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1. RAPORUN AMACI

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, QNB Finans Yatirm Menkul Kiymetler A.S.’nin

(QNB Finans Yatirim) tek yetkili araci kurum oldugu Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca

“Ihraggr”, “S6ke Un” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda QNB Finans Yatirim tarafindan

hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim

satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iligkin

izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi

integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

SOKE DEGIRMENCILIK SANAYi ve TiICARET A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI

ihraggi

Halka Arz Eden Pay Sahibi

Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani

Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tara

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani
Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Ek Satis Hakki

Fiyat istikrari islemleri ve Taahhiitler

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Borsa Kodu

islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus
SPK Onay Tarihi

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A.S.

4-5-6 Ocak 2023

7,50 TL

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis Yontemi

Bedelli Sermaye Artirimi

En lyi Gayret Aracilig

309.000.000 TL

386.500.000 TL

20,05%

77.500.000 TL Lot Sermaye Artirimi

Yoktur.

Halka arzdan elde edilecek gelirin %20'si ile 30 giin boyunca fiyat istikrari
planlanmaktadir. Sirket, paylarin borsa istanbul'da islem gérmeye bagladig
tarihten itibaren bir yil boyunca bedelli ve bedelsiz sermaye artirimi
yapilmayacagina, sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegine yonelik
taahhitte bulunmustur Ortaklar bir yil boyunca sahip oldugu halka arza
konu olmayan sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol
acacak sekilde satisa veya halka arza konu edilmeyecegini taahhit etmistir.
Paylarin %65'i Yurt ici Bireysel Yatinmcilar

Paylarin %30'u Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar

Paylarin %5'i Yurt Digi Kurumsal Yatirnmcilar

SOKE

Yildiz Pazar

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S.

22.12.2022

Kaynak: Séke Degirmencilik izahnamesi, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ve fiyat tespit raporu.
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2. SIRKET PROFiLi

15.06.1961 Tarihinde Soke Degirmencilik ve Ticaret Limited Sirketi unvani ile kurulan sirket, 1963
yilinda un ve un karisimlari Gretimini ve satisini gerceklestirmek tizere faaliyete gecmistir. Sirket un ve
un karisgimlari  Uretimini  Aydin-SOke’de ve Ankara-Sincan’da yer alan fabrikalarinda
gerceklestirmektedir. Aydin-Séke Fabrikasi 19.356 m2 kapali olmak lzere 51.674 m2 alan Uzerine
kurulmustur ve 192.000 Ton/Yil toplam Uretim kapasitesine sahiptir. Ankara-Sincan Fabrikasi ise 7.638
metrekare kapali olmak Gizere toplam 22.994 m2 alan tizerinde kurulmus olup 240.000 ton/yil bugday
isletme kapasitesine sahiptir. Sirket 2022 yili Ocak ayinda Sirket’in paylarinin %100’G Ulusoy Un
tarafindan satin alinmistir. Soke Un’un ana faaliyetleri tlketicilere yonelik paketli un, tahil unu,
glitensiz un, ekmek unu karisimlari, ev disi tiketim noktalari icin profesyonel Urlnler, perakende
firmalari ve endistriyel misteriler icin 6zel markali un ve puding lretimi ve satisindan olusmaktadir.
Sirket ayrica un Uretim slirecinde meydana c¢ikan cesitli tali Grinlerini gida ve yem sektoriine
satmaktadir. Sirket 2022 yilinin ilk dokuz ay itibari ile satislarinin %96’sini yurt igine

gerceklestirmektedir.

Satiglar
Ciro Kirthmi (Mn TL) 2021/09 2022/09
Paketli Un 97 155 180 96 262
Tahil Unlar 2 1 1 1 3
Glitensiz Unlar 1 1 1 1 1
Ekmek Karisimlari 1 4 0 0 1
Profesyonel Uriinler 126 156 261 152 637
Ozel Markali Uriinler 130 161 195 118 281
Tali Uriinler 63 85 131 80 226
Kurabiye - 1 0 0 0
Puding 0 1 1 1 2
Diger 0 1 2 0 295
Toplam 420 566 773 448 1709

Kaynak: S6ke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu

Paketli Unlar

Paketli unlar, tiiketici trtin grubu icinde en ylksek hacimli satis yapilan Griin kategorisidir. 2021 yil sonu
itibari ile cirosal bazda %23, 2022 ilk yarisi itibari ile de %16 paya sahiptir. Bu kategori icinde en ¢ok
satilan Urinler geleneksel un, baklavalik boreklik un ve tam bugday unudur. Kepekli un, organik un ve
pizza unu da yine bu kategori icinde satilan Urlinler arasindadir. Paketli un kategorisindeki Griin
gramajlari 1 kg, 2 kg, 5 kg, 7 kg ve 10 kg olarak degismektedir.

