GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S. Ocak 2023

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, QNB Finans Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin Soke Degirmencilik Sanayi ve
Ticaret A. S. (“Séke Un” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracci”) icin hazirladig Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri ya da teklif
icermemektedir. Bu raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza
iliskin yatirim kararlarini KAP’ta yayinlanan izahname'yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) | 309.000.000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 77.500.000
Halka Arz Bzeti Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye (TL)| 386.500.000 |Halka Acilacak Oran (%) 20,05%

Sermaye Arttirimi (TL) 77.500.000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 7,50

Mevcut Pay Satisi (TL) - |Satis Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama, En Iyi Gayret Araciligi

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Onemli Bilgiler

Sirket 15.06.1961 tarihinde Soke Degirmencilik ve Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulmustur. Sirket 1963 yilinda un
ve un karisimlari tretimini ve satisini gerceklestirmek lizere faaliyete gecerek sektdre girmistir.

Sirket, faaliyet gosterdigi gida sektoriinde lojistik imkanlarin 6nemini 6ngdérmis ve lretim tesislerini lojistik avantaj
sahibi sekilde konumlandirmaya yodnelik bir strateji izleyerek Tirkiye'nin 2 farkli bolgesinde 2 farkli Gretim tesisi
kurmustur. Sirket bu dogrultuda, un ve un karisimlari Gretimini, 19.356 metrekaresi kapali olmak Ulzere 51.674
metrekare alan tizerinde kurulu Aydin Soke Fabrikasi ile 7.638 metrekare kapali olmak lizere toplam 22.994 metrekare
alan Gzerinde kurulu Ankara-Sincan Fabrikasi'nda gerceklestirmektedir.

Sirket'in ana faaliyet konulari; tiiketicilere yonelik (B2C) paketli un, tahil unu, gliitensiz un, ekmek unu karigimlari, ev
disi tiketim noktalari icin profesyonel Griin (B2B), perakende firmalari ve endiistriyel misteriler icin 6zel markali un ve
puding Uretimi ve satisi ile un Uretim slrecinde meydana ¢ikan cesitli tali Grtinlerin gida ve yem sektorune satisi olarak
siralanmaktadir.

Ortaklik Yapisi

o - Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani
TL % TL %
A 30.900.001 10,00%  30.900.001 8,0%
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.
278.099.999 90,00%  278.099.999 71,95%
Halka Acik Kisim B 77.500.000 20,05%
Toplam 309.000.000 100,0% 386.500.000 100,0%
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2.Halka Arz Gerekgesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Sirket'in sermaye artirimi ile gerceklesecek halka arzdan toplam 581.250.000 TL briit, 553.166.483 TL net gelir elde
etmesi beklenmektedir.

Sirket'in 309.000.000 TL olan cikarilmis sermayesinin, 438.000.000 TL'lik kayitli sermaye tavani dahilinde 77.500.000
TL artinlarak 386.500.000 TL'ye cikarilmasi ile elde edilecek briit fondan sermaye artirrmina iliskin masraflar
cikarildiktan sonra kalan kaynak ile Sirketin gergeklestirecegi giines enerji santrali kurulumu, hammadde ve mamul
depolarinda kapasite artisi ile sonuglanacak yeni depo yatirimlari, unlu mamuller tesisi yatirimi icin makine ve ekipman
harcamalari ve isletme sermayesinin giiclendirilmesi ile maliyet yonetimi ile finansal yatirim firsatlarini degerlendirme
amagclarr icin kullanacaktir.

- GUnes Enerjisi Santrali Yatirimi - %30

- Ilave Hammadde ve Mamul Deposu Kapasite Artisi Yatirimi - %12,5
- Unlu Mamuller Tesisi — Tesis, Makine ve Cihaz Yatirimi - %15

- Isletme Sermayesi - %35

- Finansal Yatirm - %7,5

3.6zet Finansallar

Gelir Tablosu (TL) 2019 2020 2021 2021/09 2022/09
Net Satiglar 418.808.524 566.320.227 773.165.273 447.781.271 1.709.485.580
Satiglarin Maliyeti -364.576.846 -488.687.122 -683.051.144 -401.579.220 -1.418.979.272
Brit Kar 54.231.678 77.633.105 90.114.129 46.202.051 290.506.308
Esas Faaliyet Kar 16.314.466 35.418.111 41.212.232 17.161.928 201.935.437
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 16.309.905 35.413.677 41.303.981 17.162.134 202.862.492
Vergi Oncesi Kar / Zarar -5.941.754 13.500.691 18.087.839 -5.190.835 162.379.462
Donem Kari -5.939.232 10.075.392 12.860.043 -4.597.372 126.821.392

Bilanco (TL)

2022/09

Aktifler 228.160.834 262.301.148 412.764.059 1.358.240.230
Dénen Varliklar 133.295.809 173.944.440 251.067.024 1.006.403.858
Duran Varliklar 94.865.025 88.356.708 161.697.035 351.836.372
Ozkaynak ve Yikimlilikler 228.160.834 262.301.148 412.764.059 1.358.240.230
KV Ylkimlilikler 127.072.088 160.816.487 230.349.462 658.081.689
UV Yikimlalikler 27.468.635 17.881.522 19.536.999 43.434.936
Ozkaynak 73.620.111 83.603.139 162.877.598 656.723.605
30.09.2022'den sona eren son 12 ay TL

