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isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda
hazirlanmisgtir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan
Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” velveya “EKSUN”) Halka Arz
izahnamesi ve eklerinden ve 24 Subat 2023 tarihli Yapi Kredi Yatinm Menkul Kiymetler
A.S. (“Yapi Kredi Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde
edilmistir.

Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sisli/istanbul
Telefon: +90 (212) 806 21 16
E-posta: kurumsalfinansman@galatamenkul.com
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1. SIRKET HAKKINDA OZET BILGI

Sirket, 1996 yilinda Tekirdag'da Eksun Tarim Urlnleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Tic. Ltd.
Sti. olarak kurulup 2001 yilinda anonim sirkete donustirilmustir. Sirketin temel faaliyet alani
her tarlG un ve unlu mamuller, katkili un, her tirli en alt misli, miks unlar, tam karisim veya
premiksler, nisasta, pisirme yardimcilari, her tarlt katkilar ve pastacilik mamullerini imal etmek,
alip satmak, ithal ve ihrag etmek, transit ticaretini yapmaktir.

Sirket'in merkezi istanbul’da olup, Tekirdag’'da 2 adet ve Konya’da 1 adet olmak lizere 3 tesis
ile Uretim faaliyetini strdirmektedir. Sirket yaklasik 600 bin mt/yil kurulu Gretim kapasitesiyle,
yaklasik 500 bin mt/yil yerli ve ithal bugdayin tedariki depolanmasi, Uretimi ve un haline
getirilerek, hem kendi markalari hem de 6zel markali olarak paketlenmesi, sevkiyati, satisi,
tahsilati, satis sonrasi kalite destek operasyonlariyla i¢ ve dis piyasaya urlnlerinin arzini
gerceklestirmektedir. Sirket 2021 yili iSO ilk 500 listesi icerisinde, iiretimden satislara gére
324. sirada yer almaktadir. Nielsen 2022 eylul Perakende Arastirma Raporu’na goére ise 9 aylik
donemde Toplam Perakende Un Pazar’'nda %8,1 tonaj payl ve %9,7 hasilat payi ile Pazar
lideri konumundadir.

Sirket’in Urettidi ve sattigi Grtn gruplar 3 ana kategoride siniflandiriimaktadir:

EDT: otel, hastane, okul, pastane, firin, fast food, restoran, kafe vb. ev digi olarak tarif edilen
yerlerde yapilan tiketimleri kapsayan satis kanaldir.

Perakende: Turkiye’de 14 organize perakende musterisinde ve bunlar arasinda agirlikli olarak
Sinangil markasi ile ulusal zincir marketlerde bulunmakta olup, indirim marketler 6zelinde ise
Sinangil Alpa, Sinangil Doruk markali trinlerini raflarda sunmaktadir.

ihracat: Sirket'in inracat hedef pazarlari dénemsel olarak degisiyor olsa da satis hedeflerine
bagli kalarak ihracat pazarlarinda satislarini gergeklestirmektedir. ihracatinin énemli bir
kismini deniz yoluyla yapan girket, kalanini karayolu tagimaciligi ile gergeklestirmektedir.
Sirket, en ylksek satisini Orta Dogu pazarina yapmaktadir.

Sirket'in ana Urun kategorilerindeki satislarin, tutar ve ton bazli olarak detaylar asagida
belirtilmistir:

Sirket'in 2019-2021 ddneminde toplam satislari cirosal bazda %29,3 YBBO blyume
kaydetmistir. 30.09.2022 tarihi itibariyle ciro olarak en fazla pay1 %57,8 pay ile Ev DisiI Tuketim
artn grubu almaktadir.

Net Satislar (Mn TL) 2019 2020 2021 2021/9 2022/9
Tutar Pay Tutar Pay Tutar Pay Tutar Pay Tutar Pay
EDT 600 64,8% 612 58,8% 1.014 65,5% 619 63,2% 1.626 57,8%
Perakende 124 13,4% 196 18,8% 242 15,6% 133 13,6% 308 10,9%
jhracat 201 21, 7% 233 22,4% 293 18,9% 227 23,2% 878 31,2%
Genel Toplam 926 100,0% 1.041 100,0% 1.549 100,0% 979 100,0% 2.812 100,0%

Sirket'in  2019-2021 ddéneminde toplam satiglari miktar bazinda %2 YBBO buyume
kaydetmigstir. 30.09.2022 tarihi itibariyle satiglar icinde tonaj olarak en fazla payr %69 pay ile
Ev Digi TUketim Grun grubu almaktadir.

