Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Degerlendirme Raporu

A&M A R BAS Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.—13.03.2023

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. 13/03/2023

Bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesine dayanilarak
Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, Yapi Kredi Yatiruim Menkul Degerler A.5.’nin Eksun Gida
Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporuna iliskin degerlendirme raporu olup, yatirimcilarin
pay alim satimina iliskin herhangi bir oneri ya da teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin
izahnameyi inceleyerek kararlarint vermelidirler.

1. HALKA ARZ HAKKINDA OZET BIiLGi

Halka Arz Fiyati 4890 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Yoéntemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Dagitim Yontemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 49.957.498
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye 70.000.000
Halka Arz Miktar1 Toplam Nominal 20.042.502
Sermaye Artirimi 20.042.502
Ortak Satist -
Halka Arz Biiyiikligii 980.078.347,80 TL
Halka Ac¢ikhik oram 228,63
Ek Satis -
Tahsisat Gruplar::
Yurt I¢i Bireysel Yatirrmcilara %57
Yurt i¢i Kurumsal Yatirimeilara %35
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimeilara %5
Sirket Calisanlarina %3
Talep Toplama Tarihleri 15-16-17 Mart 2023
BIST islem Kodu EKSUN.E
Ortaklar tarafindan verilen taahhiitler:
S .. irket tarafindan 1 yil bedelli sermaye artirimi
Halka Arza lliskin Taahhiitler sapllmayacagl, Sirket Zrtaklarl taraﬁndany ise 1 yil
boyunca pay satisi yapilmayacagi taahhiit edilmistir

2. HALKA ARZ GELIRINIiN KULLANIM ALANI

Yenilenebilir enerji yatirimi %20
Un silosu tesis makine ve techizat yatirimi %10
Finansal bor¢ 6demesi %30
Isletme sermayesi finansmani %40
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3. SIRKET HAKKINDA GENEL BiLGIiLER

Sirket, 1996 yilinda, Tekirdag'da Eksun Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida Sanayi ve Ticaret Limited
Sirketi olarak kurulmustur. Sirket tinvani 2001 yilinda anonim sirkete doniistiiriilmiistiir. Sirket'in temel
faaliyet alani, her tiirlii un ve unlu mamuller, katkili un, her tiirlii en alt misli, miks unlar, tam karigim
veya premiksler. nigasta. pisirme yardimcilari, her tiirlii katkilar ve pastacilik mamullerini imal etmek,
alip satmak, ithal ve ihra¢ etmek, transit ticaretini yapmaktir.

Sirket'in merkezi Istanbul ili, Uskiidar ilgesi, Altunizade'dedir. Sirket, Tekirdag'da 2 adet ve Konya'da
1 adet olmak iizere toplamda 3 tesis ile iliretim faaliyetlerinde bulunmaktadir. Sirket yaklagik 600 bin
ton/yi1l kurulu iiretim kapasitesiyle, yaklasik 500 bin ton/yil yerli ve ithal bugdaymn tedariki,
depolanmasi, iliretimi ve un haline getirilerek, hem kendi markalar1 hem de 6zel markali olarak
paketlenmesi, sevkiyati, satigi, tahsilati, satis sonrasi kalite destek operasyonlariyla i¢ ve dis piyasaya
tiriinlerinin arzin1 gerceklestirmektedir.

Sirket, tirettigi tiim {riinlerin hammaddesini y1l boyunca planl tedarik etmekte, yurt i¢ci ve yurt dist
pazarda verdigi satis sonrasi uygulamalari ile imalathaneler (firinlar, pide salonlari, pastane, baklava ve
borekgiler, oteller vb.) ve tuketicilere destek vermektedir. Sirket, 2021 y1l1 ISO ilk 500 listesi i¢erisinde,
tretimden satislara gore 324. sirada yer almaktadir. Sirket, Nielsen 2022 Eyliil Perakende Arastirma
Raporu'na gore, Ocak-Eyliil aras1 9 aylik donemde Toplam Perakende Un Pazari'nda %8, 1 tonaj pay1 ve
%9,7 hasilat pay1 ile (market markalar1 toplami hari¢ tutulmaktadir) pazar lideri konumundadir.

Sirket'in merkezi Istanbul’da olup, iiretim tesisleri Tekirdag ve Konya’dadur.

Sirket Sermayesinin Dagilimi:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Ad1 Soyadi / Ticaret Pay tutan
Unvam Pay tutan ve adedi| Oran (%) ve adedi Oran (%)
Eksim Yatiim Holding A.S. 49.957.498 100,000  49.957.498 71,37
Halka Acik Kisim - - 20.042.502 28,63
Toplam 49.957.498 100,00 70.000.000 100,00

4, DEGERLEME OZETi

Yap1 Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket’in pay
basina degerinin belirlenmesinde Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) ve indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi (Gelir Yaklagimi) yontemine yer verilmistir. INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis
olup, 3.054.178.485 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis sermayesi 49.957.498
TL olan Sirketin %20 halka iskontosu sonrasi arz pay basina degeri 48,90 TL olarak hesaplanmustir.

