


EKSUN GIDA TARIM SANAYi VE TICARET A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 15 MART 2023

icindekiler
1 Halka Arzile iIgili BilGIlEr ....cceevuereeereeerreerreeeeseereeeeeeessseessseessesesssssssesessessssesssssssssessassesses 4
2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi.......cccccuerreerrreerrrerrrreeresenssseessssesssessssesesssssssesessesssssssssesssssssssssssesns 5
3 FiNanSal DUMUM cec.uuuiiiiiiiiiiiiiiciiineirrenicis e rsessssess e essaasssess s s s e e e e ssssssssessseeeesssssssssnes 6
4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi........ccceevueeeeerrrereseeerseerereesseesesessseesssessssessssssessessssssssssssseens 8
4.1 2 Lo 1 = 11T o o PSPPSR 8
4.1.1 FD/FAVOK Carpan ANAlIZi ......cc.eeeveueereieieerereeeteeeeeeseseteseteeseteese e ssessesesessessesessetessesensssensesenes 8
4.1.2 FD/Satislar Carpan ANAliZi.....c..cccueeiiuee ettt ettt et et as 10
4.1.3 Carpan ANAlIZi OZEt.....c.ocviuiieeeiceeeceeee ettt ettt ettt ettt ettt 11
4.2 Gl YaKIASIMI 1ot e et e e e et e e e e et e e e e e at e e e e ebaeeeeetaeeeeaaraeeearraaeeanes 12
4.3 o] 1 o 14
D GOKUIS cereerieereeereereereeereeerenerensrensseassrnssrnssrasssesssenssrnsernserassrassrasssenssenssensernsernsesnsssanssensennnes 15
5.1 2 Lo 1= 1 o PSPPI 15
5.2 (CT=Y T =1 = 1 o PP PPUPRRN 15
53 SOMUG e s 15
is Yatinm Menkul Degerler A.S. 2



EKSUN GIDA TARIM SANAYi VE TICARET A.S. iS YATIRIM

FIYAT TESPIT RAPORUNA iLISKIN GORUS | 15 MART 2023

Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden Is Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatinm”) Kurumsal Finansman Mudiirligi tarafindan, Yapi Kredi Yatirrm Menkul
Degerler A.S.'nin (“Yapi Kredi Yatirnm”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Eksun Gida Tarim Sanayi
ve Ticaret A.S. (“Eksun Gida”, “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Yapi Kredi Yatirim’in hazirladig 24
Subat 2023 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi
Is Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Konsorsiyum Lideri Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.
Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
S T Yurt igi Bireysel Yatirimcilar ve Sirket (;all§f'=mlarv| icin

Esit Dagitim
Mevcut Cikarilmig Sermaye 49.957.498 TL
Halka Arz Orani %28,63
Halka Arz Metodu %100 Sermaye Artirimi
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 20.042.502 TL
Ek Satis Yoktur
Satmama Taahhudu Eksim Yatirim Holding A.S. icin 1 yil

Yurt ici Bireysel: %57
Sirket Calisanlari: %3
Yurt igi Kurumsal: %35
Yurt Disi Kurumsal: %5

Tahsisat Gruplari

Fiyat Istikrari 30 giin
Halka Arz BlyuklGgu 980.078.348 TL
Talep Toplama 15-16-17 Mart 2023
Halka Arz Fiyati 48,90 TL
Bagimsiz Denetgi Vezin Bagimsiz Denetim A.S.

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

m Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

Eksim Yatirim Holding A.S. 49.957.498 100,00 49.957.498 71,37
Halka Acik - - 20.042.502 28,63
Toplam 49.957.498 100,00 70.000.000 100,00

Kaynak: izahname

Sirket’in hakim pay sahibi Eksim Yatirim Holding A.S.’nin sahiplik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3: Eksim Yatirim Holding A.S. Sahiplik Yapisi

_ Tutar (TL) Pay (%)

Ebubekir Tivnikli 32.500.000 32,50
Fatma Betul Tivnikli 11.200.000 11,20
Hatice Seyma Usta 15.700.000 15,70
Hale Bulut 15.700.000 15,70
Elif Tivnikli 15.700.000 15,70
Mustafa Siddik Tivnikli 7.000.000 7,00

Fatma Zeynep Tivnikli 2.200.000 2,20

Toplam 100.000.000 100,00

Kaynak: izahname
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Tablo 4: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Kullanim Orani