Toplam Satiglarin (Miktar - Ton) Kanal Bazl Oransal Dagilim

2019 2020 2021 2021/9 2022/9
Net Satiglar (Ton)
Tutar Pay Tutar Pay Tutar Pay Tutar Pay Tutar Pay

EDT 320.208 68,9%| 319.268 67,1%| 342.233 70,8%| 235.941 68,1%| 289.115 69,0%

Perakende 46.299 10,0%| 58.992 12,4%| 52.853 10,9%| 33.564 9,7%| 30.442 7,3%

ihracat 98.521 21,2%| 97.382 20,5%| 88.391 18,3%| 77.040 22,2%| 99.577 23,8%

Genel Toplam 465.027 100,0%| 475.642 100,0%| 483.477 100,0%| 346.545 100,0%| 419.134 100,0%
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2. HALKA ARZ ILE ILGILI BILGILER
2.1. Halka Arza iliskin Ozel Bilgiler

HALKA ARZA ILISKIN OZET BILGILER

EKSUN.HE

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.
48,90

20,00%

15 - 16 - 17 Mart 2023

Yurtici Bireysel ve Sirket Calisanlarina Esit Dagitim
Sabit Fiyat ile Talep Toplama

En lyi Gayret Aracilig
20.042.502

980.078.348

28,63%

Sirket Calisanlan %3 (601.276)
Yurtici Bireysel Yatirimeci %57 (11.424.226)
Yurtici Kurumsal Yatirnmei %35 (7.014.875)
Yurtdisi Kurumsal Yatirimei %5 (1.002.125)

Dagitim Oranlari

* % ok ok

1 yil boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagi, pay artisina sebep olacak
% satig yapilmayacag), sirket ortaklari tarafindan 1 yil boyunca pay satilmayacag

Taahhiitler ve halka arz fiyatinin altinda satis yapilmayacagi taahhiit edilmistir.

Paylarin islem gérmeye baslamasindan itibaren halka arz gelirinin %20'lik
kismiyla 30 giin boyunca fiyat istikrari saglanmasi planlanmaktadir.

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2.2. Ortaklik Yapisi

Ortagin Unvani Pay Grubu Hallka Arzdan Once Hallka Arzdan Sonra
TL % TL %
100
B

Eksim Yatirm Holding A.S. A 49.957.498 49.957.498 71,37
Halka Acik Kisim - - 20.042.502 28,63
Toplam Cikarilmis Sermaye 49.957.498 100

Kaynak: Izahname

70.000.000 100

2.3. Halka Arz Gelirinin Kullanim Alani

Yenilenebilir Enerji Santrali Yatmmlan 20%
Un Silosu, Tesis, Makine ve Cihaz Yatmmlan 10%
Finansal Borglarin Odenmesi 30%
isletme Sermayesinin Finansmani 40%

Kaynak: Izahname

Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sisli/istanbul

Telefon: +90 (212) 806 21 16
E-posta: kurumsalfinansman@galatamenkul.com
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3. OZET FINANSALLAR

Sirket'in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.09.2021 ve 30.09.2022 dénemleri bagimsiz

denetimden gec¢mis finansal tablolari asagidaki gibidir;

