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1. Raporun Amaci

2023 — Soke Un

Isbu rapor Sermaye Piyasast Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili kurulus QNB Finans Yatirim Menkul
Degerler A.S.” nin (“QNB Finans Yatirim”), S6ke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S. (Kisaca
“fhrage¢1”, “Soke Un” ya da “Sirket”) paylarmin halka arzi kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir
tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirnm kararina halka arz izahnamesini
inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolay1 Tacirler
Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETI

Thragei

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

QNB Finans Yatirnm Menkul Degerler A.S.

Talep Toplama Tarihleri

4-5-6 Ocak 2023

Halka Arz Sekli

Sermaye Artirimi

Satis Yontemi

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Aracilik Yontemi En Iyi Gayret

Dagitim Yontemi Oransal

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye | 309.000.000 TL

Sermaye Artirimi (Nominal) 77.500.000 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye | 386.500.000 TL

Toplam Halka Arz Biiyiikliigii 581.250.000 TL

Halka Aciklik Orani %20.05
Bireysel Yatirimcilar: %65

Tahsisat Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %30
Yurt Dis1 Kurumsal Yatirnmcilar: %5

Halka Arz Iskontosu %20

Halka Arz Satis Fiyat: (Iskontolu) 7,50 TL

Fiyat Istikrart

Paylarm BIST te islem gormeye baslamasindan itibaren en fazla 30 giin
stire ile planlanmaktadir. briit halka arz gelirinin %20°’si ile sinirlt
olacaktir.

Taahhiitler

Sirket ve Sirket’in tek pay sahibi Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S., halka
arz edilen paylarm Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladig tarihten
itibaren 1 (bir) yil boyunca, bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi
yapilmayacagina, Sirket paylarinin dolagimdaki pay miktarinin artmasina
yol agacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegine iliskin
taahhiitte bulunmustur.

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S., Sirket paylarinin Borsa Istanbul’da
islem gérmeye basladig tarihten itibaren 1 (bir) y1l boyunca maliki
oldugu halka arza konu olmayan Sirket paylarmin halka arz fiyatinin
altindaki bir fiyattan Borsa Istanbul’da satilmamasi, bu paylarin halka
arz fiyatinin altinda Borsa Istanbul’da satilmasi1 sonucunu doguracak
sekilde herhangi bir igleme tabi tutulmamasi, s6z konusu paylarin
kismen veya tamamen bu kisitlamaya uygun olarak satilmasi veya
devredilmesi durumunda Kurul’un 6zel durumlarin kamuya
aciklanmasina iligkin diizenlemeleri ¢er¢evesinde 6zel durum agiklamasi
yapilmasi ve Borsa Istanbul disinda satilan paylar1 alanlarm da bu
sinirlamaya tabi olacaginin alicilara bildirilmesi dogrultusunda taahhiitte
bulunmustur.

Kaynak: S6ke Un Izahnamesi

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46
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3. Sirket Hakkinda
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Sirket 1963 yilinda Soke Ticaret Sicilin Miidiirliigline Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
unvani ile tescil edilmistir. Sirket’in ana faaliyet konular; tiiketicilere yonelik paketli un, tahil unu,
eckmek unu karisimlari, ev disi tiiketim noktalari i¢in profesyonel iiriin, perakende firmalar1 ve
endistriyel miisteriler i¢in 6zel markali un ve puding iiretimi ve satili ve un tiretim siirecinde meydana
cikan cesitli tali iiriinlerin gida ve yem sektdriine satisidir. Uretim, Soke’de ve Ankara’da bulunan
fabrikalarda olmak tizere, 2 lokasyonda yapilmaktadir. Sirket’in 30 Eyliil 2022 tarihi itibariyla toplam

personel sayisi 320°dir.