Degerleme c¢alismasinda indirgenmis Nakit Akiglar1 Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50
agirhiklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlar: kullanilirken
yurtici sirketlerin ve yurtdisi sirket carpanlar esit agirliklandiriimig ve 3.187.990.140 TL 6zsermaye
degeri hesaplanmustir. Indirgenmis nakit analizine gdre ozsermaye degeri 2.920.366 829 TL olarak
hesaplanmustir.
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Piyasa Degeri ve Halka Arz Birim Pay Degeri

Degerleme Ozeti Agirhk S(:\l}lll(r; Ol;e_lgel_l; DAe ggl:ll‘ll;,li
INA %50 2.920.366 829 1.460.183.415
Carpan Analizi %50 3.187.990.140 | 1.593 995.070
Agirhklandirlmis Sirket Degeri 3.054.178.485
Pay adedi 49.957.498
Halka Arz iskontosu (%) %20
Halka Arz Pay Basina Deger 48,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.1. Carpan Analizi Yontemi

Sirket'in 6zkaynak degeri FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlar analizi sonucu hesaplanmistir. Benzer
sirketlerin ¢arpanlar1 yabanci sirketler i¢in 16.02.2023 kapanig itibartyla alinmistir.

9 . . Hesaplanan y Ozkaynak Degeri
Degerleme Yontemi Ozkaynak(TL) Agirhk (TL)
Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani Yontemi 3.400.249519| 50% 1.700.124.760
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpani Y ontemi 2.975.730.760 | 50% 1.487.865 380
Ozkaynak Degeri 3.187.990.140

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4.2.indirgenmis Nakit Analizi

Indirgenmis nakit akimlarinda projeksiyonlar 2022 - 2070 yillar1 i¢in ve Amerikan dolar1 bazinda
yapilmigtir. Risk primi olarak %5,5, risksiz getiri orani projeksiyon déneminde %9,24 seviyesinde
almmustir. Borglanma maliyeti risksiz getiri olan %9,24'e %1 prim eklenmesi ile %10,24 olarak
alimmistir. Buna gore indirgenmis nakit akimlarinda firma degeri 1.087.479.380 Amerikan dolar1 olarak
hesaplanmig, bu tutardan 365.167.282 Amerikan dolar1 tutarindaki net bor¢ diislildiikten sonra
indirgenmis nakit akimlar1 sonucunda 722.312.098 Amerikan dolar tutarinda 6z sermaye degerine

ulasilmistir. Sirket'in "Indirgenmis Nakit Akim1 Analizi'ne gére yapilan degerlemesinde kullanilan
temel varsayimlar agagida siralanmistir:

Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi icerisinde degisken
olacagi varsayilmistir.

2022 yil risksiz getirioran i¢in ihtiyatl bir yaklagimla, diisen tahvil getirilerini etkisi hesaba
katilmayarak %20,0 olarak alinmis ve ilerleyen yillar i¢in uzun vadeli devlet tahvili getirisinin
2022 yil1 bagindan bugiine ortalamasi olan %17,5 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

Turkiye hisse senedi risk primi 2021-2026 ve ug¢ deger hesaplamasi déoneminde %35,5 olarak
sabit tutulmustur.

Sirketin kaldiracl betasi 1.0x olarak 6ngdriilmiis ve sabit tutulmustur.

Vergi dncesi bor¢ maliyetinin, risksiz getiri oraninin %S5 iizerinde olacag: varsayilmustir.
Sirket'in degerleme ¢alismasinda Sirket'in 2022 yil1i¢in 9 aylik gerceklesmeler ve Sirket is Plani
baz alinarak projeksiyonlar hazirlanmistir. Uriin gruplar1 bazinda satis hacmi artis1 tahminleri
kullanilmis ve tirlin gruplarn birim satis fiyatlarinin yillar itibariyla enflasyon oraninda artacagi
varsayilmistir.
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e Ugc deger hesaplamasi i¢in bilylime oran1 %5 olarak varsayillmustir.

e RES'lerin devreye alinmasi ile elde edilen gelir "Enerji” olarak nakit akisma yansitilmistir,
Sirket'in tesislerinde kullanilacak elektrik 2024 yilinin ortasindan sonra kurulmasi planlanan
RES'lerden saglanacagi drgoriilmiistiir.

e Nakit akislaria gore Sirket Degeri 30.09.2022 itibartyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net borg
diisiilerek 6zkaynak degeri hesaplanmustir.

e Indirgenmis nakit analizine gore 6zkaynak degeri 2.920.366 829 TL olarak hesaplanmustir.