3.1. Bilango

Bilango (T 31 Aralik 19 31 Aralik 20 31 Aralik 21 30 Eyliil 22
VARLIKLAR
Nakit ve nakit benzerleri 26.073.276 36.912.648 9.758.247 45.971.539
Ticari alacaklar 151.416.505 190.382.496 331.488.762 590.663.587
Diger alacaklar 9.942.994 10.123.946 154.643.950 18.149.252
Stoklar 135.279.513 274.334.091 543.185.894 676.711.912
Pesin 6denmis giderler 16.930.660 8.081.545 96.166.117 261.214.487
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar - - - 30.697.664
Diger donen varliklar 25.263.165 32.090.040 42.202.066 62.458.065
Toplam dénen varliklar 364.906.113 551.924.766  1.177.445.036  1.686.566.506
Finansal yatirmlar 1.024.164 1.024.164 1.024.164 -
Maddi duran varliklar 56.217.478 179.442.142 120.512.143 61.896.511
Kullanim hakki varliklar - - 16.302.936 45.158.167
Maddi olmayan duran varliklar 114.736 41.112 200.830 300.754
Pesin 6denmis giderler 30.441 5.605 - 1.817.525
Ertelenmis vergi varligi 13.654.281 4.846.010 25.411.430 8.871.879
Toplam duran varhklar 71.041.100 185.359.033 163.451.503 118.044.836
TOPLAM VARLIKLAR 435.947.213 737.283.799 1.340.896.539 1.804.611.342
KAYNAKLAR
Kisa vadeli borglanmalar 108.731.214 251.892.293 527.644.895 728.100.559
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 867.324 12.625.082 69.604.460 109.353.072
Kisa vadeli finansal kiralama borglari 3.692.053 6.472.057 4.007.405 2.914.562
Kiralama iglemlerinden borglar - - 3.606.290 12.120.521
Diger Finansal Yukimliltkler - - - 313.210.953
Ticari borglar 316.648.334 343.318.797 523.958.392 169.201.454
Diger borglar 743.269 6.591.930 19.155.401 67.775.224
Calisanlara saglanan faydalara iligkin borglar 651.306 970.237 1.511.166 2.978.838
Ertelenmis gelir 13.863.601 14.300.732 27.033.928 30.218.812
Kisa vadeli karsliklar 2.252.139 2.883.712 2.592.845 5.265.232
Donem kari vergi yukimlult - - 675.432 28.446.220
Diger kisa vadeli yikimldlikler 598.053 881.839 2.680.628 2.336.745
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 448.047.293 639.936.679  1.182.470.842  1.471.922.192
Uzun vadeli borglanmalar 1.990.862 12.083.429 47.478.969 -
Uzun vadeli finansal kiralama borglari 6.638.508 8.004.769 6.020.749 760.717
Kiralama iglemlerinden borglar - - 12.690.321 32.593.371
Uzun vadeli karsiliklar 3.809.972 4.241.028 7.494.507 13.328.601
Uzun vadeli yiikiimliliikler 12.439.342 24.329.226 73.684.546 46.682.689
Odenmis sermaye 49.935.350 49.957.498 49.957.498 49.957.498
Sermaye diizeltmesi farklar 7.757.102 12.141.139 12.141.139 12.141.139
Ortak Kontrole Tabi Tesebbiis veya Isletmeleri igeren Birlesmelerin Etkisi -46.307.044 - -
Kar ve Zararda Yeniden Siniflandirimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler ve Giderler 2.018.937 82.416.865 29.531.504 -8.038.189
Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 563.667 1.755.503 1.755.503 1.755.503
Gegmis yillar karlari / (zararlari) -46.091.953 -84.839.611 -16.329.378 28.399.819
Net dénem kari / (zarari) 11.632.417 11.586.500 7.684.885 201.790.691
Ana ortakhiga ait 6zkaynaklar -24.529.398 73.017.894 84.741.151 286.006.461
Kontrol giicii olmayan paylar 10.024 - - -
TOPLAM KAYNAKLAR 435.947.213 737.283.799  1.340.896.539  1.804.611.342
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
3.2. Gelir Tablosu
Gelir Tablosu 31 Aralik 19 31 Aralik 20 31 Aralik 21 30 Eyliil 21 30 Eyliil 22
Hasllat 925.935.187 1.040.949.662  1.549.398.092 979.183.494  2.811.679.098
Satiglarin 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
Genel yonetim giderleri (-) -14.511.291 -20.157.732 -15.386.860 -10.390.435 -19.072.276
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri (-) -74.636.741 -81.841.589 -102.385.197 -71.066.896 -198.880.553
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) - -11.022 -10.784 -392.272
Esas faaliyetlerden diger gelirler 39.216.157 70.544.970 218.247.118 89.898.824 113.459.488
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -39.445.112 -73.152.624 -170.936.979 -62.738.227 -112.908.150
Esas faaliyet kari/ (zarari) 41.958.368 61.404.529 203.099.527 113.373.266 428.049.626
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 29.703 33.750.000 - 62.425.328
Yatirm faaliyetlerinden giderler (-) -13.226 -4.187.303 -5.939.869 -2.011.254
Finansman gideri 6ncesi faaliyet kar/ (zarari) 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
Finansman giderleri (-) -33.061.118 -72.782.141 -255.872.837 -119.986.847 -247.621.245
Vergi 6ncesi kar / (zarar) 9.947.750 11.102.344 -6.099.230 3.244.193 251.179.868
Doénem vergi gideri - -675.432 - -28.446.220
Ertelenmis vergi geliri/ (gideri) 1.686.428 484.156 14.459.547 -635.858 -20.942.957
Donem kari / (zararn) 11.634.178 11.586.500 7.684.885 2.608.335 201.790.691
Ana ortaklik paylari 11.632.417
Kontrol giicii olmayan paylar 1.761
DIGER KAPSAMLI GELIR/ (GIDER) -668.145 84.138.947 -52.885.361 -53.396.804 -37.569.693
Kar veya zararda yeniden sir :
Tanimlanmis fayda planlarinin yeniden Slgiim kazanglari/(kayiplari) -835.181 -905.437 -2.067.499 -2.706.803 -4.922.197
Ertelenmis vergi geliri/ (gideri) 167.036 181.087 413.500 541.361 984.439
Maddi Duran Varliklar Yeniden Degerleme Artislar/Azalislar - 84.863.297 -51.231.362 -51.231.362 -33.631.935
TOPLAM KAPSAMLI GELIR/ (GIDER) 10.966.033 95.725.447 -45.200.476 -50.788.469 164.220.998
0,23 0,15 0,05 4,04