Tahil Unlari

Ozellikle pandemi déneminde 6n plana ¢ikan saglkli besinlere yoénelme ve mutfakta yeni tarif ve
cesitler deneme istegi pandemi sonrasinda da tiiketicilerin satin alma davranislarini etkilemeye devam
etmektedir. Sirket, bliyimekte oldugunu gozlemledigi bu tiketime yonelik olarak tam cavdar, siyez
unu, sari un, mor un gibi farkh ¢esitteki tahil unlarini icermektedir. Bu kategorideki tGriin gramajlari 500
gr ve 1 kg olarak degismektedir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Glutensiz Uriinler

Soke un gliitensiz Griin tiiketmek isteyen kullanicilara gliitensiz un ve gliitensiz ekmek unu, kdy ekmegi
unu, kek unu, kakaolu kek unu gibi alternatifler sunmaktadir. Glutensiz {irlin gramajlari 225 gr ve 250
gr olarak degismektedir.

Ekmek Unu Karisimlari

Sirket evde ekmek yapimi trendine yonelik 7 farkl ¢esit ekmek unu karisimini tiiketicilere sunmaktadir.
Kuru maya daiceren paketlerdeki trilinler evde ekmek yapmayi tiiketiciler icin kolay hale getirmektedir.
Bu kategorideki trlin gramajlari 500 gr, 1 kg ve 2 kg olarak degismektedir.

Profesyonel Uriinler

Soke un firin, otel, restoran, kafe gibi profesyonel kullanicilarin farkli Griin ihtiyaglarina yénelik Grinler
gelistirerek 25 kg ve 50 kg ambalajlarda Soke profesyonel markasi ile baklavalik, boreklik, pastalik,
yufkalik, pidelik, simitlik, gibi un cesitleri sunmaktadir. Profesyonel tirlin satislari, S6ke Un’un toplam
cirosunun 2021 yil sonu itibari ile %34 Gnd, 2022 ilk yarisi itibari ile de %39’ unu olusturmaktadir.

Ozel Markali Uretim

Sirket Efsane markali Griinler ile BIM; Aro markasi ile Metro Toptanci Marketleri, Dorbi markasi ile A101
dzel markali tGretim yapilan sirketler arasinda yer almaktadir. Ozel markali Giriin satislari Séke Un’un
toplam cirosunun 2021 yil sonu itibari ile %25’ini, 2022 ilk yarisi itibari ile de %20’sini olusturmaktadir.

Tali Uriinler

Tali Grlnler, Gretim asamalari sonucu ortaya cikan kepek, ruseym, bonkalite, elek alti gibi yan
GrUnlerdir. Bu tali Urinler gida ve yem sektoriine satilmaktadir. Tali Girtinler 2022 ilk yarisi itibari ile
sirket satiglarinin %15'ini olusturmaktadir.

Diger
Sirket tarafindan verimli stok ve maliyet yonetimi amaciyla 2022 yilinda yapilan bugday satislaridir.

Sirket duzenli olarak bugday satislaridir. Sirket diizenli olarak bugday ticareti yapmayi planlamaktadir.

2.1 Ortaklik Yapisi

Halka Arz Halka Arz Halka Arz Halka Arz

Ortak Adi Grubu Oncesi Oncesi Sonrasi Sonrasi
Sermaye (TL)  Payi (%) Sermaye (TL) Payi (%)
0, 0,
Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. 30.900.001 10,00% 30.900.001 7,99%
B 278.099.999  90,00% 278.099.999 71,95%
Halka Agik Kismi B - - 77.500.000 20,05%
Toplam 309.000.000 100% 386.500.000 100%
Kaynak: Séke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu
Blylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 | ISTANBUL
t: 444 1 858 (ULU) « f: 0212 } 30 81 « Mersis No: 0 )00 17
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3. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis Konsolide Bilango (TL)

2020

2021 2022/09

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirmlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Diger Donen Varliklar

Duran Varliklar

Diger Alacaklar

Kullanim Hakki Varliklan

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Druan Varliklari
Pesin Odenmis Giderler

Toplam Varliklar

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yukiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Ertelenmis Gelirler

