 !

Yabanci ve Yerli Benzer Sirketlerin FD/FAVOK ¢arpanian kullamilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, yerli
sirtketlere %50, yabanct girketlere %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 3.400.249.519 TL dzkaynak
degerine ulasilimigtir,

b. FD/ Satislar Garpani Yontemi
Sirket'in firma degderi Yabanci FD/Satislar carpani ve Yerli FD/Satiglar ¢arpani yéntemi ile ayr ayn

hesaplanmighir. Hesaplanan firma degerlerinden 30.09.2022 tarihli net borg gikartilarak her iki garpan analizine
istinaden nihai dzkaynak dederi tespit edilmis ve hesaplanan iki ayn 6zkaynak dederlerinden yerli benzer
girketlere %50, yabanci benzer sirketlere %50 agirhk verilerek Sirket'in FD/Satiglar ¢carpan analizine gére
dzkaynak dederi hesaplanmigtir. Benzer sirketlerin garpanlan yabanes girketler icin 16.02.2023 kapanis itibaryla
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“Bloomberg” platformundan, yerli girketler icin 16.02.2023 kapanis itibariyla Rasyonet platformundan elde
edilmisgtir.

FD / Sahislar garpani, halka agik benzer girketlerin glincel firma dederlerinin ilgili sirketlerin 30.09.2022 tarihinde
sona eren 12 aylik donem itibaniyla elde ettikleri satig degerlerine béliinmesiyle hesaplanmaktadir,

Tablo 35: Yabanci Benzer Sirketler FD / Satiglar Garpam

Yabanci Sirketlor FD/Satis
iArcher-Daniels-Midland Co 0,5x
iGeneral Mills Inc 2,9x
Bunge Ltd 0,3x
Nissin Foods Holdings Co Ltd 1,8x
Gruma S.AB-B 1,3x
Lancasier Colony Corp 3,0x
Nisshin Seifun Group Inc 0,6x
M Dias Branco Sa 1,49x
Tiger Brands Lid 1,1x
MNippn Corp 0,5x
lagthia Group Pjsc 1.0x
ISamyang Corp 0,6x
Nitto Fuji Flour Milling Co 0,6x
Oman Flour Mills 1,3x
Malayan Flour Mills Bhd 0,7x
Madyan 1,0x

Kaynak: Bloomberg, 16 Subat 2023

Yabanci benzer sirketlerin FD / Satislar ¢arpani medyani 1,0x olarak hesaplanmaktadir. Bu ¢arpan degerine
gtire, Eksun Gida'min firma degeri ve dzkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmgtir.

Tablo 36: Yabanci Benzer Sirketler FD / Satiglar Carpanina gore Ozsermaye Degeri Hesabi

Yabanc) Benzer Sirketler FD/Satiglar 1,0x
?ﬂslér“ e e e BT o, (e T
Sirket Dederi min TL 3520
Net Borg min TL 1.153
I
Carpars Sare Ot bogert | MMTL | 23w
Tablo 37: Yerli Benzer $irketler FD / Satiglar Garpam
Yerli Sirketler FD/Satig
Uker 1,0x
Tukag 1%
'Yayla Gida 1.4x
Ulusoy Un 0.3x
IStke Un 2.2x
Keravitag 1,0x
iTat Gida 2.2x
Kervan Gida 1.6x
Fenguen 2.0x
inar SOt 0.7x |
ardanel 1.4x |
VoD 1.4x ]
rigo 1.9x
elva Gida 1.7x
ylum 1.4x
Eel;uk Gida 2.2x
Medyan 1,4x

Kaynak: Rasyonel, 16 Subal 2023

37 YAPI KREDI YATIRIM

-4

1A L™ Hesikias / ISTANRUL
No: 25709 | Mersis Mo 0383-0423-1930-0016

v yRyaLum com tr




G2 YapiKredi

Eksun Gida Tarnm Sanayi ve Ticaret A.S.
Yatirim

Yerli benzer sirketlerin FD / Satiglar carpami medyani 1,4x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpan degerine gére,
Eksun Gida'nin firma dederi ve 6zsermaye dederi asagidaki tabloda hesaplanmigtir.

