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Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu
Eksun Gida

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Vakif
Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. halka arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza
katilmas1 ya da katilmamasi yoniinde bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnmzca araci
kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup yatirnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve
izahnameyi inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

Genel Bilgiler

Sirket, 1996 yiinda, Tekirdag’da Eksun Tarim Uriinleri Hayvancilik Gida ve Ticaret Limited Sirketi
olarak kurulmustur. Sirket unvani, 2001 yilinda anonim sirkete donusturilmustir. Sirket’in temel
faaliyet alani, her tirlli un ve unlu mamuller, katkili un, her tirli en alt musli, miks unlar, tam
karisim veya premiksler, nisasta, pisirme yardimcilan, her turli katkilar ve pastaciik mamullerini
imal etmek, alip satmak, ithal ve ihrac etmek, transit ticaretini yapmaktir.

Sirket’in Tekirdag’da 2 adet ve Konya’da 1 adet olmak lizere toplamda 3 tesis ile lretim
faaliyetlerinde bulunmaktadir.

Sirket, yaklasik 600 bin mt/yil kurulu Uretim kapasitesiyle, yaklasik 500 bin mt/yil yerli ve ithal
bugdayin tedariki, depolanmas, iiretimi ve un haline getirilerek, hem kendi markalari hem de 6zel
markali olarak paketlenmesi, sevkiyati, satisi, tahsilati, satis sonrasi kalite destek operasyonlaryla
ic ve dis piyasaya uUrunlerinin arzim gerceklestirmektedir.

Sirket Urettigi tiim Griinlerin hammaddesini yil boyunca planli tedarik etmekte, yurt ici ve yurt disi
pazarda verdigi satis sonras1 uygulamalar ile imalathaneler (firinlar, pide salonlari, pastane,
baklava ve borekgciler, oteller vb.) ve tiiketicilere destek vermektedir.

Sirket, 2021 yil1 ISO ilk 500 listesi icerisinde, Uretimden 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 markalar toplami
haric tutulmaktadir) pazar lideri konumundadir.

Ortaklhik Yapisi

Eksun Gida’nmin 09.12.2022 itibariyle odenmis sermayesi 49.957.498 TL olup, sirket paylarinin
tamamina Eksim Yatinnm Holding A.S. sahip konumdadir. Ayrica sermayede A grubu paylarin orani
%25, B grubu paylarin oran ise %75’tir. Halka arz 20.042.502 TL nominal degerde sermaye artis
ile planlanmaktadir. Arz sonrasi ise halka aciklik oram %28,63 olarak hesaplanmaktadir.

Sirket’in Faaliyetleri Hakkinda

Sirket’in merkez ve liretim tesis bilgileri asagida yer almaktadir:
e istanbul
= Sirket’in genel merkezi Uskiidar ilcesi, Altunizade’dir.
e Tekirdag
= Muratli Fabrika Bugday isleme Tesisi, 1.280 mt /giin bugday kinm kapasitesine
sahiptir.
= Muratli Fonksiyonel Un (pastacilik uriinleri, ekmek karisimlari, gliitensiz un karisimlar,
irmik, cavdar vb.) Kansimlar Tesisi yaklasik 12 mt/gun kapasiteye sahiptir.
e Konya
= Selcuklu Fabrika Bugday isleme Tesisi, 600 mt/giin bugday kinm kapasitesine sahiptir.

Arastirma ve Strateji Mudurlugu
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a) Kanal Bazinda Satislar

Sirketin Urettigi ve sattig1 iiriin gruplarn 3 ana kategoride degerlendirilebilmektedir. Bunlar; ev
dis1 tiketim urunleri, ihracat urunleri ve perakende satis Urunleridir.

Lojistik operasyonlar acgisindan sirket, ihracatinin onemli bir bolimini deniz yoluyla
yapmaktadir. Kalanin ise, karayolu tasimaciligi ile gerceklestirmektedir.

Pazarlama faaliyetleri olarak sirketin ihracat kanalinda mevcut pazarlardaki payin1 artirmak
icin diizenli olarak katilim sagladigi fuarlar oldugu gibi, sirket yeni pazarlara girmek icin hedefe
uygun farkli fuarlara da katiim gerceklestirmektedir. Ayrica ihracat pazarlama ekibi
tarafindan yerinde gozlem, risk analiz ve musteri iliskilerini gelistirmek amaciyla, musteri
ziyaretleri de gerceklestirmektedir.