Yenilenebilir enerji santrali yatirimlari %20
Un silosu, tesis, makine ve cihaz yatirimlari %10
Finansal borglarin 6denmesi %30
isletme sermayesinin finansmani %40

%100

Kaynak: izahname

2 Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”), 1996 yilinda Tekirdag’'da kurularak gida sektériinde faaliyet
gostermeye baslamistir. 26 yillik sektor deneyimine sahip olan Sirket’in ana faaliyet alani her tiirlii un ve unlu
mamulleri, katkili un, en alt musli, miks unlar, tam karisim veya premiksler, nisasta, pisirme yardimcilari, her
tarlh katkilar ve pastacilik mamullerini imal etmek, alip satmak, ithal ve ihra¢ etmek, transit ticaretini
yapmaktir.

ihracat alaninda, Latin Amerika, Afrika ve Ortadogu Ulkeleri basta olmak tizere 30’dan fazla iilkeye, farkli tiriin
kategorilerinde un ihracati gerceklestirmektedir.

Sirket, yaklasik 600 bin ton/yil kurulu Gretim kapasitesiyle, 500 bin ton/yil yerli ve ithal bugdayin tedariki,
depolanmasi, Gretimi ve un haline getirilerek hem kendi markalari hem de 6zel markali olarak paketlenmesi,
sevkiyati, satisi, tahsilati, satis sonrasi kalite destek operasyonlariyla ic ve dis piyasa Urlinlerinin arzini
gerceklestirmektedir.

Sirket’in ana faaliyeti un Uretimi ve satisindan olusmaktadir. 2019 yilinda 925.935.187 TL olan satis geliri,
2020 yilinda 1.040.949.662 TL'ye yilkselmis, 2021 yilinda ise 1.549.398.092 TL’ye ulasmistir. Satis geliri
30.09.2022 tarihi itibariyla 2.811.679.098 TL olarak gerceklesmistir.

Sirket, 2021 yili iSO ilk 500 listesi icerisinde, liretimden satislara gore 324. sirada yer almaktadir. Sirket’in,
Nielsen 2022 Eylil Perakende Arastirma Raporu’na gore Ocak-Eylil arasi 9 aylik donemde toptan perakende
un pazarinda %8,1 tonaj payi ve %9,7 hasilat payi ile (market markalari toplami harig) pazar lideri konumunda
oldugu belirtilmistir.

Sirket’in satiglarinin kanal bazinda kirilim bilgileri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 5: Satislarin Kanal Bazinda Kirilimi

T e e TN T S M

Ev Disl Tuketim 1.014 1.626
Perakende 124 13 196 19 242 16 133 14 308 11
ihracat 01 227

mmmmmm-mmm

Kaynak: izahname
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3 Finansal Durum

Sirket’e iliskin bilango ve gelir tablosuna asagida yer verilmektedir.

Tablo 6: Bilango

BAGIMSIZ DENETIMDEN GECMI$
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Nakit ve Nakit Benzerleri 26.073.276 36.912.648 9.758.247 45.971.539
Ticari Alacaklar 151.416.505 190.382.496 331.488.762 591.363.587
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 Odenmis Giderler 16.930.660 8.081.545 96.166.117 261.214.487
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - - - 30.697.664
Diger Donen Varliklar 25.263.165 32.090.040 42.202.066 62.458.065
Donen 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
Kulanim Hakki Varliklari - - 16.302.936 45.158.167
Maddi Olmayan Duran Varliklar 114.736 41.112 200.830 300.754
Pesin Odenmis Giderler 30.441 5.605 - 1.817.525
Ertelenmis Vergi Varlig 13.654.281 4.846.010 25.411.430 8.871.879
Duran Varliklar 71.041.100 185.359.033 163.451.503 118.044.836