Tablo 38: Yerli Benzer Sirketler FD / Satiglar Garpanina gére Ozsermaye Degeri Hesaby

Yerli Benzer Sirketler FD/Satiglar 1,4x
Satiglar min TL 3.382
Sirket Degeri min TL 4.737
Net Borg i minTL 1.153
Yerli Sirketlor FD/Satiglar

| Garpanina Géra Ozkaynak Deferi min TL 3.584

FD/Satiglar garpanlarina gdre hesaplanan dzkaynak dederlerinde, ihtiyathlk geredi, yerli benzer sirket
carpanlanina %50, yabanci benzer sirket carpanlarina %50 agirhk verilmistir.

Tablo 39: FD/Satiglar Garpan Analizine Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

Yabanc Sirketler FD/Satislar

Carpanina Gdre Ozkaynak Degeri min TL LK
Yeri Sirketler FO/Satiglar Garpanina

Goire Ozkaynak Degderi min TL 3.584
FD/Satislar Garpamina Gdre

Ozkaynak Deferi LRy 2.976

Yabanci ve Yerli Benzer Sirketlerin FD/Satislar ¢arpanlan kullanilarak hesaplanan dzkaynak degerlerine, yerli
sirketlere %50, yabanci sirketlere %50 agirhk verilmis ve analiz sonucunda 2.975.730.760 TL ozkaynak
degerine ulastimistir.

2 yéntemden FD/FAVOK garpanina %50, FD/Satislar %50 esit agirhk verilmistir. Carpan analizi sonucu Sirket'in
tzkaynak dederi 3.187.990.140 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 40: Piyasa Garpanlan Analizi Ozet

Degerleme Y&ntemi | ““’a'm““ j Agiriek | Bzkaynak Degerl {TL)
Benzer Sirketler FD / FAVOK Garpani Yoéntemi | 3400.249 519 50% 1.700.124.760
Benzer Sirketler FD / Satisiar Garpan Yontemi 2.975730.760 50% 1.487.865 360
Ozkaynak Degeri | 3.187.580.140

3.2 indirgenmig Nakit Akimlari Yéntemi

e Sirket'in degerleme galismasinda Sirket'in 2022 yili igin 9 ayhk gergeklesmeler ve Sirket I Plani baz
alinarak projeksiyonlar hazirlanmistir. Uriin gruplan bazinda satig hacmi artisi tahminleri kullaniimig ve
arin gruplan birim satig fiyatlanmin yillar itibanyla enflasyon oraninda artacad varsayilmistir,

e Ug deder hesaplamasi igin biylime orani %5 olarak varsayilmigtir,

e RES'lerin devreye alinmas) ile elde edilen gelir “Enerji” olarak nakit akisina yansitilmustir, Sirket'in
tesislerinde kullanilacak elektrik 2024 yihmin ortasindan sonra kurulmasi planlanan RES'lerden
sadlanacad| drgéralmisgtiir.

o Nakit akiglanna gdre Sirket Degderi 30.09.2022 itibaniyla hesaplanmus, ilgili tarihteki net borg disiilerek
dzkaynak degeri hesaplanmigtir.

» Indirgenmis nakit analizine gore ézkaynak degeri 2.992.080.009 TL olarak hesaplanmistir.