1. Ev Dis1 Tiiketim Uriinleri

Ev Dis1 Tuketim (EDT) kanali; otel, hastane, okul, pastane, firnn, fast food, restorant,
kafe, bife, cay bahcesi, liretim tesisi, ofis gibi ev disi olarak tarif edilen yerlerde yapilan
tiketimleri kapsayan satis kanalidir.

2. Perakende Uriinleri

Sirket, perakende urunleri ile Turkiye’de 14 organize perakende misterisinde ve bunlar
arasinda agirlikli olarak Sinangil markasi ile ulusal zincir marketlerde bulunmakta olup,
indirim marketler 6zelinde ise Sinangil Alpa, Sinangil Doruk markali irlinleri ile de raflarda
yer almaktadir.

3. ihracat Uriinleri

Sirket, ihracat satis hadeflerine bagli kalarak, ihracat pazarlarinda satislarim
gerceklestirmektedir. lhracat hedef pazarlan donemsel olarak degisebilmektedir. Ihracat
kanalinda, sirket en yiiksek satisin1 Orta Dogu pazarina yapmaktadir.

Degerleme Yontemleri

Eksun Gida’nmin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri kullanilmistir.

e Gelir yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimlar Analizi
e Pazar Yaklasimi: Piyasa Carpanlar Analizi

o Firma Degeri/ Satislar(FD/ Satislar)

o Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK)

indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

indirgenmis nakit akimlann (INA) analizi, sirketlerin gelecekte yaratmasi muhtemel nakit
akimlarinin bugiine indirgenmesi temeline dayanan bir degerleme yontemidir. INA yontemi cesitli
varsayimlara dayanarak sirketlerin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklamr. Bu yontem
sirketlerin uzun vadeli potansiyelini degerlemeye yansitirken, sirket ve sektor Ozelindeki baz
riskleri de belirli bir cercevede hesaplamaya dahil eder. Bu yontemin varsayimlara cok duyarli
olmasi en onemli dezavantajidir.
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Piyasa Carpanlari Analizi

Bu degerleme yonteminde karsilastirma bazinda kullanilacak benzer sirketlerin Firma Degeri/
Satislar (FD/ Satislar) carpanlan ile Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK) carpanlari kullanilmistir.
Firma Degeri/ Net Kar carpanlar yontemi benzer sirketlerin bilanco yapilarindaki farkliliklar da
g0z oniinde bulundurularak degerleme calismasinda kullamlmamistir.

e Sirket’in 30.09.2022 tarihinde sonra eren yila ait satis (“Satislar®) tutan, benzer sirketlere
bakilarak tespit edilen FD/ Satislar ile carpilarak firma degeri hesaplanmistir. Sonraki
adimda 30.09.2022 tarihli net bor¢ hesaplanan firma degerinden disiilerek Sirket’in
FD/Satislar carpanina gore dozkaynak degeri hesaplanmistir.

e Sirket’in 30.09.2022 tarihinde sona eren yila ait faiz, amortisman ve vergi oncesi kar
(“FAVOK“) tutan, benzer sirketlere bakilarak tespit edilen FD/ FAVOK ile carpilarak firma
degeri hesaplanmistir. Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlan da karsilastinlabilirlik
acisindan aym FAVOK yaklasimi kullanilarak hesaplanmistir. Sonraki adimda 30.09.2022
tarihli net borc hesaplanan firma degerinden disiilerek Sirket’in FD/ FAVOK carpanina
gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Projeksiyonlar

INA’ya esas teskil eden projeksiyonlar Sirket’in 5 yillik is planm baz alinarak 2022 yili son ceyrek ve
2023-2027 periyodu icin hazirlanmistir.

a. Makro Varsayimlar

2023 yiinda Subat ay1 Merkez Bankasi Piyasa Katilimcilari Anketi’nde cari yilsonu yillik enflasyon
oran %35,8 olarak tahmin edilmistir. Bu oran yillk ortalama enflasyon oran olarak calismada
kullamlmstir. ilerleyen yillarda ilgili oranin 2024 yiinda %20’ye diisecegi ve ilerleyen yillarda
kademeli olarak azalarak 2027 yilinda %10,0’a diisecegi varsayilmistir.