| TOPLAMVARLIKLAR | 435947213 | 737.283.799 | 1.340.896.539 | 1.804.611.342 |
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 islemlerinden Borglar - - 3.606.290 12.120.521
Diger Finansal Yukumlulukler - - - 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 Faydalar Kapsaminda Borglar 651.306 970.237 1.511.166 2.978.838
Ertelenmis Gelirler 13.863.601 14.300.732 27.033.928 30.218.812
Kisa Vadeli Karsihklar 2.252.139 2.883.712 2.592.845 5.265.232
Dénem Kari Vergi Yukimlaluga - - 675.432 28.446.220
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 598.053 881.839 2.680.628 2.336.745
Kisa Vadeli Yiikimlulukler 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 islemlerinden Borglar - - 12.690.321 32.593.371
Uzun Vadeli Karsiliklar 3.809.972 4.241.028 7.494.507 13.328.601
Uzun Vadeli Yiikimluliikler 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 Duzeltmesi Farklari 7.757.102 12.141.139 12.141.139 12.141.139
Ort.al'< Kontrole Tabi Tesebbiis veya isletmeleri iceren Birlesmelerin (46.307.044) ) ) )
Etkisi
Kar veya Zara.rda Yeniderl Siniflandiriimayacak Birikmis Diger (2.018.937) 82.416.865 29.531.504 (8.038.189)
Kapsaml Gelirler veya Giderler
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 563.667 1.755.503 1.755.503 1.755.503
Gegmis Yillar Kar/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 Ortakliga Ait Ozkaynaklar (24.529.398) 73.017.894 84.741.151 286.006.461
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (10.024)

CTOPLAMKAYNAKLAR | 433907213 | 737.283.799 | 1340.896.539 | 1.804.611.342 |

Kaynak: izahname

Tablo 7: Gelir Tablosu
GELIR TABLOSU

Haslilat 925.935.187 1.040.949.662 1.549.398.092 979.183.494 2.811.679.098
Satislarin 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 Giderleri (-) (74.636.741) (81.841.589) (102.385.197) (71.066.896) (198.880.553)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) - (840) (11.022) (10.784) (392.272)
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IS YATIRIM

GELIR TABLOSU

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/(Zarar) 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
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (13.226) - (4.187.303) (5.939.869) (2.011.254)
A A G L TS 41.974.845 61.404.529 232.662.224 107.433.397 488.463.700
Kari/(Zarari)

Finansman Gelirleri 1.034.023 17.111.383 15.797.643 10.337.413
Finansman Giderleri (-) (33.061.118) (255.872.837) (119.986.847) (247.621.245)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi 9.947.750 (6.099.230) 3.244.193 251.179.868
Kari/(Zarari)

Dénem Vergi Gideri/Geliri - (675.432) - (28.446.220)
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 1.686.428 14.459.547 (635.858) (20.942.957)
Donem Kari/(Zarar) 11.634.178 7.684.885 2.608.335 201.790.691

Kaynak: izahname

Sirket’in net finansal borcluluk durumu asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 8: Net Finansal Borgluluk Durumu

Net Borgluluk Durumu (30.09.2022) Tutar (TL)

A. Nakit 39.415.908
B. Nakit Benzerleri 6.555.631
C. Alim Satim Amach Finansal Varliklar -
D. Likidite (A+B+C) 45.971.539
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 728.100.559
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 109.353.072
H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar 316.125.515
I. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H) 1.153.579.146
J. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) 1.107.607.607
K. Uzun Vadeli Banka Kredileri -
L. Tahviller -
M. Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar 760.717
N. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (K+L+M) (760.717)
O. Net Finansal Borgluluk (J+N) 1.108.368.324

Kaynak: izahname
Sirket’in net isletme sermayesi hesaplamasina ait 6zet bilgiler asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 9: isletme Sermayesi Hesaplamasi

isletme Sermayesi Beyani (TL) 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Doénen Varliklar 364.906.113 551.924.766  1.177.445.036  1.686.566.506
Kisa Vadeli Yuktmlultkler 448.047.293 639.936.679  1.182.470.842  1.471.922.192
Net isletme Sermayesi (83.141.180) (88.011.913) (5.025.806) 214.644.314

Kaynak: izahname
Sirket’in karhlik tablosuna asagida yer verilmistir.

Tablo 10: Karlilik Tablosu

(Karlhk | 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Brit Kar Marji 14,2% 15,9% 17,7% 23,0%
Faaliyet Kari Mariji 4,5% 5,9% 13,1% 15,2%
Net Kar Mariji 1,3% 1,1% 0,5% 7,2%

Kaynak: izahname
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4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 24 Subat 2023 tarihli fiyat tespit raporuna goére
Sirket’'in degerlemesinde pazar yaklasimi (piyasa carpanlari) ve gelir yaklasimi (indirgenmis nakit akimlari)
dikkate alinmustir.