Hisse basina | / (kayip) (TL)

Kaynak: Bagimsiz De 1 Rapc
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4. DEGERLEME
4.1. Piyasa Carpanlan Analizi
4.1.1. Yurtigi Benzer FD/FAVOK Garpan Yéntemi

Yurtigi benzer sirketlerin FD/FAVOK garpan medyani 8,9x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpan
degerine gore sirketin 6zkaynak degeri 3.358 Mn TL olarak hesaplanmistir.

Yurtigi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Yurtigi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan Sonuglari

Ulker 54x FAVOK Mn TL 507,3
Tukas 7,6x  Carpan (x) 8,9x
Yayla Gida 11,8x  Sirket Degeri Mn TL 4511
Ulusoy Un 4,8x  Net Borg Mn TL 1.153
Séke Un 17,5x  Ozkaynak Degeri Mn TL 3.358
Kerevitag 5,4x Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tat Gida 14,1x

Kervan Gida 11,7x

Penguen 8,6x

Pinar Sat 8,9x

Dardanel 16,2x

AVOD 6,9x

Frigo 5,6x

Selva Gida 10,3x

Oylum 20,9x

Selguk Gida a.d

Medyan 8,9x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.2. Yurtdisi Benzer FD/FAVOK Garpan Yontemi

Yurtdigi benzer girketlerin FD/FAVOK ¢arpan medyani 9,1x olarak hesaplanmistir. Bu carpan
degerine gore sirketin 6zkaynak degeri 3.442 Mn TL olarak hesaplanmigtir.

Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Garpani Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan Sonugclari

Archer-Daniels-Midland Co 9,8x FAVOK Mn TL 507,3
General Mills Inc 13,0x  Carpan (x) 9,1x
Bunge Ltd 7,1x  Sirket Degeri Mn TL 4.596
Nissin Foods Holdings Co Ltd 15,2x  Net Borg Mn TL 1.153
Gruma S.A.B -B 8,9x  Ozkaynak Degeri Mn TL 3.442
Lancaster Colony COI‘p 204 Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Nisshin Seifun Group Inc 8,7%x

M Dias Branco Sa 13,8x

Tiger Brands Ltd 9,2x

Nippn Corp 7,5%

Agthia Group Pjsc 7,2x

Samyang Corp 11,0x

Nitto Fuji Flour Milling Co a.d.

Oman Flour Mills 39 7%

Malayan Flour Mills Bhd 8,9x

Medyan 9,1x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sisli/istanbul
Telefon: +90 (212) 806 21 16
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4.1.3. Yurtici Benzer FD/Satiglar Carpan Yontemi

Yurtigi benzer sirketlerin FD/Satislar garpan medyani 1,4x olarak hesaplanmistir. Bu garpan
degerine gore sirketin 6zkaynak degeri 3.584 Mn TL olarak hesaplanmistir.