4. Ortakhk Yapisi

Sirket’in 6denmis sermayesinin 309.000.000TL’den 386.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi nedeniyle ihrag
edilecek olan toplam 77.500.000 TL nominal degerli (B) grubu paylar sermaye artist yoluyla halka arz
edilmesi planlanmaktadir. Halka agiklik oran1 %20.05 olmas1 planlanmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortakhk Yapisi Sermayeye Toplam  Sermayeye
Grubu Toplam (TL) Oram (%) Grubu (TL) Oram (%)
. . A 30.900.001 10,00 A 30.900.001 7,99
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.§. [ 278.099.999| 90,00 B 278.099.999| 71,95
Halka A¢ik Kisim - - - B 77.500.000 20,05
Toplam A+B 309.000.000 100,00 A+B 386.500.000 100,00

Kaynak: S6ke Un Izahnamesi

5. Finansal Tablolar

Sirket’in 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.09.2022 doénemleri bagimsiz denetimden gec¢mis

finansal durum tablosu asagida sunulmustur;

Finansal Durum Tablosu (TL)

31.12.2019

31.12.2020

31.12.2021

30.09.2022

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46

Nakit ve Nakit Benzerleri 26.314.781| 45.117.068 | 45.035.333| 583.864.469
Finansal Yatirimlar - - - 38.898.332
Ticari Alacaklar 60.412.654| 70.071.517| 103.734.344| 213.795.169
Diger Alacaklar 9.680.904 9.180.923 | 10.246.709 6.575.031
Stoklar 29.815.367| 41.587.765| 57.311.187 135.519.286
Pesin Odenmis Giderler 1.171.898 909.606| 25.265.069 8.535.742
Diger Donen Varliklar 5.900.205 7.077.561 9.474.382 19.215.829
Toplam Donen Varhklar 133.295.809 | 173.944.440 | 251.067.024 | 1.006.403.858
Diger Alacaklar 8.705 9.482 9.482 8.705
Kullanim Hakk: Varliklar 7.685.141 3.629.655 1.827.172 2.040.394
Maddi Duran Varliklar 43.555.541| 41.094.395 116.337.019| 306.125.930
Maddi Olmayan Duran Varliklar 43.615.638 [ 43.574.932| 43.523.362 43.661.343
Pesin Odenmis Giderler - 48.244 - -
Toplam Duran Varhklar 94.865.025 | 88.356.708 | 161.697.035| 351.836.372
Toplam Varhklar 228.160.834 | 262.301.148 | 412.764.059 | 1.358.240.230
Kisa Vade Bor¢lanmalar 60.348.209 | 92.330.889| 129.643.499 335.766.145
Uzun Vadeli Bor¢lanmalari Kisa Vadeli 10.724.335 9.657.526 ) i
Kisimlari
Ticari Borglar 51.847.048 | 47.040.469| 81.065.286| 270.263.700
Calsanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 1515361  1.850.075 746.009 3.520.812
Borg¢lar
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Ertelenmis Gelirler 506.841 1.241.586 5.810.074 29.422.091
Kisa Vadeli Karsiliklar 1.759.353 7.437.822 8.021.650 15.133.690
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 370.941 1.250.120 5.062.944 3975251
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 127.072.088 | 160.808.487 | 230.349.462| 658.081.689
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 21.906.027| 11.720.778 750.832 1.038.912
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.680.751 2.722.007 4.035.643 6.637.957
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii 3.881.857 3.438.737| 14.750.524 35.758.067
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 27.468.635| 17.881.522| 19.536.999 43.434.936
Toplam Yiikiimliiliikler 154.540.723 | 178.690.009 | 249.886.461 701.516.625
Odenmis Sermaye 87.633.475| 87.633.475| 87.633.475 309.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikm}i/s Diger Kapsaml: Gelir ve Giderlery -326.592 -418.956 65.995.460| 211.653.550
Kardan Ayrilmig Kisitlanmig Yedekler 6923758 6.923.758 6.923.758 6.989.306
Gegmis Yillar Karlart veya Zararlart -14.671.298 | -20.610.530| -10.532.138 2.259.357
Net Donem Kar1 veya Zarari -5.939.232( 10.075.392| 12.860.043 126.821.392
Toplam Ozkaynaklar 73.620.111 | 83.603.139 | 162.880.598 | 656.723.605
Toplam Kaynaklar 228.160.834 | 262.293.148 | 412.767.059 | 1.358.240.230