Kisa Vadeli Karsihklar

Diger Kisa Vadeli Yukumliltkler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi Yukumlulugu
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya zararda yeniden siniflandiriimayacak birikmis diger kapsamli gelirler/(giderler)
Kardan ayriimis kisitlanmis yedekler
Gegmis Yillar Karlari

Net dénem kari

TOPLAM KAYNAKLAR

133.295.809
26.314.781
60.412.654

9.680.904
29.815.367
1.171.898
5.900.205
94.865.025
8.705
7.685.141
43.555.541
43.615.638

228.160.834

127.072.088
60.348.209
10.724.335
51.847.048
1.515.361
506.481
1.759.353
370.941
27.468.635
21.906.027
1.680.751
3.881.857
73.620.111
87.633.475
-326.592
6.923.758
-14.671.298
-5.939.232

228.160.834

173.944.440 251.067.024 1.006.403.858

45.117.068 45.035.333 583.864.469

- 38.898.332

70.071.517 103.734.344  213.795.169

9.180.923  10.246.709 6.575.031

41.587.765 57.311.187  133.519.286

909.606  25.265.069 8.535.742

7.077.561 9.474.382 19.215.829

88.356.708 161.697.035  351.836.372

9.482

9.482 8.705

3.629.655 1.827.172 2.040.394

41.094.395 116.337.019  306.125.930

43.574.932  43.523.362 43.661.343

48.244

262.301.148 412.764.059 1.358.240.230

160.816.487 230.349.462  658.081.689

92.330.889 129.643.499  335.766.145

9.657.526

47.040.469 81.065.286  270.263.700

1.858.075

746.009 3.520.812

1.241.586 5.810.074 29.422.091

7.437.822 8.021.650 15.133.690

1.250.120 5.062.944 3.975.251

17.881.522  19.536.999 43.434.936

11.720.778

750.832 1.038.912

2.722.007 4.035.643 6.637.957

3.438.737 14.750.524 35.758.067

83.603.139 162.877.598  656.723.605

87.633.475 87.633.475 309.000.000

-418.956  65.995.460  211.653.550

6.923.758 6.923.758 6.989.306

-20.610.530 -10.535.138 2.259.357

10.075.392  12.860.043 126.821.392

262.301.148 412.764.059 1.358.240.230

Kaynak: Séke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu

-/ ISTANBUL
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4.2. Gelir Tablosu

ER

ALS.

Gelir Tablosu (TL) 2019 2020 2021 2021/09 2022/09
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
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
Esas Faaliyet Kari/Zarar 16.314.466 35.418.111 41.212.232 17.161.928 201.935.437
Finansal Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kari  16.309.905 35.413.677 41.303.981 17.162.134 202.862.492
Vergi Oncesi Kar -5.941.754 13.500.691 18.087.839  -5.190.835 162.379.462
Vergi Gideri -3.842.367 -5.241.288 -28.421.585
Donem Kari -5.939.232  10.075.392 12.860.043  -4.597.372 126.821.392

Kaynak: Séke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu

4. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERi

Halka arz gerekgeleri:

Sirket’in 309.000.000 TL olan cikarilmis sermayesinin, 438.000.000 TLl'lik kayitli sermaye tavani
dahilinde 77.500.000 TL artirilarak 386.500.000 TL'ye ¢ikarilmasi ile elde edilecek brit fondan sermaye
artirmina iliskin masraflar ¢ikarildiktan 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
giclendirilmesi ile maliyet yonetimi ile finansal yatirm firsatlarini degerlendirme amaglari igin
kullanacaktir.

Halka arz sermaye artirimi ve mevcut ortaklarin pay satisi yoluyla gerceklesecektir. Toplam halka arz
blylkligu 581.250.000 olup, sirket, sermaye artirimi yoluyla halka arzdan 581.250.000 TL brit,
553.166.483 TL net gelir elde edecektir.

Sirket’in tek sahibi Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.’nin yeni pay alma haklari tamamen kisitlanarak
toplam 77.500.000 TL nominal degerli B Grubu pay sermaye artirimi kapsaminda halka arz edilecektir.
Sirket’in sermaye artirimi yoluyla elde edecegi halka arz geliri, faaliyetlerini stirdirilebilir ve karh bir
sekilde bliytimesi icin kullanilacaktir. Sirket’in sermaye artirimi ile ihrag edilecek gelirin kullanim yerleri
ile ilgili detayl bilgiler ve kullanim yerlerinin dagihmi asagida sunulmaktadir.