4.1 Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi metoduyla yapilan degerlemede Yapi Kredi Yatirim tarafindan carpan analizi metodu tercih
edilmis ve Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) carpani ile Firma Degeri/Satislar (“FD/Satislar”) carpani
kullanilmistir. Firma Degeri/Net Kar ¢carpaninin benzer sirketlerin bilanco yapilarindaki farkliliklar goz 6niinde
bulundurularak degerleme galismasinda kullaniimadigi belirtilmistir. Benzer sirketlerin se¢ciminde un ve un
mamulleri, hazir ve donmus gida alanlarinda faaliyet gosteren sirketler dikkate alinmistir

Carpan analizi kapsaminda benzer 6zellik gosteren sirketler yabanci benzer sirketler ve yerli benzer sirketler
gruplari altinda incelenmistir. Carpanlarin hesaplanmasinda benzer sirketlerin 16.02.2023 piyasa kapanisi
isletme ve piyasa degerleri ile 30.09.2022 tarihinde sona eren 12 aylik donem finansal verilerinin dikkate
alindigi belirtilmistir.

4.1.1 FD/FAVOK Carpan Analizi
Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 11: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani

Yabanci Sirketler FD/FAVOK

Archer-Daniels-Midland Co 9,8x
General Mills Inc 13,0x
Bunge Ltd 7,1x
Nissin Foods Holdings Co Ltd 15,2x
Gruma S.A.B-B 8,9x
Lancaster Colony Corp 36;:4x
Nisshin Seifun Group Inc 8,7x
M Dias Branco Sa 13,8x
Tiger Brands Ltd 9,2x
Nippn Corp 7,5x
Agthia Group Pjsc 7,2x
Samyang Corp 11,0x
Nitoo Fuji Flour Milling Co a.d.
Oman Flour Mills 39.7x
Malayan Flour Mills Bhd 8,9x
Medyan 9,1x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yabanci benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 9,1x olarak hesaplanmistir. Bu carpan degerine gére,
Eksun Gida’nin firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tablodaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 12: Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri Hesabi

Gzkaynak Degeri Hesabi |

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK 9,1x
FAVOK* (mn TL) 507
Sirket Degeri (mn TL) 4.596
Net Bor¢ (mn TL) 1.153
Yabanci Sirketler FD/FAVOK Garpanina Goére Ozkaynak Degeri 3.442

*Esas faaliyetlerden diger gelir giderler harig
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 13: Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanlari

Yerli Sirketler FD/FAVOK

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 8,9x olarak hesaplanmistir. Bu carpan degerine gore,
Eksun Gida’nin firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tablodaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 14: Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri Hesabi

Grkaynak Deger Hesab —

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 8,9x
FAVOK* (mn TL) 507
Sirket Degeri (mn TL) 4511
Net Bor¢ (mn TL) 1.153
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 3.358

*Esas faaliyetlerden diger gelir giderler harig
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Tablo 15: FD/FAVOK Garpanina Gére Ortalama Ozkaynak Degeri Hesabi

FD/FAVOK Carpani Ozkaynak Degeri Hesabi _

Yabanci Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri 3.442
Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Goére Ozkaynak Degeri 3.358
FD/FAVOK Garpanina Goére Ozkaynak Degeri 3.400

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci ve yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari kullanarak yapilan degerlemede her iki gruba da %50
agirhk verilmis ve 6zkaynak degeri 3.400.249.519 TL olarak hesaplanmigtir.

4.1.2 FD/Satislar Carpan Analizi
Yabanci benzer sirketlerin FD/Satislar carpani asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 16: Yabanci Benzer Sirketler FD/Satiglar Carpani

Yabanci Sirketler FD/Satiglar

Archer-Daniels-Midland Co 0,5x
General Mills Inc 2,9x
Bunge Ltd 0,3x
Nissin Foods Holdings Co Ltd 1,8x
Gruma S.A.B-B 1,3x
Lancaster Colony Corp 3,0x
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
Nitoo Fuji Flour Milling Co 0,6x
Oman Flour Mills 1,3x
Malayan Flour Mills Bhd 0,7x
Medyan 1,0x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci benzer sirketlerin FD/Satislar ¢carpani medyani 1,0x olarak hesaplanmistir. Bu ¢carpan degerine gore,
Eksun Gida’nin firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tablodaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 17: Yabanci Benzer Sirketler FD/Satislar Carpanina Gore Ozkaynak Degeri Hesabi

Gakaynal Deer Hesab R

Yabanci Benzer Sirketler FD/Satislar 1,0x
Satislar (mn TL) 3.382
Sirket Degeri (mn TL) 3.520
Net Bor¢ (mn TL) 1.153
Yabanci Sirketler FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 2.367