Kaynak: S6ke Un Izahnamesi

30.09.2022 tarihi itibaryla Sirket’in toplam varliklarmin %74’ donen varliklar olusturmakta olup.
Kaynaklari %48,5’1 kisa vadeli ylikiimliiliiklerden, %3,2’si uzun vadeli yiikiimliiliiklerden ve %48,4’i
ise Ozkaynaklardan meydana gelmektedir. Nakit ve Nakit Benzerleri kalemi 30.09.2022 tarihinde
31.12.2021°e gore yaklasik 13 kat artmis olup bu artisin ana sebepleri dénem igerisinde yapilmis olan
221,4 milyon TL’lik sermaye artigi, artan hasilat ve alinan kisa vadeli isletme kredileri ile Sirket’in
likidite pozisyonlarinin giiglendirilmesidir. Toplam finansal borglar 30.09.2022 tarihi itibariyla
336.805.057 TL olup toplam kaynaklarin %24’iinii toplam yiikiimliiliiklerin de %48’ini olugturmaktadir.
Sirket’in 6zkaynaklari, 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2022 tarihlerinde, sirasiyla;
73.620.111 TL (Toplam Kaynaklarin %32,3’1), 83.603.139 TL (Toplam Kaynaklarin %31,8’1),
162.880.598 TL (Toplam Kaynaklarin %39°u), 656.723.605 TL (Toplam Kaynaklarin %48°1)’dir.

Sirket’in 2019, 2020 ve 2021 yillik, 2021 ve 2022 9 aylik bagimsiz denetimden ge¢mis 6zet kar veya

zarar tablosu asagida sunulmustur;

Ozet Kar veya Zarar Tablosu (TL)

01.01.2019

01.01.2020

01.01.2021

01.01.2021

01.01.2022

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman

E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46

31.12.2019  31.12.2020  31.12.2021  30.09.2021 30.09.2022
Hasilat 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
Briit Kar 54.231.678 | 77.633.105] 90.114.129| 46.202.051 290.506.308
Briit Kar Marji 12,95% 13,71% 11,66% 10,32% 16,99%
Genel Yonetim Giderleri (-) -8.132.745| -11.350.834| -11.462.104 -7.917.997 -17.544.682
Pazarlama Giderleri (-) -27.089.474| -29.007.093 | -35.043.652| -23.047.885 -60.468.382
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -204.276 -222.639 -256.317 -245.763 -53.177
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 8.274.381 11.467.532 16.713.976 11.557.210 32.652.203
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -10.765.098 | -13.101.960( -18.853.800 -9.385.688 -43.156.833
Faaliyet Kar1 16.314.466 | 35.418.111| 41.212.232| 17.161.928 201.935.437
Faaliyet Kar1 Marji 3,90% 6,25% 5,33% 3,83% 11,81%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler 2.704 0 102.833 13.245 951.724
TFRS 9 Uyarinca Belirlenen Deger
Diisiikliigii Kazanglar (Zararlari) ve
Deger Diisiikliigii Zararlarinin Iptalleri -7265 4434 -11.084 -13.039 Kanlt
)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet | ¢ 309 995| 35413.677| 41.303.981| 17.162.134|  202.862.492
Kary/(Zarar)
Finansman Gelirleri 1.505.341 3.058.338 16.204.662 3.081.696 17.911.094
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Finansman Giderleri (-) 23.757.000 | -24.971.324| -39.420.804| -25.434.665|  -58.394.124
i‘;"r‘:‘"“len Faaliyetler Vergi Oncesi | <o) 754|  13.500.601| 18.087.839| -5.190.835| 162.379.462
Dénem Vergi Gideri (Geliri) | 3842367 -5.241.288 =] -28.421.685
Vergi Gideri (Geliri) 2.522 417.068 13.492 593.463 7.136.385
Dénem Kar1 (Zarari) 5.939.232| 10.075.392| 12.860.043| -4.597.372| 126.821.392
Net Donem Kar Marji - 1,78% 1,66% - 7,42%