1) Giines Enerjisi Santrali Yatirimi

Halka arzdan elde edilecek net gelirlerin %30’unun Aydin ili Soke ilgesinde ve Ankara ili Sincan ilgesinde
yer alan Aydin-Soke Fabrikasi ve Ankara-Sincan Fabrikasi’nin elektrik enerjisi ihtiyacinin glines enerjisi
santrali ile karsilanmasi amaciyla yapilacak yatirimlarda kullanilmasi planlanmaktadir.

_ www.integralyatirim.com.tr _
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Ankara-Sincan Fabrikasi GES Projesi Ozeti: Ankara Sincan Fabrikasinin toplam kurulu giicii 4250

KVA’dir. ilgili ydnetmeligin 5.1.h maddesi kapsaminda arazi GES (izerine yapilmak lizere gerekli kesif
calismalari devam etmektedir. Projenin tamamlanmasi sonrasinda engellenen CO2 emisyon miktari
4.310 Ton/yil, kurtarilan toplam agac sayisi 12.679 agac/yil’dir.

Aydin-Soke Fabrikasi GES Projesi Ozeti: Aydin-Soke Fabrikasinin toplam kurulu giicii 3600 KVA'dir.
ilgili yonetmeligin 5.1.h maddesi kapsaminda arazi GES {izerine yapilmak lizere gerekli kesif calismalari

devam etmektedir. Projenin tamamlanmasi sonrasinda engellenen CO2 emisyon miktari 9.603 ton/yil,
kurtarilan toplam agac sayisi 9.760 agac/yil’dir.

2) ilave Hammadde ve Mamul Deposu Kapasite Artisi Yatinmi: Halka arzdan elde edilecek net
gelirlerin %12,5 ‘inin, Aydin-Soke’de 30.000 ton kapasiteli ve Ankara-Sincan’da 20.000 ton
kapasiteli ilave hammadde ve mamul deposu yapiminda kullanilmasi planlanmaktadir.

3) Unlu Mamuller Tesisi Tesis, Makine ve Cihaz Yatirnmi: Halka arzdan elde edilecek net gelirlerin
%15’inin “Soke “ markal unlu mamullerin gesitlerinin Gretimi amaciyla kurulacak “Unlu Mamuller
Tesisi” yatinminda kullanilmasi planlanmaktadir. S6ke’nin kokli ve tiiketici nezdinde bilinirligi
ylksek bir marka olmasi sebebiyle, Sirket bu marka gliclini unlu mamul cesitleri GrUnlerini
kullanarak bu pazarda driin cesitliligi gelistirme ve sektérde penetrasyonunu artirmayi
planlamaktadir. Bu strateji dogrultusunda, Sirket’in unlu mamul gesitlerini Griin gamina eklemesi
perakende satis noktalarindaki raflarda Séke markali Griinlerin cesitlendirip daha genis yer
kapsayarak “Soke Gida” olma yolunda ilerlemek, tiiketicilerin gézlinde “Soke Markasi”’ni yenilikgi,
yaratici ve kendisini gelistiren marka olarak konumlandirmayi hedeflemektedir.

4) isletme Sermayesi: Halka arzdan elde edilecek net gelirlerin %35’inin Sirket’in isletme sermayesi
ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir. Sirket’in temel hammaddesi
bugday icin kiresel 6lgekte en blylik ihracatgilar Rusya ve Ukrayna’nin arasinda devam etmekte
olan savas, yine kiiresel 6lcekte dnemli tireticilerden Hindistan’in ulusal i¢ piyasasini dengelemek
icin uyguladigi ihracat yasagi, son donemde yasanan kiiresel 6lgekte enerji ve buna paralel giibre
fiyatlarinin artmasi ve son olarak da iklim krizi nedeniyle yasanan kuraklik gibi etkenler ile bugday
fiyatlarinda dalgalanmalar yasanmakta ve son vyillarda da yukari yonla fiyat artisi egilimi
gerceklesmektedir. Bu cercevede basta gida hammaddeleri enflasyonu olmak (zere maliyet
kalemleri tGzerindeki enflasyon etkisi ile Gretim ve satis hacimlerindeki artislar isletme sermayesi
ihtiyacinda artislara neden olmaktadir. Sirket, mevcut Pazar payinin korunmasinin yaninda
cesitlenecek Urlin gami ile birlikte toplam Pazar erisiminin artmasi, kapasite kullanim oranlarinin
kullanilmasi hedefleri dogrultusunda bugday stoklarinin optimum seviyelerde tutulmasi
gerekmektedir. Hammadde fiyati dalgalanmalari ile ortalama stok seviyelerinin optimum
seviyelerde tutulmasi etkileri ile isletme sermayesi ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla halka arzdan
elde edilecek net gelirlerin %35’inin kullaniimasi planlanmaktadir.