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Yerli benzer sirketlerin FD/Satislar carpani asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 18: Yerli Benzer Sirketler FD/Satiglar Carpani

Yerli Sirketler FD/Satis

Ulker 1,0x
Tukas 3,1x
Yayla Gida 1,4x
Ulusoy Un 0,3x
Soke Un 2,2X
Kerevitas 1,0x
Tat Gida 2,2x
Kervan Gida 1,6x
Penguen 2,0x
Pinar Sut 0,7x
Dardanel 1,4x
AVOD 1,4x
Frigo 1,9x
Selva Gida 1,7x
Oylum 1,4x
Selcuk Gida 2,2X
Medyan 1,4x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yerli benzer sirketlerin FD/Satislar ¢carpani medyani 1,4x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpan degerine gore,
Eksun Gida’nin firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tablodaki sekilde hesaplanmistir.

Tablo 19: Yerli Benzer Sirketler FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri Hesabi

Grkaynak Deger Hesab [—

Yerli Benzer Sirketler FD/Satislar 1,4x
Satislar (mn TL) 3.382
Sirket Degeri (mn TL) 4.737
Net Bor¢ (mn TL) 1.153
Yerli Sirketler FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 3.584

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tablo 20: FD/Satislar Carpanina Gore Ortalama Ozkaynak Degeri Hesabi

FD/Satislar Carpani Ozkaynak Degeri Hesabi _

Yabanci Sirketler FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 2.367
Yerli Sirketler FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 3.584
FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri 2.976

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci ve yerli benzer sirketlerin FD/Satislar ¢carpanlari kullanarak yapilan degerlemede her iki gruba da %50
agirhk verilmis ve 6zkaynak degeri 2.975.730.760 TL olarak hesaplanmistir.

4.1.3 Carpan Analizi Ozet

iki yontemden FD/FAVOK carpanina %50, FD/Satislar carpanina %50 olarak esit agirlik verilmistir. Carpan
analizi sonucu Sirket’in 6zkaynak degeri 3.187.990.140 TL olarak hesaplanmistir.
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Tablo 21: Carpan Analizi Ozet

Degerleme Yontemi

Benzer Sirketler FD/FAVOK
Carpani Yontemi
Benzer Sirketler FD/Satislar
Carpani Yontemi
Ozkaynak Degeri 3.187.990.140

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan Ozkaynak Degeri (TL) m Ozkaynak Degeri (TL)

3.400.249.519 %50 1.700.124.760

2.975.730.760 %50 1.487.865.380

4.2 Gelir Yaklasimi

Yapi Kredi Yatirim tarafindan yapilan indirgenmis nakit akimlari analizi (“INA”) Sirket tarafindan saglanan
bilgiler baz alinarak 2022 yili son geyrek ve 2023-2027 periyodu igin hazirlanmistir.

Yapi Kredi Yatirim tarafindan iNA ¢alismasinda kullanilan makroekonomik verilere asagida yer verilmistir.

Tablo 22: INA Calismasinda Kullanilan Makroekonomik Veriler

I 20237 20247 2025T 2026T 20277

TUFE (Yillik Ortalama) 35,8% 20,0% 16,7% 13,3% 10,0%
USDTRY (Ortalama) 22,84 27,40 31,97 36,23 39,86

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Sirket satis hacmi projeksiyonlari asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 23: Sirket Satis Hacmi Projeksiyonu

[(binton) | 20221 20237 20247 2025T 2026T 20277

Satis Hacimleri

Biiytime 16% 9% 7% 4% 3% 3%
EDT 255 268 281 295 307 316
Perakende 44 50 58 64 65 66
Hububat ve Diger Uriinler - 31 55 64 73 84
Donuk Uriinler . 3 4 4 4 4
ihracat 127 121 115 109 104 98
Tali Uriinler 135 140 144 49 151 153

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Satis hacmi ve birim satis fiyatlari projeksiyonlari kullanilarak hesaplanan hasilat asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 24: Hasilat Projeksiyonu