Kaynak: Séke Un Izahnamesi

Sirket’in hasilatt doneminde bir 6nceki y1lin ayn1 dénemine gore %282 artigla 1.709.485.580 TL olarak
gergeklesmistir. S6z konusu donemde meydana gelen artisin ana kaynagi profesyonel {iriinlerde
meydana gelen %87,6 oraninda hacim artig1 ve ayn1 donemde gergeklesen fiyat artiglar1 6ne ¢ikmaktadir.
Sirket’in Briit kar marji 31.12.2019, 31.12.2020, 31.12.2021, 30.09.2021, 30.09.2022 ile biten
donemlerde sirasiyla %12,95, %13,71, %11,66, %10,32 ve %16,99 olarak ger¢eklesmistir. 2022 yilinin
ilk 9 aylik déneminde 6nceki yilin ayn1 donemine gore briit kar marjindaki artisin sebebi 6zellikle yeni
yonetim modeli ile Sirket’in hammadde tedariginde pazarlik giicliniin artmasi, lojistik avantajlart
kullanabilmesi, maliyet yonetiminde gerceklestirdigi iyilestirmeler ile satis fiyatlarinda piyasa
kosullarina bagl gerceklesen artiglardir. 2021 yilinda Sirket’in faaliyet giderlerinin hasilata oram1 %6,05
diizeyinde gerceklesirken 30.09.2022 doneminde etkin maliyet ydnetimi sayesinde %4,57’ye
gerilemistir. Sirket’in 2019 yilinda 5.939.232 TL net donem zarar1 kaydetmis, 2020 yilinda 10.075.392
TL net donem kari, 2021 yilinda 2020 yilina gore %27,6 artisla 12.860.043 TL ve 30.09.2022
doneminde ise 126.821.392 TL net kar elde etmistir. Bu donemde ise net kar marj1 %7,42 olarak
gergeklesmigtir.

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Oram

Giines Enerjisi Santrali Yatirimi 30%
ilave Hammadde ve Mamul Deposu Kapasite Artist Yatirimi 12,5%
Unlu Mamuller Tesisi, Makine ve Cihaz Yatirimi 15%
Isletme sermayesi 35%
Finansal Yatirim 7,5%

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin
yapilan degerleme ¢alismasinda “Piyasa Carpanlar” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yontemleri
kullanilmustir.

7.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda; Firma Degeri/FAVOK
(“FD/FAVOK”) oram  kullanilmistir. Sirket i¢in piyasa carpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz
alman rasyolarda yurt i¢i benzer sirketlerin piyasa carpanlari, yurt disi benzer sirketlerin piyasa
carpanlari, kullanilmistir.

Soke Un- Ozet Veriler Milyon TL

Net Finansal Borg (30.09.2022) -285.957.744

FAVOK (30.09.2022'de sona eren 12 ay) 257.135.069
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46
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7.1.1. Yurt ici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpam Degerleri

Firma

. . FAVOK FD/FAVOK
Degeri

A.V.0.D Kurutulmus Gida ve Tarim Uriinleri Sanayi Ticaret A.S. 909 100 9,1x
Elite Naturel Organik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 2.282 220 10,3x
Kervan Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 5.657 555 10,2x
Kiitahya Seker Fabrikast A.S. 2.279 184 12,4x
Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 619 24 253%
Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret A.S. 953 58 16,5x
Oylum Smai Yatirimlar A.S. 339 15 22.9x
Penguen Gida Sanayi A.S. 1.472 144 10,2x
Pmar Entegre Et ve Un Sanayi A.S. 2.331 203 11,5x
Selva Gida Sanayi A.S. 1.114 64 17,5x
Tat Gida Sanayi A.S. 5.292 334 15,8x
Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 11.064 1.212 9,1x
Ulker Biskiivi Sanayi A.S. 23.101 4.465 5,2x
Ulusoy Un Sanayi 8.997 1.230 7,3x