Yurtici Benzer Sirketlerin FD/Satiglar Carpani Yurtici Benzer Sirketlerin FD/Satiglar Carpan Sonuglari

Ulker 1,0x  Satiglar Mn TL 3.382
Tukas 33x  Carpan (x) 1,4x
Yayla Gida 1,4x  Sirket Degeri Mn TL 4.737
Ulusoy Un 0,3x  Net Borg¢ Mn TL 1.153
Séke Un 2,2x  Ozkaynak Degeri Mn TL 3.584
Kerevitas 1,0x Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tat Gida 2,2x

Kervan Gida 1,6x

Penguen 2,0x

Pinar St 0,7x

Dardanel 1,4x

AVOD 1,4x

Frigo 1,9x

Selva Gida 1,7x

Oylum 1,4x

Selguk Gida 2,2x

Medyan 1,4x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1.4. Yurtdigi Benzer FD/Satiglar Garpan Yontemi

Yurtici benzer sirketlerin FD/Satiglar gcarpan medyani 1,4x olarak hesaplanmigtir. Bu ¢arpan
degerine gore sirketin 6zkaynak degeri 3.584 Mn TL olarak hesaplanmistir.

Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/Satiglar Carpani Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/Satiglar Carpan Sonuglari

Archer-Daniels-Midland Co 0,5x Satiglar Mn TL 3.382
General Mills Inc 2,9x  Carpan (x) 1,0x
Bunge Ltd 0,3x  Sirket Degeri Mn TL 3.520
Nissin Foods Holdings Co Ltd 1,8x Net Borg Mn TL 1.153
Gruma S.AB -B 1,3x  Ozkaynak Degeri Mn TL 2.367
Lancaster Colony Corp 3,0x Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Nisshin Seifun Group Inc 0,6x

M Dias Branco Sa 1,4x

Tiger Brands Ltd 1,1x

Nippn Corp 0,5x

Agthia Group Pjsc 1,0x

Samyang Corp 0,6x

Nitto Fuji Flour Milling Co 0,6x

Oman Flour Mills 1,3x

Malayan Flour Mills Bhd 0,7x

Medyan 1,0x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sisli/istanbul ﬁ
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4.1.5. Piyasa Carpanlan Analizi Sonug

Yurtigi ve Yurtdisi benzer FD/FAVOK ve FD/Satiglar carpanlari kullanilarak hesaplanan
O6zkaynak degerlerine, yerli sirketlere %50, yabanci sirketlere %50 verilmistir. Carpan analizi
sonucunda Sirket’in 6zkaynak degeri 3.187.990.140 TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa Carpanlar Analizi Ozet

Degerleme Yontemi Hesaplanan Agirhk Ozkaynak Degeri (TL)

Ozkaynak Degeri
Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani Yontemi 3.400.249.519 50% 1.700.124.760
Benzer Sirketlerin FD/Satiglar Carpani Yontemi 2.975.730.760 50% 1.487.865.380
Ozkaynak Degeri 3.187.990.140

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2. INA
4.2.1. Agirliklandiriilmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

e 2022 yili risksiz getiri orani igin, dusen tahvil getirileri etkisi hesaba katilmayarak %20
alindi ve ilerleyen yillar icin uzun vadeli devlet tahvili getirisinin 2022 yili bagindan
bugline ortalamasi olan %17,5 seviyesinde olacagi varsayiimisgtir.

e Turkiye hisse senedi risk primi 2021 — 2026 déneminde %5,5 olarak sabit tutulmustur.

o Beta 1 olarak hesaplanmistir.

o Vergi 6ncesi borg maliyetinin, risksiz getiri oraninin %5 Gzerinde olacagi varsayiimigtir.

e Borg/(borg+ozkaynak) orani, son dénemdeki bilangosu da dikkate alinarak 30.09.2022
itibariyle gergeklesen rakam olan %80 olarak sabit tahmin edilmistir.

e Vergi hesaplamalarinda yapilmasi planlanana RES’lerde kullanilacak yerli aksamlar
baz alinarak vergi tesvigi dikkate alinmistir ve etkin vergi orani hesaplanmistir.