ilgili ankette yer alan cari yilsonu kuru (22,84 TL) 2023 yili ortalama kuru olarak baz alinmis ve
ilerleyen yillarda y1llik enflasyon oranina bagli olarak artacagi ongoriilmistar.

b. Gelirlerin ve Giderlerin Projeksiyonu

Sirket gelirleri projeksiyonu 7 kategoride, EDT, perakende, hububat ve diger iiriinler, ihracat, tali
urunler ve enerji olarak yapilmistir.

Hasilat Projeksiyonu

mn TL 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T
Hasilat 3.926 5.987 7.762 9.453 10.933 12.272
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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Sirket’in 2024 yilinin ortasinda devreye almayr planladigi 28 MW’lik yenilenebilir enerji
santrallerinde iiretilen elektrigin satilmasina bagli olarak enerji geliri projekte edilmistir.

c. Agirhklandinlmis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

e Agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin projeksiyon donemi icerisinde
degisken olacagi varsayilmistir.

e 2022 w1l risksiz getiri orani icin ihtiyatl bir yaklasimla, disen tahvil getirilerini etkisi
hesaba katilmayarak %20,0 olarak alinmis ve ilerleyen yillar icin uzun vadeli devlet
tahvili getirisinin 2022 yili basindan bugiine ortalamasi olan %17,5 seviyesinde olacag
varsayilmistir.

e Tirkiye hisse senedi risk primi 2021-2026 ve u¢ deger hesaplamasi doneminde %5,5
olarak sabit tutulmustur.

o Sirket’in kaldirach betas1 1,0x olarak ongorulmustur.

e Vergi oncesi bor¢ maliyetinin, risksiz getiri oranimin %5 lizerinde olacagi varsayilmistir.

e Borc/ (Borc+Ozkaynak) orani, son dénemdeki bilancosu da dikkate alinarak 30.09.2022
itibanyla gerceklesen rakam olan %80 olarak sabit tahmin edilmistir.

e Vergi hesaplamalarinda yapilmasi planlanan RES’lerde kullanilacak yerli aksamlar baz
alinarak vergi tesviki dikkate alinmistir ve etkin vergi oran1 hesaplanmistir.

Agirliklandirnlmis Ortalama Sermaye Maliyeti

Sermaye Maliyeti
Borc Maliyeti (Vergi Oncesi)
AOSM

25,5% 23,0% 23,0% 23,0%
25,0% 22,5% 22,5% 22,5%
20,5% 20,3% 20,4% 19,2%

2022 2023 2024 2025 2026 2027

Risksiz Getiri Oran1 (TL) 20,00% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5%
Hisse Senedi Risk Primi 5,50% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Borc/ (Borg+Ozkaynaklar) 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Vergi Orani 23% 13% 13% 19% 19% 19%

23,0% 23,0%
22,5% 22,5%
19,2% 19,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Piyasa Carpanlari Analizi

Un ve unlu mamulleri, hazir ve donmus gida alanlarinda faaliyet gosteren Sirket yerli ve yabanci
benzer sirketlerle karsilastinlmistir. Sirketler secilirken un, unlu mamulleri ve gida uretimi
alanlarinda faaliyet gostermesine dikkat edilmistir.

Sirketin 6zkaynak degeri FD/FAVOK ve FD/Satislar analizleri sonucu hesaplanmis ve analiz sonucu
hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlart Analizi sonucu Gzkaynak degeri
hesaplanmistir.