5) Finansal Yatirnm: Halka arzdan elde edilecek net gelirlerin %7,5’inin, bUtlnlestirici blylime
stratejileri geregince gida sekt6riinde faaliyet gostermekte olan, yurt disi ve/veya bolgesel
pazarlarda Pazar hakimiyeti olan, marka bilinirligi yliksek sirketlere stratejik ve finansal yatirim
yapmak, yine Sirket blinyesinde kurulacak “Soke Dijital Girisimcilik Atolyesi'nde gelistirilecek
sektorel dijitallesme fikirlerine, ayni alanda faaliyet gosteren hali hazirda start-up diizeyinde olan
organizasyon ve sirketlere yatirim yapmak amaciyla kullanilmasi planlanmaktadir

www.integralyatirim.com.tr
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5. DEGERLEME YONTEMLERI

QNB Finans Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda indirgenmis
Nakit Akimi (INA) ydntemi ve Carpan Analizi ydntemi kullanilmistir. Hedef &zsermaye degerinin
hesaplanmasinda INA analizine %30, agirliklandiriimis yurtici capan analize %35, agirliklandiriimis
yurtdisi carpan analize %35 agirlk verilmistir.

5.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
QNB Finans Yatirim’in iINA projeksiyonunda 2022 yili son ceyrek ile 2027 yillari arasinda yaratacagi nakit
akimlari ve 2027 sonrasi icin nihai donem degeri dikkate alinmistir. S6z konusu ¢alisma kapsaminda
Sirket tarafindan saglanan projeksiyonlar, triin kategorileri detayinda birim ortalama fiyat, satis miktari
ve briit karlilk verileri ile bagimsiz denetgi raporu verilerinden faydalaniimistir.

Sirket’in gelir tablosu olusturulurken time varim vyaklasimi kullanilmis olup Sirket’in satis
projeksiyonlari olusturulurken, farkli Pazar dinamiklerine sahip olan {riinleri icin Sirket’in performansi
yonetimi kapsaminda takip ettigi Grin grubu kirilimi kullanilmistir. S6z konusu birim fiyatlarin, bitiin
Urln gruplari icin her sene enflasyon beklentilerine paralel olarak artacagi varsayillmistir. Projeksiyon
doénemi boyunca Sirket’in hasilatinin yaklasik ortalama %38,1’ini 6zel marka ve S6ke Un markali paketli
un satislarindan, %32,4’tinl profesyonel un satiglarindan, %13,3’lik kismini un Gretimi igin kullanilacak
hammaddeden ayristirilan tali Uriinlerden, %1,2’sini yeni is kolu olan kurabiye satislarindan ve kalan
%15,0’lik kismini ise tahil unlari, gliitensiz unlar, ekmek unu karisimlari, puding satiglari ve tahil
ticaretinden elde edecegi 6ngorilmustir. Varsayimlar dogrultusunda Sirket, artan tretim kabiliyeti ve
pazarlama yatirimlari ile hane penetrasyonu artacak olan S6ke markasi ile 2024 yilinda, 2020 seviyesine
yakinsayarak 106,7 bin ton paketli un satisi gerceklestirmeyi dngérmektedir. Bu kapsamda Sirket’in
2027 yilinda toplam cirosunun %38,8’ini paketli un kategorisinden elde etmeyi hedeflemektedir.

Sirket 2023 yilinda daha fazla kapasite kullanim orani ile artacak un tretiminin bir kismini profesyonel
unlarin dretiminde kullanmayi planlamaktadir. Sirket’in 2024 ve sonrasi igin profesyonel un {rln
grubunun ortalama miktarsal olarak %0,8 blylyecegi 6ngdrilmektedir. Bu riin grubunun 2027 yilinda
toplam satiglardan aldig1 payin %29,9 oranina gerileyecegi 6ngorilmektedir.

Sirket’in brit kar marjinin projeksiyon dénemi boyunca ortalama %15 olarak gergeklesecegi
varsayillmistir. Sirket’in 2022 yilinin ilk 9 ayinda %17 olarak gergeklesen brit kar marjinin 2022 yilinin
genelinde %16,3 olarak gerceklesmesi 6ngorilmektedir. Brit kar marji gelecek yillarda ise; 2023 yilinda
%14,1, 2024 yilinda %14,4, 2025 yilinda %14,7, 2026 yilinda %14,9 ve 2027 yilinda ise %15,3 olarak
tahmin edilmektedir.