Yayla Agro Gida 15.939 1.375 11,6x
Medyan 10,3x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt I¢i Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanina Gére Hesaplanan Degeri

TL Deger
FAVOK 257.135.037
Yurt i¢i Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpan1 Medyani 10,3x
Hesaplanan Firma Degeri 2.648.490.881
Net Finansal Bor¢ (Net Nakit) 285.957.744
Hesaplanan Piyasa Degeri 2.934.448.625

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.1.2. Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpam Degerleri

Firma

5 FAVOK FD/FAVOK
Degeri

Campbell Soup Company AB.D 20.391 1.579 12,9x
PT Indofood Sukses Makbur Tbk Endonezya 6.360 1.001 6,4x
Archer - Daniels - Midland Company A.BD 61.488 5.097 12,1x
B&G Foodsi Inc. AB.D 3.518 265 13,3x
The Hain Celestial Group, Inc. AB.D 2.709 159 17,0x
Grupo Herdez, S.A.B. De C.V. Meksika 1.073 157 6,8x
Lancaster Colony Corporation AB.D 5.707 167 3417
Nongshim Co., Ltd. Giliney Kore 879 134 6,6x
Samyang Corporation Giiney Kore 804 105 7,6x
M. Dias Branco S.A. Industria e Comercio de Alimentos  Brezilya 3.129 182 17,2x
Warabeya Nichiyo Holdings Co., Ltd. Japonya 195 63 310
Nagatanien Holdings Co., Ltd. Japonya 408 53 7,7x
Nissin Foods Company Limited Hong Kong 620 64 9,6x
Dachan Flour Mills Co., Ltd. Giliney Kore 134 53 25
Bunge Limited Bermuda 20.752 2.565 8,1x
The Torigoe Co., Ltd. Japonya 42 11 4,0
General Mills, Inc. A.B.D 58.189 4.258 13,7x

Wafrah for Industry and Development Compan Suudi Arabistan 173 2 7570
Medyan 9,6x

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46
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Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpanina Gore Hesaplanan Degeri

TL Deger
FAVOK ) 257.135.037
Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

7.2. “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yéntemi ile Piyasa Degeri Tespiti

QNB Finans Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan yapilan INA Analizinde 2022-2030 yillar1 igin
bir nakit akim projeksiyonu yapilmistir. Bu ¢ercevede hesaplanan AOSM tablosu asagida verilmektedir.

AOSM Hesaplamasi 2022 12023 2024 2025 2026 2027

Risksiz Getiri 18,4% | 17,9% | 17,4% | 16,9% | 16,4% | 15,9%
Hisse Senedi Risk Primi 5,5% 1| 5,5%| 5.5%]| 5,5%]| 5,5%| 5,5%
Borg / Ozkaynak 67% | 67%| 67%| 67%| 67%| 67%
Kaldiragli Beta 1 1 1 1 1 1
Efektif Vergi Oram 23% | 20%| 20%| 20%| 20%| 20%
Sermaye Maliyeti 23,9% |23,4% |22,9% | 22,4% | 21,9% | 21,4%
Bor¢ Maliyeti (Rd) 25,8% | 25,1% | 24,4% | 23,7% | 23,0% | 22,3%
Bor¢ Maliyeti (Vergi Sonras1) [19,9% |20,1% |[19,5% | 19,0% | 18,4% | 17,8%
AOSM 22,3% |22,1% |21,5% | 21,0% | 20,5% | 20,0%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Hazirlanan projeksiyonlara gore nakit akis1 agsagidaki tabloda gosterilmistir.