1) FD/FAVOK Carpani Yontemi

Sirketin firma degeri Yabanci FD/FAVOK carpan ve Yerli FD/FAVOK carpam yontemi ile ayr ayr
hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 30.09.2022 tarihli net bor¢ cikartilarak her iki
carpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayr1 6zkaynak
degerlerinden yerli benzer sirketlere %50, yabanci benzer sirketlere %50 agirlik verilerek sirketin
FD/FAVOK carpan analizine gére 6zkaynak degeri hesaplanmistir

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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FD/FAVOK carpani, halka acik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
30.09.2022 tarihinde sona eren 12 aylik donem itibariyle elde ettikleri FAVOK degerlerine
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Yabanci Benzer Sirketler Ulke FD/FAVOK
Archer-Daniels-Midland Co ABD 9,8x
General Mills Inc ABD 13,0x
Bunge Ltd ABD 7,1x
Nissin Foods Holdings Co Ltd Japonya 15,2x
Gruma S.A.B.B Meksika 8,9x
Lancaster Colony Corp ABD 30;4x%
Nisshin Seifun Group Inc Japonya 8,7x
M Dias Branco Sa Brezilya 13,8x
Tiger Brands Ltd Glney Afrika 9,2x
Nippn Corp Japonya 7,5x
Agthia Group Pjsc Birlesik Arap Emirlikleri 7,2
Samyang Corp Gliney Kore 11,0x
Nitto Fuj, Flour Milling Co Japonya a.d.
Oman Flour Mills Umman 39.7x
Malayan Flour Mills Bhd Malezya 8,9x
Medyan 9,1x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanc1 benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyam 9,1x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan
degerine gore, Eksun Gida’nin firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda verilmistir.

Yabanc1 Benzer Sirket FD/FAVOK 9,1x
FAVOK* 507
Sirket Degeri 4.596
Net Borg¢ 1.153

Yabanci Sirketler FD/ FAVOK Carpanina Gore

L 3.442
Ozkaynak Degeri

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

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa5/12
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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 Sut 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

Vakif Yatinm

Yerli benzer sirketlerin FD/FAVOK carpam medyam 8,9x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan
degerine gore, Eksun Gida’nin firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK 8,9x
FAVOK* 507,3
Sirket Degeri 4.511
Net Bor¢ 1.153

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore

" . 3.358
Ozkaynak Degeri

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

FD/FAVOK carpanlarina gére hesaplanan 6zkaynak degerlerinde, ihtiyatlilik geregi, yerli benzer
sirket carpanlarina %50, yabanci benzer sirket carpanlarina %50 agirlik verilmistir.

Yabanc Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

3.442

Yerli Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Ozkaynak Degeri

3.358

FD/FAVOK Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

3.400

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa6/12
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2) FD/Satislar Carpani Yontemi

Vakif Yatinm

Sirketin firma degeri Yabanci1 FD/Satislar carpani ve Yerli FD/Satislar carpam yontemi ile ayn
ayr1 hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 30.09.2022 tarihli net borc cikartilarak
her iki carpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve hesaplanan iki ayn
ozkaynak degerlerinden yerli benzer sirketlere %50, yabanci benzer sirketlere %50 agirlik
verilerek sirketin FD/Satislar carpan analizine gore 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

FD/Satislar carpam, halka acik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin ilgili sirketlerin
30.09.2022 tarihinde sona eren 12 aylik donem itibariyle elde ettikleri satis degerlerine
boliinmesiyle hesaplanmaktadir.

Yabanci Benzer Sirketler FD/Sat1s

Archer-Daniels-Midland Co ABD 0,5x
General Mills Inc ABD 2,9x
Bunge Ltd ABD 0,3x
Nissin Foods Holdings Co Ltd Japonya 1,8x
Gruma S.A.B.B Meksika 1,3x
Lancaster Colony Corp ABD 3,0x
Nisshin Seifun Group Inc Japonya 0,6x
M Dias Branco Sa Brezilya 1,4x
Tiger Brands Ltd Guiney Afrika 1,1x
Nippn Corp Japonya 0,5x
Agthia Group Pjsc Birlesik Arap Emirlikleri 1,0x
Samyang Corp Gliney Kore 0,6x
Nitto Fuj, Flour Milling Co Japonya 0,6x
Oman Flour Mills Umman 1,3x
Malayan Flour Mills Bhd Malezya 0,7x
Medyan 1,0x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci benzer sirketlerin FD/Satislar carpan1 medyanm 1,0x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan
degerine gore, Eksun Gida’nin firma degeri ve 6zkaynak degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yabanc1 Benzer Sirketler FD/Satislar 1,0x
Satislar 3.382
Sirket Degeri 3.520
Net Borg¢ 1.153
Yabanc1 Sirketler FD/Satislar Carpanina Gore 2.367

Ozkaynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Yerli Sirketler FD/Sat1s
Ulker 1,0x
Tukas 354
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 Sit 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

Vakif Yatinm

Yerli benzer sirketlerin FD/Satislar carpan1 medyani 1,4x olarak hesaplanmaktadir. Bu carpan
degerine gore, Eksun Gida’nin firma degeri ve 6zsermaye degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Yerli Benzer Sirketler FD/Satislar 1,4x
Satislar 3.382
Sirket Degeri 4.737
Net Borg 1.153
Yerli Sirketler FD/Satislar Carpanina Gore

3.584

Ozkaynak Degeri

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

FD/Satislar carpanlarina gore hesaplanan 6zkaynak degerlerinde, ihtiyathilik geregi, yerli benzer
sirket carpanlarina gére %50, yabanci benzer sirket carpanlarina %50 agirlik verilmistir.

Yabanci Sirketler FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri

2.367

Yerli Sirketler FD/Satislar Carpanina Gére Ozkaynak Degeri

3.584

FD/Satislar Carpanina Gore Ozkaynak Degeri

2,976

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yabanci ve yerli benzer sirketlerin FD/Satislar carpanlan kullanilarak hesaplanan o6zkaynak
degerlerine, yerli sirketlere %50, yabanci sirketlere %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda
2.975.730.760 TL 6zkaynak degerine ulasilmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Piyasa Carpanlan Analizi Ozet

Degerleme Yontemi

Hesaplanan Ozkaynak

Ozkaynak Degeri (TL)

Agirhk

Benzer Sirketler FD/ FAVOK Carpani Yontemi
Benzer Sirketler FD/ Satislar Carpani Yontemi

Degeri (TL)
3.400.249.519 50%
2.975.730.760 50%

1.700.124.760
1.487.865.380

Ozkaynak Degeri

3.187.990.140

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

2 yontemden FD/ FAVOK carpamina %50, FD/Satislar %50 esit agirlik verilmistir. Carpan analizi
sonucu Sirket’in 6zkaynak degeri 3.187.990.140 TL olarak hesaplanmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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indirgenmis Nakit Akimlar1 Yontemleri

e Sirket’in degerleme calismasinda Sirket’in 2022 yili icin 9 aylik gerceklesmeler ve Sirket is
Plam baz alinarak projeksiyonlar hazirlanmistir. Uriin gruplar bazinda satis hacmi artist
tahminleri kullanilmis ve urun gruplan birim satis fiyatlarinin yillar itibaryla enflasyon
oraninda artacagi varsayilmistir.

e Uc deger hesaplamasi icin biiylime orani %5 olarak varsayilmistir.

e RES’lerin devreye alinmasi icin elde edilen gelir ‘Enerji’ olarak nakit akisina yansitilmistir,
Sirket’in tesislerinde kullamlacak elektrik 2024 yilimn ortasindan sonra kurulmasi
planlanan RES’lerden saglanacagi ongorilmistiir.

e Nakit akislarina gore Sirket Degeri 30.09.2022 itibariyla hesaplanmis, ilgili tarihteki net
borg¢ diisiilerek 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

e Indirgenmis nakit analizine gore 6zkaynak degeri 2.920.366.829 TL olarak hesaplanmistir.

Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akis1 asagidaki tabloda gosterilmistir.

indirgenmis Nakit Analizi

Nihai
2022 4CT  2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Donem

Net Satislar 1.114 5.987 7.762 9.453 10.933 12.272 12.885
Yiluk Blylime 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 Kar 30 411 695 895 1010 1128 1172
(+) Amortisman 4 21 57 63 68 73 77
(-) NiS'teki Artis -55 374 256 224 205 186 67
(-) Yatirim Harcamalar1 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 Faktorii 104,8% 126,0% 151,6% 180,8% 215,6% 256,9%

SNAnIn 30.09.2022 itibaryla degeri 81 -184 -9 387 387 378
SNA Toplam 1.041
Terminal buyiime orani 5,0%
Terminal AOSM 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

Arastirma ve Strateji Mudurlugu

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S.tarafindan hazirlanmistir Bu galisma arka sayfada yer alan gekince bildirimi ile bir bitindur. Sayfa 10/ 12
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Sonug¢

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akislar Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi %50-%50
agiriklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarinin agirligi
sirasiyla %50-%50 olarak belirlenirken her bir carpan kendi icerisinde de yerli sirketlerin carpanlan
%50, yabanci sirket carpanlari %50 ile agirliklandiritmistir.

indirgenmis Nakit Akislarn Yontemi ve Piyasa Carpan analizi sonucunda bulunan 6zkaynak degerleri
asagida yer almaktadir.