Hazirlanan projeksiyonlara gdre nakit akig1 agagidaki tabloda gésterilmistir,

Tablo 41: indirgenmis Nakit Analizi

20224.GT 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T D g‘ r::::
=00 o BRI B e G IR |5 ] __ Donem
Net Saiglar 1014 5887 7762 9453 10933 12212 12885
_yitik bytme I s2%|  d0% 2% 16%  12% 5%

a8

Ya P KRB YATIRIM Ml;NKU

R Afl.

| e Tegikag
Sicil Ho: 257609 | Mersis N 8
wowvi yRyahnim.com it



G2 YapiKredi

Yatinm

[Fvok
| FVOK marjl
( ) Vergl Odemeleri
Vergi Sonrasi Faallyet K_aﬂ
(+) Amortisman _ )
| () NIS'teki NIS'teki Artss

( ) Yatlnm Han:amatan
e

Serbest Nakit Akisi (SNA)
Indirgeme Crani (AOSM)
Indirgeme Faki6rtl
SNA'TIN 30.09. 2022 itibanyla degeri
|_- o

SNA Toplami
'_Termlm orani
| Terminal AOSM __
| Terminal Deger (TD)

TO'nin BugOnkl Degeri

Flrma Degarl T

Net Bnrg: (30 09. 2022) N
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Degerleme cahsmasinda Indirgenmis Nakit Akiglan Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50
adirhklandinlarak nihai deger tespit edilmigtir. FD/FAVOK ve FD/Satiglar ¢arpanlannin agirhd sirasiyla %50-
%50 olarak belirlenirken her bir carpan kendi igerisinde de verli girketlerin garpanlan %50, yabanci sirket
garpanlan %50 ile agirhklandinimigtir.

Indirgenmig Nakit Akiglan Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi sonucunda bulunan 6zkaynak degerleri asagjida

yer almaktadir,

Tablo 42: Dederleme Yontemleri Sonuglan

Piyasa
Degjerlome Ydntemi Hesaplanan Ozkaynak Degeri Afirhk Katlust
4L ()
Indirgenmig Nakit Akiglar Y&ntemi 2.920.366 829 50% 1.460.183.415
Piyasa Carpanlan Ydntemi 3.187.990.140 50% 1.593 995.070
| Agiriklandinimig Ozsermaye Degeri 3.054.178.485

%50
hesaplanmaktadir.

Tablo 43: Halka Arz Oncesi Iskonto Hesahi

(TL} Sonug
Nominal Sermaye Tutan 49.957 498
Degerleme Yontemler ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3.054.178.485
Halka Arz iskonto Oran 20,0%
Halka Arz Iskontolu Piyasa Degerleri 2.442 921652
Halka Arz Fiyat (TL/Pay) 48,90

~ %50 adirhklandirma ile Sirket'in ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak dederi 3.054.178.485 TL olarak

Degerleme yOntemleri ile hesaplanan halka arz &ncesi 6zsermaye dederi izerinden, %20,0 halka arz &ncesi
iskonto oran uygulanarak, halka arz fiyatl hisse bagina 48,80 TL olarak hesaplanmaktadir.
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Ek: Sorumluluk beyan!
Ek: Sorumiuluk beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU BASKANLIGI'NA
Eskigehir Yolu 8. Km No: 156
06530 Ankara

24,02,2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
11.04.2019 ve 2019/19 sayili haftahk bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Deerlemelerinde Uyulacak
Esaslar baghdinin F maddesinin 9. Maddesi” gergcevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
kararinda belirtilen niteliklere sahip olduumuzu ve badimsizlik ilkelerine uydugumuzu, S$irket Dederleme
Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gercede
uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tdrl ézenin
gosterilmis oldugjunu beyan ederiz.

Saygilanmzia,
Yapi Kredi Yatinm Menkul Dederler A.S.

YAP] KREDI YATIRIM MEN
DEGERLER

Legent Mahfind serl b A
Aliloh D't . o o 5. 27
Lognt - FFLlrag 1 ISTANBUL
5 57689 [ Mersis Ny U3B5.0023-1910-0018
wiwty. yhyalitin: com, tr

Sadik GULCUOGLU Gokhan KOROGLU
Genel Madar Yardimeis Miidir

40