4.C 2022T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T

Net Satislar 773.165 691.241] 2.400.727] 3.716.698 | 4.712.764 | 5.679.814 | 6.549.481 | 7.514.589| 7.890.318
Biiyiime Orani 210,51% 54,82% 26,80% 20,52% 15,31% 14,74% 5,00%
FVOK 43.352 60.332 | 272.773| 334.637[ 438.869[ 546.409| 652.513 779.578 | 760.545
FVOK Marji 5,6% 8,7% 11,4% 9,0% 9,3% 9,6% 10,0% 10,4% 9,6%
Vergi Orani 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] 522.010 623.662| 608.436
Amortisman 8.051 4.919 19.675 19.925 22.898 26.197 29.866 32.496 38.663
Briit Nakim Akimi 41.432 51.375] 229.710( 287.635( 373.993| 463.324| 551.876 656.158| 647.099
NIiS Degisimi -35.148 -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 | 225.028 65.146 | 285.582| 395.425| 476.110 567.063 | 584.493
Indirgeme oran 22,3% 22,09% 21,56% 21,04% 20,51% 19,99%

Iskonto Faktorii 0,975 0,883 0,728 0,606 0,508 0,43
indirgenmis Nakit Akimi 41.957 57.495( 207.894| 239.498| 242.023 244.060
indirgenmis Nakit Akimi Toplami 1.032.927

Devam Eden Biiyiime Orani 5,0%

Indirgenmis Devam Eden Deger 1.678.149

Firma Degeri 2.711.076

Net Finansal Borg - 285.958

Piyasa Degeri 2.997.034

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

INA analizine gore hesaplanan Firma Degeri 2.771 milyon TL ve Piyasa Degeri 2.997 milyon TL dir.
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7.3. Degerleme Sonucu

Sirket degerlemesi Indirgenmis Nakit Akimlar1 %30, Yurt I¢i Piyasa Carpani analizi %35 ve Yurt dist
carpan analizi %35 agirlik verilerek hesaplanmistir. Degerleme sonucunun 6zeti asagida olan tabloda
yer almaktadir. Buna gore Sirket i¢in Agirliklandiriimis Ozkaynak Degeri 2.898 milyon TL olarak
hesaplanmaktadir.

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri Agirhk Agirhklandirilmis Piyasa Degeri
Yurt I¢i Carpan Degeri 2.947.007.819 35% 1.031.452.737
Yurt Dis1 Carpan Degeri 2.763.991.360 35% 967.396.976
INA 2.997.034.372  30% 899.110.312
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 2.897.960.024

S6z konusu degere, halka arz iskontosu olarak %20 oraninda bir iskonto uygulanarak halka arz iskontosu
sonrasi piyasa degeri 2.318 milyon TL ve pay basi deger de 7,50 TL olarak hesaplanmaktadir.

8. Goriis

=  Soke Un i¢in QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’nun detayli, acik, net ve anlasilir oldugu goriistindeyiz.

* Degerleme igin INA Analizi ve Carpan Degerlemesi yontemlerinin kullanilmasmi makul
buluyoruz.

» INA Analizi i¢in kullamilan AOSM varsayimlarini makul bulmakta ve duyarlilik analizi
yapilmasini olumlu karsilamaktayiz.

» Carpan analizinde sadece FD/FAVOK carpan1 kullanilmustir. Gida sirketleri icin siklikla
kullanilan Fiyat/Kazang ¢arpanina da degerlemeye dahil edilebilecegini diisiinmekteyiz.

= Carpan Analizi yonteminde yurt i¢i ve yurt dis1 benzer sirketlerin kullanilmis olmasini makul
bulmaktayiz.

= %20 olarak uygulanan halka arz iskontosunun makul oldugunu diisiinmekteyiz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 7,50 TL pay basina degeri, yukarida belirtilen goriislerimiz
cer¢evesinde makul oldugunu diisiinmekteyiz.
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