Projeksiyon dénemi boyunca genel yonetim altinda galisan personel sayisi sabit varsayillmis olup,
personel licretlerinin ise enflasyona paralel olarak artacagi varsayllmistir. Artan personel maliyeti ve
personel giderlerine karsin, yiksek hasilat blylmesinin etkisi ile pazarlama ve satis personel
giderlerinin satislara oraninin projeksiyon dénemi boyunca %0,7 ve %1,1 araliginda olmasi
beklenmektedir. Nakliye giderlerinin ise ton basi nakliye gideri baz alinarak tahmin edilmistir. 2021
yilsonuna kadar artis gosteren navlun maliyetlerinin, 2022 itibari ile diists egilimi gostermesi sebebi ile
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2023 vyili icin ton basina nakliye giderinde tahmin edilen artisin enflasyonun altinda olacagi
varsayllmistir. Ayrica Sirket’in satis artislarinin yaratacagi 6lcek avantaji ile verimlilik saglayacagi
ongorilmektedir.

Artmasi beklenen pazarlama harcamalari ve personel ticretleri de dikkate alindiginda 2023 yili FAVOK
marjinin %9,5 olarak gerceklesmesi beklenmektedir. 2024 yilinda ise paketli unlar ve kurabiye (riin
gruplarinin satislardan alacagi payin artmasi ile FAVOK marjinin vyikselis trendine girmesi
beklenmektedir.

Ticari alacak guinleri 2019, 2020 ve 2021 yillari igin ortalama 49 giin olarak hesaplanmistir. 2022 yilinin
ilk 9 ayinda ticari alacak glinleri 34 giine diismus olup 2023 yili ve sonrasinda projeksiyon dénemi
boyunca 41 giin olacagi varsayilmistir. Stok devir ginleri ise 2019, 2020 ve 2021 yillari icin ortalama
31 giin, s6z konusu giin sayisi 2022’nin ilk 9 ayi igin ise 26 giin olarak gerceklesmistir. Yeni yonetim
anlayisi ile 2023 yilinda 28 giin, 2024 yili icin 27 gln, 2025 ve geri kalan vyillar i¢in 26 glin olarak
gerceklesecegi varsayilmistir. Ticari borglar ise 2019 — 2021 yili ortalamasi 43 giin olarak hesaplanmis
olup 2022'nin ilk 9 ayinda 51 giin olarak gergeklesmistir. Ticari borg glinleri projeksiyon dénemi
boyunca ortalama 47 giin olarak gerceklesecegi varsaylimistir.

Sirket’in projeksiyon dénemi boyunca hedefledigi satis ve hasilat gelisimi icin ek bir Gretim kapasite
yatirimi harcamasi yapmasi gerekmedigi varsayilmakta olup, sadece 2023 ve 2024 yillari icin depo
yatirimi icin bltce ayrilmistir. 2022 yilinda Ankara’da yer alan, dnceki yillarda kiralik olarak kullanilan
fabrikanin satin alinmasi sebebi ile toplamda 43 milyon TL yatirm harcamasi gerceklesecegi
ongorialmektedir.

2022 - 2027 projeksiyon dénemini kapsayan iNA Yéntemi’nde kullanilan risksiz getiri orani icin Tiirkiye
Devleti tarafindan 12 Agustos 2022’de ihrag edilen ve vadesi 9 Agustos 2024’de sonlanan Tirk Lirasi
getirisi olan Devlet Tahvili ‘ne iliskin oranlarin 8 Kasim 2022 itibariyle geriye donik 6 aylik ortalamasi
dikkate alinmistir. Kiresel ekonomik sartlarin normallesmesi ile birlikte faizlerin disls egilimine
girecegi varsayllmistir. Bu durumun sonucu olarak, 2022 yilindan baslayarak tiim projeksiyon
doéneminde risksiz getiri orani her sene 50 baz puan disurilmustir. Piyasa riski primi genel yaklasim
korunarak %5,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Beta i¢in emsal sirketlere de bakilmis olup, Sirket’in dngoriilen borsa getirisi ile korelasyonun dogru
yansitilmadig disintlmustdr. Sirket’in paylari heniliz borsada islem gérmedigi icin beta hesaplamasi
yapilmamaktadir ve pay getirisi olarak borsa getirisi kabul edilmistir. Sirket’in getirisinin borsa getirisine
paralel olacagl varsayimi altinda kaldiragh beta 1 olarak kabul edilmistir.

