Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

Halka Arz Fiyat Tespit Raporuna iliskin Analist Raporu

istanbul

05/01/2023



1. Halka Arza iligkin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu SOKE
Halka Arz Fiyati 7.50 TRY
Talep Toplama Tarihleri 4-5-6 Ocak 2023
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Halka Arz Yontemi 100% Sermaye Artisi

Yurt ici Bireysel Yatinmcilar: 65%
Tahsisat

Yurt i¢i Kurumsal Yatinmcilar: 30%
Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: 5%

Halka Agiklik Orani 20.05%
Halka Arz Buyiiklugi 581 TRYmn

Kaynak: Séke Degdirmencilik zahname, Fiyat Tespit Raporu
2. Sirketin Faaliyetleri:

Sirket 1963 yilinda Aydin’da glinde 60 bin ton bugday isleme kapasiteye sahip tesisiyle kurulmustur. Sirket’in
ana faaliyet konulari; tiiketicilere yonelik paketli un, tahil unu, ekmek unu karisimlari, ev disi tiketim noktalari
icin profesyonel Uriin, perakende firmalari ve endistriyel musteriler icin 6zel markal un ve puding lretimi ve
satili ve un Uretim siirecinde meydana ¢ikan gesitli tali Giriinlerin gida ve yem sektériine satisidir. Uretim,
Soke’de ve Ankara’da bulunan fabrikalarda yapilmaktadir. Sirket 2022 yilindan itibaren etkin stok yénetimi
adina, bugday ticareti yapmaya da baslamistir. Sirket 20% pazar payiyla Tirkiye un pazarinnda biyiik 6neme
sahiptir. Sirketin Aydin ve Ankara’daki iki tesisinde toplamda 432 bin ton bugday isleme kapasitesi
bulunmaktadir. 2021 yili sonu rakamlarina gére satislarin 34%’inl profesyonel Uriinler, 25%’ini 6zel markal
Urinler ve 23%’Un0 paketli Grinler olusturmustur.

2022 yil Ocak ayinda Sirket’in paylarinin 100 U Ulusoy Un tarafindan satin alinmistir. Sirketin paylari Ave B
olarak iki gruba ayrilmistir. Alti kisiden olusan ydnetim kurulunun yarisi A grubu pay sahiplerinin aday
gosterecegi kisiler arasindan secilmektedir.

3. Ortakhik Yapisi:

Sirket’in 6denmis sermayesinin 309.000.000TL’den 386.000.000 TL'ye gikarilmasi nedeniyle ihrag edilecek olan
toplam 77.500.000 TL nominal degerli (B) grubu paylarin sermaye artisi yoluyla halka arz edilmesi
planlanmaktadir. Halka agiklik orani %20.05 olmasi planlanmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Sermayeye
Grubu Toplam(TRY) Orani Grubu Toplam(TRY) Sermayeye Orani
Ulusoy Un Sanayi ve A 30,900,001 10.00% A 30,900,001 7.99%
Ticaret A.S B 278,099,999 90.00% B 278,099,999 71.95%
Halka Acik Kisim - - - B 77,500,000 20.05%
Toplam A+B 309000000 100.00% A+B 386,500,000 100.00%

Kaynak: Séke Dedirmencilik zahname



4, Finansallar

Bilango Tablosu:

TRY mn 2019 2020 2021 3C 2022
Dénen Varliklar 133,296 173,944 251,067 1,006,404
Duran Varliklar 94,865 88,357 161,697 351,836
Toplam Varliklar 228,161 262,301 412,764 1,358,240
Kisa Vadeli Yukumliltkler 127,072 160,816 230,349 658,082
Uzun Vadeli Yuktumlultkler 27,469 17,882 19,537 43,435
Toplam Yikiimliiliikler 154,541 178,698 249,886 701,517
Ozkaynaklar 73,620 83,603 162,878 656,724

Kaynak: Séke Dedirmencilik izahname

Gelir Tablosu:

TRY mn 2019 2020 2021 9A 2021 9A 2022
Satislar 418,809 566,320 773,165 447,781 1,709,486
Satiglarin Maliyeti 364,577 488,687 683,051 401,579 1,418,979
Brit Kar 54,232 77,633 90,114 46,202 290,506
Briit Kar Marji 12.9% 13.7% 11.7% 10.3% 17.0%
Faaliyet Kari 16,314 35,418 41,212 17,162 201,935
FAVOK 27,566 45,955 51,404 21,464 227,196
FAVOK Marii 6.6% 8.1% 6.6% 4.8% 13.3%
Net Kar -5,939 10,075 12,860 -4,597 126,821
Net Kar Marji -1.4% 1.8% 1.7% -1.0% 7.4%

Kaynak: Séke Dedirmencilik zahname
5. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:
Halka arzdan elde edilecek net gelirlerin

e 30% ’unun giines enerjisi santrali yatirrminda,

e 12.5%’unun Aydin S6ke’de 30 000 ton kapasiteli ve Ankara Sincan’da 20 000 tok kapasiteli ilave
hammadde ve mamul deposu yapiminda,

e 15% ’inin “Unlu Mamuller Tesisi” yatiriminda, -

e 35%’inin isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla,

e  7.5%'inin finansal yatirimlar amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir.



6. Degerleme:

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay basina
degerinin belirlenmesi calismasinda “Piyasa Carpanlari” ve “indirgenmis Nakit Akimlar” yéntemleri
kullaniimistir.

Carpan Analizi:

Sirket ile benzer sektdrde bulunan sirketler dikkate alinmistir FD/FAVOK hesaplanirken 20 iizeri ve 5 altindaki
degerler u¢ deger olarak kabul edilerek medyan hesaplanmasinda dikkate alinmamugtir.

Yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan ¢arpani 9,6 olarak hesaplanmaktadir Bu carpana gore Sirket’in
piyasa degeri 2,764 milyon TL olarak bulunmustur. Yurtici benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani medyani 10,3
olarak hesaplanmaktadir Bu ¢arpana gore Sirket’in piyasa degeri 2,947 milyon TL olarak bulunmaktadir.

TRY Piyasa Degeri Agirhk  Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri
Yurtici Carpan Yontemi 2,997,034,372 30% 899,110,312

Yurtdisi Carpan Yontemi 2,947,007,819 35% 1,031,452,737

iINA 2,763,991,360 35% 967,396,976

Agirliklandiriimis Sirket Degeri 2,897,960,024

Odenmis Sermaye 309,000,000

Pay Basina Fiyat 9.38

Halka Arz iskontosu 20%

Halka Arz Fiyati - TRY 7.50

Kaynak: Séke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu
indirgenmis Nakit Akisi (INA):

e  Projeksiyonlar 2022-2027 yillari igin yapilmistir

e  Kurumlar vergisi orani 2022 igin %23 ve kalan yillar igin %20 olarak alinmistir.

e Ug deger hesaplamasi icin 6ngoriilen devam eden biyliime orani %5.0 olarak kullanilmigtir.

e Piyasa riski primi 5.5% alinmistir.

e AOSM 2022 yili igin 22.3%, 2023 yili igin 22.1%, 2024 yili igin 21.6%, 2025 yili igin 21.0%, 2026 yili igin
20.5% ve 2027 icin 20.0% olarak bulunmustur.

7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e 2022'de sirketin FAVOK marjinin ¢ok yiiksek olmasi ve bu artista iliskili taraflardan yapilan mal
alimlarinin etkili olma ihtimali de distnulerek piyasa garpanlari yonteminin uygulanmamasi, ya da
normalize edilmis bir FAVOK {izerinden uygulanmasi daha dogru olabilirdi.

e  Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektér hakkinda verilen bilgiler oldukg¢a detaylidir.

o Degerleme yontemleri ve projeksiyonlar yeterince agiklanmistir

o INA’da kullanilan AOSM varsayimlarinin makul oldugunu diisinmekteyiz.

e Duyarlilik analizi yapilmasinin olumlu oldugunu disiintyoruz.

e  7.50 TRY olarak hesaplanan hisse basi halka arz fiyatinin makul oldugunu distniyoruz.