(mn TL) 20221 2023T 20241 2025T 2026T 20271

Hasilat 3.926 5.987 7.762 9.453 10.933 12.272
Bliyiime 153% 52% 30% 22% 16% 12%
EDT 1.594 2.272 2.891 3.542 4.175 4.730
Perakende 392 613 845 1.085 1.248 1.393
Hububat ve Diger Uriinler - 190 411 552 719 910
Donuk Uriinler - 303 436 535 636 735
ihracat 958 1.236 1.409 1.562 1.681 1.757
Tali Uriinler 981 1.373 1.704 2.049 2.359 2.622
Enerji - - 65 129 115 125

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Hasilat,
gibidir.

brit kar, faaliyet gideri ve amortisman projeksiyonlarina gére hazirlanan gelir tablosu asagidaki

Tablo 25: Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU

. _eedRmABOSU 00|
(mn TL) 20221 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
_______

Satis Miktari (bin ton)

artis 16,3% 9,0% 7,3% 4,1% 2,8% 2,5%
Hasilat 3.926 5.987 7.762 9.453 10.933 12.272
artis 153,4% 52,5% 29,6% 21,8% 15,7% 12,2%
Satislarin Maliyeti 3.144 5.079 6.412 7.683 8.921 10.024
artis 146,4% 61,5% 26,3% 19,8% 16,1% 12,4%
Briit Kar 782 908 1.350 1.770 2.012 2.247
Briit Kar Marji 19,9% 15,2% 17,4% 18,7% 16,1% 12,4%
Faaliyet Giderleri 321 436 555 669 766 852
artis 172,5% 35,7% 27,5% 20,5% 14,4% 11,3%
FVOK 461 473 795 1.101 1.246 1.395
FVOK Mariji 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 1.315 1.468
FAVOK Mariji 12,0% 8,2% 11,0% 12,3% 12,0% 12,0%

*Esas faaliyetlerden diger gelir giderler harig
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirlikh

Ortalama Sermaye Maliyeti (“AOSM”) hesaplamasinda:

AOSM’nin projeksiyon dénemi icerisinde degisken olacagi varsayilmistir.

2022 yih risksiz getiri orani igin ihtiyath bir yaklasimla, diisen tahvil getirilerinin etkisi hesaba
katilmayarak %20,0 olarak alindigi ve ilerleyen yillar igin uzun vadeli devlet tahvili getirisinin 2022 yil
basindan bugtine ortalamasi olan %17,5 olacagi varsayildigi belirtilmistir.

Turkiye hisse senedi risk primi 2021-2026 ve ug deger hesaplamasi doneminde %5,5 olarak sabit
tutulmustur.

Sirket’in kaldiragh betasi 1,0x olarak 6ngorilmis ve sabit tutulmustur.

Vergi 6ncesi borg maliyetinin, risksiz getiri oraninin %5 Uzerinde olacagi varsayillmistir.
Borg/(Borg+0Ozkaynak) orani, 30.09.2022 itibariyla gerceklesen rakam olan %80 olarak sabit tahmin
edilmistir.

Vergi hesaplamalarinda yapilmasi planlanan RES’lerde kullanilacak yerli aksamlar baz alinarak vergi
tesviki dikkate alinmistir ve etkin vergi orani hesaplanmistir.

Tablo 26: Agirhiklandirilmis Ortalama Sermaye Maliyeti

(maTy) | 202 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
Bor¢/(Bor¢+0Ozkaynaklar) 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Vergi Orani 23% 13% 13% 19% 19% 19%
Sermaye Maliyeti 25,5% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%
Bor¢ 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
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Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 27: indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Net Satiglar 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 Kan 30 411 695 895 1.010 1.128 1.172
(+) Amortisman 4 21 57 63 68 73 77
(-) NiS'teki Artis (55) 374 256 224 205 186 67
(-) Yatinm Harcamalan 4 289 510 33 38 43 77
Serbest Nakit Akisi (SNA) 85 (232) (14) 701 835 972 1.105
indirgeme Orani (AOSM) 4,8% 20,3% 20,4% 19,2% 19,2% 19,2%
indirgeme Faktdrii 104,8% 126,0% 151,6% 180,8% 215,6% 256,9%
SNA'nin 30.09.2022 itibariyla Degeri 81 (184) (9) 387 387 378
SNA Toplami 1.041
Terminal Buylme Orani 5,0%
Terminal ADOSM 19,2%
Terminal Deger (TD) 7.792
TD'nin Bugiinkii Degeri 3.033
Firma Degeri 4.073
Net Borg (30.09.2022) 1.153
Ozsermaye Degeri 2.920

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Nakit akislarina gore Sirket degeri 30.09.2022 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net borg¢ disilerek
O0zkaynak degeri 2.920.366.829 TL olarak hesaplanmistir.