FAVOK 257.135.069

Toplam Finansal Borg

Nakit ve Nakit Benzerleri (-)
Net Finansal Borg (net nakit)

336,8
622,8
-286,0

4.Degerleme

Sirketin pay basina degerinin belirlenmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullanilmistir:

e Indirgenmis Nakit Akimlari (INA)

e Piyasa Carpanlari Analizi (FD/FAVOK)
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AOSM

AOSM 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Risksiz Getiri Orani 18,4% 17,9% 17,4% 16,9% 16,4% 15,9%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Borc / Ozkaynaklar 67,3% 67,3% 67,3% 67,3% 67,3% 67,3%
Kaldiracli Beta 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0% 1,0%
Efektif Vergi Orani 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Sermaye Maliyeti 23,9% 23,4% 22,9% 22,4% 21,9% 21,4%
Borg Maliyeti (Vergi Oncesi) 25,8% 25,1% 24,4% 23,7% 23,0% 22,3%
Borg Maliyeti (Vergi Sonrasi) 19,9% 20,1% 19,5% 19,0% 18,4% 17,8%
AOSM 22,3% 22,1% 21,6% 21,0% 20,5% 20,0%

Indirgenmis Nakit Akimi (iNA)

Bin TL 2021 4C2021T 20227 2023T 20241 2025T 2026T 2027T D":iir:l:lin
Net Satislar 733.165 691.241 2.400.727 3.716.698 4.712.764 5.679.814 6.549.481 7.514.589 7.890.318
Bliyime Orant (%) 210,5% 54,8% 26,8% 20,5% 15,3% 14,7% 5,0%
FVAOK 43.352 60.332 272.773 334.637 438.869 546.409 652.513 779.578 760.545
FVAOK Marijt (%) 5,6% 8,7% 11,4% 9,0% 9,3% 9,6% 10,0% 10,4% 9,6%
Vergi Orant (%) 23,0% 23,0% 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 33.381 46.456 210.035 267.710 351.095 437.127 522.011 623.663 608.436
Amortisman 8.051 4.919 19.675 19.925 22.898 26.197 29.866 32.496 38.663
Brit Nakit Akimi 41.433 51.375 229.709 287.635 373.994 463.324 551.877 656.159 647.099
NIS Degisimi (354.148) (2.740) 38.531 (192.755) (55.422) (50.860) (56.118) (62.794) (23.943)
Yatirim Harcamalari (1.564) (5.599) (43.213) (29.734) (32.989) (17.039) (19.648) (26.301) (38.663)
Serbest Nakit Akimi 4.720 43.036 225.027 65.146 285.582 395.425 476.110 567.064 584.493
indirgeme Orani 23,30% 22,09% 21,56% 21,04% 20,51% 19,99%

Iskonto Faktorii 0,975 0,883 0,728 0,606 0,508 0,430

Indirgenmis Nakit Akimi 41.957 57.495 207.894 239.498 242.023 244.060

Indirgenmis Nakit Akimi Toplami 1.032.928

Devam Eden Biiylime Orani 5,0%

Indirgenmis Devam Eden Deger 1.678.149

Firma Degeri 2.711.077

Net Finansal Bor¢ (net nakit) (285.958)

Piyasa Degeri 2.997.034

Piyasa Carpanlari Analizi

Yurtici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

FAVOK 257.135.037
Yurtici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan Medyani 10,3x
Hesaplanan Firma Degeri 2.661.050.075
Net Finansal Borg (net nakit) (285.957.744)
Hesaplanan Piyasa Degeri 2.947.007.819
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Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

FAVOK 257.135.037
Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan Medyani 9,6x
Hesaplanan Firma Degeri 2.478.033.616
Net Finansal Borg (net nakit) (285.957.744)
Hesaplanan Piyasa Degeri 2.763.991.360

Degerleme Yontemleri Sonuclari
INA Yéntemine %30 agirlik verilirken Yurtici Carpan Analizine %35, Yurtdisi Carpan Analizine %35 agirlik verilmistir.

Agiriklandirilmis

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri Agirlik IV

Agirliklandinlmis Yurtici Carpan Degeri 2.947.007.819 35% 1.031.452.737
Agirliklandirilmis Yurdigi Garpan Degeri 2.763.991.360 35% 967.396.976
INA 2.997.034.372 30% 899.110.311
Agiruklandirilmis Piyasa Degeri 2.897.960.024

Bulunan agirliklandirilmis piyasa degeri 2.898 milyon TL olarak hesaplanmakta ve birim pay degeri de 9,38 TL
hesaplanmaktadir. Hesaplanan piyasa degerine %20 halka arz iskontosu uygulanmis, halka arz piyasa degeri 2.318
milyon TL ve halka arz birim pay fiyati 7,50 TL olarak belirlenmistir.

5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

e Fiyat Tespit Raporu’nda Soke Un hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu disiiniyoruz.
Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukc¢a detaylidir.

e Soke Un icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa Carpanlari Analizi”
kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini distiniyoruz.

e Degerleme yoéntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari, Yurtici Carpanlari Analizi ve Yurtdisi Carpan Analizine
sirasiyla %30 - %35 - %35 agirlik verilmistir.

Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20 iskonto orani uygulanarak 7,50 TL pay basina
fiyat hesaplanmistir.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Yatinm Danismanligl hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim-satim o&nerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goértsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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