Kurumlar vergisi orani 2022 yili icin uygulanan oran %23 ve kalan yillar i¢in %20 olarak alinmstir.
Sermaye maliyeti 2022 yili igin %23,9, 2023 yili igin %23,4, 2024 yili igin %22,9, 2025 yih icin %22,4,
2026 yil igin %21,9 ve kalan yillar igin %21,4 olarak varsayllmistir. Hesaplamada Sirket’in Borglanma
maliyeti olarak elde edilen risksiz getiri oraninin lzerine risk primi eklenerek 2022 yili igin %25,8, 2023
yiliigin %25,1, 2024 yili igin %24,4, 2025 yili igin %23,7, 2026 yili igin %23,0 ve kalan yillar igin %22,3
olarak kullaniimigtir. Vergi sonrasi borglanma maliyeti 2022 yili igin %19,9, 2023 yili igin %20,1, 2024
yili igin 19,5, 2025 yili icin %19,0, 2026 yili icin %18,4 ve kalan yillar icin %17,8 olarak kullanilmistir.
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AOSM 2022 yiliigin %22,3, 2023 yiliigin %22,1, 2024 yili icin %21,6, 2025 yili icin %21,0, 2026 yili igin
%20,5 ve 2027 icin %20,0 olarak bulunmustur.

INA calismasinda nihai dénem hesaplamasi igin 6ngérillen devam eden biiyiime orani, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin uzun dénem enflasyon hedefi olan %5,0 olarak kullanilmistir. INA
analizinde 30 Eyliil 2022 tarihli net borg degeri kullanilmistir. INA analizinin indirgeme tarihi olarak
gerceklesen verilerin bitis tarihi olan 30 Eylil 2022 dikkate alinmistir.

INA analizine gére hesaplanan Firma Degeri 2.711 milyon TL ve Piyasa Degeri 2.997 milyon TL'dir.
Calismanin blylime orani ve AOSM icin (-0,5%;+0,5%) duyarllik analizi de asagidaki tabloda
sunulmaktadir.

BiN TL AOSM DUYARLILIK
0,50% 0,00% -0,50%
ED:"am -0,50% 2.848.399 2.941.469  3.040.915
en
Deger 0,00% 2.899.539 2.997.034 3.101.423
Duyarliik 0,50% 2.954.091 3.056.434 3.166.255

Kaynak: S6ke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu

iNA (Bin TL) 2021  4.¢/2022T 2023T 20241 2025T 2026T

Net Satiglar 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
Degisim 210,5% 54,8% 26,8% 20,5% 15,3% 14,7% 5,0%
FVOK 43.352 60.332 272,773 334.631 438.869 546.409 652.513 779.578 760.545
FVOK Mariji 5,6% 8,7% 11,4% 9,0% 9,3% 9,6% 10,0% 10,4% 9,6%
Vergi Orani 23% 23% 23% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
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
Briit Nakit Akimi 41.433 51.375 229.709 287.635 373.994 463.324 551.877 656.159 647.099
NiS Degisimi -35.148 -2.740 38.531 -192.755 -55.422 -50.860 -56.118 -62.794 -23.943
Yatirrm 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 22,30% 22,09% 21,56% 21,04% 20,51% 19,99%

iskonto Faktéri 0,975 0,883 0,728 0,606 0,508 0,430

indirgenmis Nakit Akimi 41.957 57.495 207.894 239.498 242.023 244.066

Kaynak: Soke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu
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indirgenmis Nakit Akimlarinin Toplami 1.032.928
Devem Eden Bliyime Orani 5%
indirgenmis Devam Eden Deger 1.678.149
Firma Degeri 2.711.427
Net Finansal Borg (net nakit) -285.958
Piyasa Degeri 2.997.034

Kaynak: Séke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu

5.2 Carpan Analizi Yontemi

Carpan analizinde sirketin piyasa degeri FD/FAVOK carpani ydntemi kullanilarak hesaplanmistir. FAVOK
carpani sirketin operasyonel verimliligini dikkate almakta ve firma degeri hesaplanmasinda
kullanilmaktadir.