Hesaplanan

Ozkaynak Degeri Piyasa Degeri
Degerleme Yontemi Sonuclari (TL) Agirhk (TL)
indirgenmis Nakit Akislan Yontemi 2.920.366.829 50% 1.460.183.415
Piyasa Carpanlar1 Yontemi 3.187.990.140 50% 1.593.995.070

Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 3.054.178.485
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

%50-%50 agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz oncesi 6zkaynak degeri 3.054.178.485 TL
olarak hesaplanmaktadir.

Halka Arz Oncesi iskonto Hesab1

(TL) Sonug
Nominal Sermaye Tutan 49.957.498
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3.054.178.485
Halka Arz iskonto Oran 20,0%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degerleri 2.442.921.652
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 48,90

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz oncesi 6zsermaye degeri iizerinden, %20,0 halka
arz oncesi iskonto oram uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 48,90 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Goriisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda sirketin faaliyetleri, sektorii ve degerleme yontemlerine iliskin yer
verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli oldugunu disiiniiyoruz.

e Degerleme calismasinda kullanilan yontemlerin uygun oldugunu degerlendiriyoruz.

e Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizinde kullanilan projeksiyonlarin ve degerleme
parametrelerinin, degerleme tarihi itibariyle mantikli buluyoruz.

e Carpan analizinde; yurt ici ve yurt dis1 sirketlerin carpanlarina yer verilmesinin yanm sira
degerlemede medyan degerinin kullanilmasin1 makul buluyoruz. Sonuca ulasirken, analiz
sonuclarinin esit agirliklandiriimasinin uygun oldugunu ddstiniiyoruz.

e Degerleme calismasi sonucunda %20,0 halka arz iskontosu yapilarak ulasilan 48,9 TL’lik hisse
basi halka arz fiyatinin, makul oldugu goriisiindeyiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa11/12
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Finansal Bilgiler

Vakif Yatinm

Bilanco

Ozel Bagimsiz Denetimden Geg¢mis Finansal Durum Tablolar
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)
Kisa vadeli yiikimlilikler 448.047.293 639.936.679 1.182.470.842 1.471.922.192
Uzun vadeli yikimlilikler 12.439.342 24.329.226 73.684.546 46.682.689
Ana ortakliga ait ortaklklar -24.529.398 73.017.894 84.741.151 286.006.461
Kontrol glicii olmayan paylar -10.024
Toplam Kaynaklar 435.947.213 737.283.799 1.340.896.539 1.804.611.342

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu

Ozel Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Gelir Tablosu

1.01.2019- 1.01.2020- 1.01.2021-| 1.01.2021- 1.01.2022-
M) 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
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
Briit kar mariji 14,2% 15,9% 17,7% 17,1% 23,0%
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 (-) -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 kar/(zarar1) 41.958.368 61.404.529| 203.099.527| 113.373.266( 428.049.626
Esas faaliyet kar1 marji 4,5% 5,9% 13,1% 11,6% 15,2%
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 oncesi faaliyet kari/(zarar1) 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 oncesi kar/(zarar) 9.947.750| 11.102.344 -6.099.230 3.244.193| 251.179.868
Donem vergi gideri -675.432 -28.446.220
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 1.686.428 484.156 14.459.549 -635.858 -20.942.957
Donem kari/(zarar1) 11.634.178 11.586.500 7.684.885 2.608.335| 201.790.691
Dénem kar1 mariji 1,3% 1,1% 0,5% 0,3% 7,2%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve lavsiyeleri yatinm danismanlig! kapsaminda degdildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sé6zlesmesi
cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel sunulmakiadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimas! sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kér
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun dgtnct kisilerin ugrayabilecegi her tirlii zararlardan
dolayir Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