AOSM Hesaplamasi

2022 2023 2024 2025 2026 2027
Risksiz Getiri orani (TL) 20,0% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Borg (Borg+Ozkaynaklar) 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0% 80,0%
Vergi Orani 23,0% 13,0% 13,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Sermaye Maliyeti 25,5% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 25,0% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5%
AOSM 20,5% 20,3% 20,4% 19,2% 19,2% 19,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi Projeksiyon

e Uriin gruplar bazinda satis hacmi artisi tahminleri kullanismig ve Griin gruplari birim
fiyatlari enflasyon bazinda artiriimistir.

e Uc deger hesaplamasi icin buylime orani %5 olarak varsayilmigtir.

o RES’lerin devreye alinmasi ile elde edilen gelir “Enerji” olarak nakit akisina
yansitilmistir. Sirket’in tesislerinde kullanilacak elektrik 2024 yilinin ortasindan sonra
kurulmasi planlanan RES’lerden saglanacagi varsayiimisgtir.
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'I’ Menkul Degerler

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

indirgenmis Nakit Akim Tablosu

2022 4.C 2023 2024 2025
Net Satislar 1.114 5.987 7.762 9.453 10.933 12.272 12.885
Yillik Biiyiime 52% 30% 22% 16% 12% 5%
FVOK 39 473 795 1.101 1.246 1.395 1.465
FVOK Mariji 3% 8% 10% 12% 11% 11% 11%
(-) Vergi Odemeleri 9 62 100 206 236 267 293
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 30 411 695 895 1010 1128 1172
(+) Amortistman 4 21 57 63 68 73 77
(-) NiS'teki Artis -55 374 256 224 205 186 67
(-) Yatirm Harcamalari 4 289 510 33 38 43 7
Serbest Nakit Akim (SNA) 85 -232 -14 701 835 972 1.105
indirgeme Orani (AOSM) 4,8% 20,3% 20,4%  192%  19,2%  19,2%
indirgeme Faktorii 104,8% 126,0% 151,6% 180,8% 215,6% 256,9%
SNA'nin 30.09.2022 itibariyle Degeri 81 -184 -9 387 387 378
SNA Toplami 1.041
Terminal biiyiime orani 5%
Terminal AOSM 19,2%
Terminal Deger (TD) 7.792
TD'nin Buglinkl Degeri 3.033
Firma Degeri 4.073
Net Borg (30.09.2022) 1.153
Ozsermaye Degeri 2.920

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.3. Degerleme Yontemleri Sonucu

FD/FAVOK ve FD/Satiglar ¢arpanlarinin agirhd %50 - %50 belirlenirken, her bir garpan kendi
icerisinde yerli ve yabaci olmak tzere esit agirliklandiriimistir. Degerleme ¢alismasinda nihai
sonuca ulasirken indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi %50 - %50
agirhiklandirnlarak 3.054.178.485 TL o6zkaynak degerine ulasiimistir. Halka arz o&ncesi
O0zsermaye degeri Uzerinden %20 iskonto uygulanarak, hisse bagi halka arz fiyati 48,90 TL
hesaplanmistir.

Degerleme Yontemleri Sonug

Degerleme Yontemi Hesaplanan Agirik  Ozkaynak Degeri (TL)
Ozkaynak Degeri

indirgenmis Nakit Akislari Yontemi 2.920.366.829 50% 1.460.183.415
Piyasa Carpanlari Yontemi 3.187.990.140 50% 1.593.995.070
Agirhiklandiriimis Ozkaynak Degeri 3.054.178.485
Halka Arz iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 2.442.921.652
Nominal Sermaye Tutari 49.957.498
Halka Arz Fiyati (TL / Pay) 48,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu u’ Menkul Degerler

5. GORUS

Kamuya agiklanan ilgili raporlarda sirketin faaliyetleri, sektér ve degerleme yontemlerine
iliskin bilgilerin detayli ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Bu bilgiler dahinde;

e Carpan analizinde FD/FAVOK ve FD/Satiglar garpanlarinin kullaniimasini, kendi
igerisinde yerli ve yabanci olmak tzere esit agirlik verilmesini ve her iki garpana %50 -
%50 agirlik verilmesini makul degerlendiriyoruz.

e INA yénteminde AOSM 2022 yili risksiz getiri oraninin %20, ilerleyen yillar igin %17,5
alinmasini uygun buluyoruz. Projeksiyonda ise ug deger buyiime oraninin %5 alinmasi
ve satis blyUmesinde Urln birim fiyatlarinin enflasyon bazinda artiriimasini makul
degerlendiriyoruz.

o Sirket degerinin hesaplanmasinda her iki degerleme yontemine %50 agirlik verilip,
bulunan degere %20 oraninda halka arz iskontosu uygulanarak bulunan 48,90 TL pay
basina fiyatin makul oldugu kanaatindeyiz.
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