Degerleme calismasinda Tiirkiye’de ve yurt disi piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektérde
bulunan sirketler dikkate alinmistir. Carpan analizinde FD/FAVOK hesaplanirken, 20,0x izeri ve 5,0x
altindaki degerler ug deger olarak belirlenmistir. Dikkate alinan benzer sirketlerden uc¢ degerlerde yer
alan sirketler degerlendirme kapsamina alinmamistir. Yurtici ve yurtdisi benzer sirketlerin sirket
¢arpanlari sirasiyla 09.11.2022 tarihi kapanis verileriyle Rasyonet, Bloomberg platformlarindan elde
edilmistir.

Yurtici Benzer Sirketler

ED/FAVOK Carpani Yontemi

FD/FAVOK carpani, yurtici benzer sirketlerin firma degerinin 30.09.2022 tarihinde sona eren son 12
aylik dénem itibariyle elde ettikleri FAVOK tutarlarina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
calismasinda sirketin 30.09.2022’de sona eren hesaplanan 12 aylik FAVOK verisi kullanilmistir. Séke Un
ile ayni veya benzer sektdrlerde Borsa istanbul’da kisith sayida sirket olmasi sebebiyle secili gida
sirketleri kullaniimistir.

Yurtici Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani (TL) DEGER

FAVOK 257.135.037
Yurtici Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpani 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

Kaynak: Soke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu

Yurtici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpani medyani 10,3x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpana gore
Soke Un’un piyasa degeri 2.947 milyon TL olarak hesaplanmistir.
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Yurtdisi Benzer Sirketler

ED/FAVOK Carpani Yéntemi

FD/FAVOK carpani, yurtdisi benzer sirketlerin firma degerinin 30.09.2022 tarihinde sona eren son 12
aylik dénem itibariyle elde ettikleri FAVOK tutarlarina bdliinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
calismasinda sirketin 30.09.2022’de sona eren hesaplanan 12 aylk FAVOK verisi kullaniimistir.

Yurtdisi Benzer Sirketlerin FD/FAVOK Carpani (TL) DEGER

FAVOK 257.135.037
Yurtigi Benzer Sirketler 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: Soke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu

Yurtdisi benzer sirketlerin FD/FAVOK ¢arpani medyani 9,6x olarak hesaplanmistir. Bu ¢arpana gore
Soke Un ’"un piyasa degeri 2.764 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Sonug¢

Sonug olarak indirgenmis nakit akimina %30, agirliklandirilmis yurtigi benzerler g¢arpanina %35,
agirliklandirilmis yurtdisi benzer g¢arpanina %35 agirlik verilerek 2.898 milyon TL hedef degere
ulasiimistir. Bulunan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin 7,50 TL hedef
fiyat belirlenmistir.

Agirhiklandiriimig

Degerleme Ozeti (TL) Piyasa Degeri Agirhik Piyasa Degeri
Agirhklandiriimis Yurtici Carpan Degeri 2.947.007.819 35% 1.031.452.737
Agirhklandirilmis Yurtdigi Carpan Degeri 2.763.991.360 35% 967.396.976
INA 2.997.034.372 30% 899.110.312
Agirliklandirilmis Piyasa Degeri 2.897.960.024

Kaynak: Soke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu

Degerleme Ozeti Deger(mTL)

Agirliklandinimis Piyasa Degeri - TL 2.897.960.024
Odenmis Sermaye 309.000.000
Pay Basina Fiyat - TL 9,38

Halka Arz iskontosu (%) 20%

Halka Arz Fiyati - TL 7,50

Kaynak: S6ke Degirmencilik Fiyat Tespit Raporu
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6. GORUS

QNB Finans Yatirim tarafindan Séke Un i¢in hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli, net ve anlagilir
oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler olduk¢a detayhdir.

Sirketin fiyat tespitinde indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Carpan Analizi Yénteminin
kullanilmasini uygun bulmakla birlikte kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde
aciklandigini diistindlyoruz. Degerleme yontemlerine sirasiyla %70 - %30 (yurt ici carpan degeri %35,
yurt disi carpan degeri %35) agirlik verilmistir.

Carpanlari Analizinde FD/FAVOK ¢arpanlarinin kullaniimasinin uygun oldugu gériisiindeyiz.

Carpan Analizi yapilirken ug degerleri olan ¢arpanlarin elenmesinin makul oldugunu disiinmekteyiz.

Sonug olarak, Séke Un igin hesaplanan hedef degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz
icin 7,50 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak kaydiyla
makul oldugu gorusindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim yapilmamali
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gorus
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her tirlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis
olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi
bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir.
Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlslik veya zararlardan
kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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