2022 Nihai
Mn. TL 4.C.(T)| 2023T| 2024T| 2025T| 2026T| 2027T| Ddnem
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| 1.465,1
FVOK marj1 3% 8% 10% 12% 11% 11% 11%
(-) Vergi Odemeleri 9 62 100 206 236 267 293
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 30 411 695 895 1.010 1.128 1.172
(+) Amortisman 4 21 57 63 68 73 77
(-) NIS'tekl Artis -55 374 256 224 205 186 67
(-) Yatirim Harcamalari 4 289 510 33 38 43 77
Serbest Nakit Akisi (SNA) 85 -232 14 701 835 972 1.105
indirgeme Orani (AOSM) 480% | 20,30% | 20,40% | 19,20%| 19,20%| 19,20%
indirgeme Faktor( 104,80% | 126,00% | 151,60% | 180,80% | 215,60% | 256,90%
SNA'n 30.09.2022 itibariyla degeri 81 -184 -9 387 387 378
SNA Toplami 1.041
Terminal biiylime orani 5,00%
Terminal AOSM 19,20%
Terminal Deger (TD) 7.792
TD'nin Bugiinkii Degeri 3.033
Firrma Degeri 4.073
Net Bor¢ (30.09.2022) 1.153
Ozsermaye Degeri 2.920
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5. DEGERLENDIRME VE SONUC

e Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. nin Fiyat Tespit Raporunda yer alan bilgilerin agiklayici ve
verilerle desteklenmis oldugunu diisiinmekteyiz. Sirket’e, sektore ve Sirket’in sektérdeki yerine
iligkin olarak verilen bilgi ve verilerin yeterince agiklayici oldugunu diisiiniiyoruz.

e Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde iki temel olarak Pazar yaklagimi - Piyasa
Carpanlar1 Analizi (“Carpan Analizi”) ve Gelir Yaklasimi - Indirgenmis Nakit Akimi Analizi (“INA”)
kullanilmis ve Indirgenmis Nakit Akim1 Analizine (INA) ve Piyasa Carpanlar1 Analizine esit agirlik
verilmis olmasini uygun buluyoruz.

e Piyasa Carpanlari analizinde FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarinin agirhginim sirastyla %50-%50
olarak belirlenmis olmasini ve her bir carpanin kendi igerisinde de yerli sirketlerin ¢arpanlar1 %50,
yabanci sirket ¢arpanlar1 %50 ile agirliklandirilmis olmasini makul buluyoruz.

e Yapt Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda Carpan
Analizi ve INA ile Sirket’in halka arz 6ncesi 6zkaynak degeri 3.054.178.485 TL olarak hesaplanmig
olup, halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri iizerinden, %20 halka arz 6ncesi iskonto orani uygulanarak,

halka arz fiyati hisse basina 48,90 TL olarak hesaplanmis olmasin1 makul buluyoruz.
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EK 1: Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. Ozet Bilancolar

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Finansal Durum Tablolan

Varliklar (TL) 31.12.2019| 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022
Toplam donen varliklar 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 Varliklar 435.947.213| 737.283.799| 1.340.896.539| 1.804.611.342
Kaynaklar (TL) 31.12.2019| 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2022

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 448.047.293| 639.936.679| 1.182.470.842| 1.471.922.192

Uzun vadeli yiokimlalikler 12.439.342 | 24.329.226 73.684.546 46.682.689

Ana ortakliga ait 6zkaynaklar -24.529.398 | 73.017.894 84.741.151 286.006.461
Toplam Kaynaklar 435.947.213| 737.283.799| 1.340.896.539| 1.804.611.342

EK 2: Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. Gelir Tablosu
(TL) 2019 2020 2021 2021/9 2022/9
Hasilat 925.935.187| 1.040.949.662]  1.549.398.092| 979.183.494] 2.811.679.098
Satiglarin maliyeti (-) -794.599.8320  -874.937.318 -1.275.825.625 -811.502.710 -2.165.835.709
Brut 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, satig ve dagitim giderleri|  -74.636.741 -81.841.589  -102.385.197| -71.066.896)  -198.880.553
Aragstirma Ve gelistirme giderleri (-) 0 -840 -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 kary/ (zarari) 41.958.368 61.404.529 203.099.527| 113.373.266 428.049.626
FAVOK 44.811.995 67.912.099 161.801.234 90.073.645 435.576.811
FAVOK Marij 4,8% 6,5% 10,4% 9,2% 15,5%
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
Finansman gideri 6ncesi faaliyet 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
Ddnem vergi gideri - - -675.432 - -28.446.220
Ertelenmis vergi geliri/ (gideri) 1.686.428 484.156 14.459.547 -635.858  -20.942.957
Dénem kari / (zarari) 11.634.178 11.586.500 7.684.885 2.608.335 201.790.691
Net Kar Marji 1,3% 1,1% 0,5% 0,3% 7,2%
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Burada yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig: tarih itibariyle mevcut piyasa kosullar: ve
glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. Marbas Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda herhangi bir maddi menfaat
temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hi¢bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirimcilar
tarafindan danmigmanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin
saglanmasina yonelik olarak verilmemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda
yer alan ve hig bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili
kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun
ticiincii Kkisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolay1 Marbas Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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