4.3 Sonug
Sonug olarak:
Degerleme galismasi kapsaminda gelir yaklasimi ve pazar yaklasimi yontemi esit agirliklandiriimistir.

Bu kapsamda s6z konusu agirliklandirma sonucunda Yapi Kredi Yatirim tarafindan hesaplanan piyasa degeri
asagidaki tablo ile verilmistir.

Tablo 28: Degerleme Sonucu

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozkaynak Degeri (TL) m Piyasa Katkisi (TL)

indirgenmis Nakit Akislari Yéntemi 2.920.366.829 50% 1.460.183.415
Piyasa Carpanlari Yontemi 3.187.990.140 50% 1.593.995.070
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 3.054.178.485

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 3.054.178.485 TL olarak hesaplanmistir.

Tablo 29: Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

ow . Sonug

Nominal Sermaye Tutari 49.957.498
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3.054.178.485
Halka Arz iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri 2.442.921.652
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 48,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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Hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lzerinden %20 iskonto orani uygulanarak hisse basina halka
arz fiyat1 48,90 TL olarak hesaplanmistir.

5 Gorus

Is Yatirim goriisi degerleme yéntemleri Gistiinden olusturulmustur.
5.1 Pazar Yaklasimi

e Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul bulmaktayiz.

e Carpan analizi kapsaminda benzer oOzellik gosteren un ve un mamulleri, hazir ve donmus gida
alanlarinda faaliyet gosteren sirketlerin yabanci ve yerli benzer sirketler olarak iki grup altinda
incelenmesini makul bulmaktayiz.

e Yerli benzer sirketlere Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ve Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve
Ticaret A.S.’nin de eklenebilecegi goriisiindeyiz. Bu sirketlerin Fiyat Tespit Raporu’ndaki hesaplamaya
dahil edilmesi durumunda halka arz fiyat1 49,28 TL olarak hesaplanmaktadir.

e Sirket degeri hesaplamasinda siklikla kullanilan FD/FAVOK ve FD/Satislar garpanlarinin ve bu
carpanlarin medyan degerlerinin kullaniimasini makul bulmaktayiz.

e Firma Degeri/Net Kar carpaninin benzer sirketlerin bilanco yapilarindaki farklilhklar géz 6niinde
bulundurularak degerleme calismasinda kullanilmamasini makul bulmaktayiz.

e Carpan analizi kapsaminda sirket gruplarina verilen agirliklarin makul oldugunu diistinmekteyiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul bulmaktayiz.

5.2 Gelir Yaklagsimi

e Sirket’in kendine 6zgli dinamikleri yansitilabildigi igin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve borgclanma maliyetlerini makul
bulmaktayiz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul bulmaktayiz.

e Hasilat, briit kar, faaliyet kari ve FAVOK projeksiyonlarindaki artislarin makul oldugunu
disinmekteyiz.

e INA ve Carpan Analizi ydntemlerinin agirliklandirmalarini makul bulmaktayiz.

5.3 Sonug¢

Is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme c¢alismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaclyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, indirgenmis nakit akimlari ve
piyasa carpanlari yontemi kullaniimistir.

Yapi Kredi Yatinim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektore
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup kapsamli hazirlandigl kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gérilmektedir.

Degerleme calismasinda her bir ydnteme gére (Piyasa Carpanlari, indirgenmis Nakit Akimlari) Eksun Gida
Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.nin sirket degeri hesaplanmistir. Degerleme yontemlerinin uygun gorilen
carpanlariile ulasilan degerin agirliklandirilmasi sonucu toplamlari alinmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, Yapi Kredi Yatirm tarafindan konu alinan BiST’te islem géren un ve un
mamulleri, hazir ve donmus gida alanlarinda faaliyetleri bulunan benzer sirketler carpanlari yonteminden
elde edilen degere %25, yurt disi benzer sirketler carpanlari yonteminden elde edilen degere %25 ve
indirgenmis nakit akimlari ydntemine %50 agirlik verilerek piyasa degeri hesaplanmistir.
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Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsamli bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler, Fiyat Tespit Raporu’nda detayl olarak ve yeterli
sekilde agiklanmistir.

SONUC OLARAK:

Yap! Kredi Yatirim tarafindan kullanilan yontemler ve ilgili ¢calismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 48,90 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine varilmistir.
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