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Burada yer alan yatirim, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirm
danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirirm danismanligl sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Onemli Not;

Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan bu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay
Tebligi’'nin 29. Maddesi gergevesinde Seker Yatirirm Menkul Degerler A.S. (Seker Yatirim) tarafindan hazirlanan
ULUSOY UN San. ve Tic. A.S. fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goériisii olup yatirimcilarin pay alim satimina iliskin
herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, yatirrm kararlarini halka arza iliskin izahnameyi

inceleyerek vermelidirler.

Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Bizim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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1- Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. Halka Arz Ozet Bilgileri

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S.’nin pay halka arzi mevcut ortaklarin yeni pay haklarinin kisitlanmasi suretiyle
sermaye artirimi ve mevcut ortagin sahip oldugu paylarinin satisi seklinde olacaktir. Pay halka arzinda, sirketin
65.000.000 TL olan gikarilmis sermayesi mevcut ortaklarin yeni pay alma haklari kisitlanarak 84.500.000 TL'ye
¢ikartilmasi suretiyle artirilan 19.500.000 TL nominal paylar ile Sirketin mevcut ortagin sahip oldugu
4.000.000 TL nominal degerli paylar olmak iizere toplam 23.500.000 TL nominal degerli paylar halka arz
edilecektir.

Satis islemi Seker Yatirrm Menkul Degerler A.S (Seker Yatirim) liderliginde olusturulan konsorsiyum tarafindan
fiyat araligi ile talep toplama yontemiyle gercgeklestirilecektir. Halka arz aracilig ise en iyi gayret araciligi ile
gerceklestirilecek olup bakiyeyi yiiklenim opsiyonel olarak gergeklestirilecektir. Halka arz pay basina 2,90 TL-
3,45 TL fiyat araligindan gergeklestirilecek olup talep toplama tarihleri 12-13-14 Kasim 2014 olarak
belirlenmistir.

Fiyat Tespit raporunda belirlenmis olan taban ve tavan fiyatlara gore sirketin halka arz dncesi ve sonrasi ortaya
cikan degerleri asagidaki tabloda gosterilmistir;

Taban Fiyat 2,90 TL Tavan Fiyat 3,45 TL

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Piyasa Degeri 188.500.000 245.050.000 224.250.000 291.525.000
Ozkaynak 100.058.599 162.452.926 100.058.599 173.177.926
Firma Degeri 92.314.581 92.314.581 128.064.581 128.064.581
Net Borg -96.185.419  -152.735.419 -96.185.419  -163.460.419
Sermaye Artirimi 19.500.000 19.500.000

Ortak Satisi 4.000.000 4.000.000

Sermaye Artirimindan Gelir(Briit) 56.550.000 67.275.000
Sermaye Artirnmindan Gelir(Net) 53.317.283 63.591.833
Ortak Satisindan Gelir 11.600.000 13.800.000

Kaynak; Bagimsiz Denetim Raporu, Fiyat Tespit Raporu
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2- Bizim Menkul Degerler A.S. Gorisii

Seker Yatirim Degerleme Ozeti

Tespit Edilen Deger Agirhk Ozsermaye Degeri
iNA 251.603.548 50,00% 125.801.774
Piyasa Carpanlari (FD/FAVOK) 332.369.524 25,00% 83.092.381
Piyasa Carpanlari (F/K) 190.204.416 25,00% 47.551.104
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degeri 256.445.259
Pay Adedi 65.000.000
Halka Arz Oncesi Pay Fiyati (TL) 3,95
Halka Arz Fiyat Araligi (TL) 2,90 - 3,45

Halka Arz araligi iskontosu

%26,5 - %12,6

Kaynak; Fiyat Tespit Raporu

Bizim Menkul Degerler Carpan Analizi Sonucu

Piyasa Degeri Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurtigi Carpan 241.207.211 50% 120.603.606
Yurtdigi Carpan 287.178.809 50% 143.589.404
Nihai Deger 264.193.010
Odenmis Sermaye 65.000.000
Pay Bagina Deger 4,06
Taban Fiyat (2,90 TL) iskontosu 188.500.000 -28,65%
Tavan Fiyat (3,45 TL) iskontosu 224.250.000 -15,12%

Olusan degerler ve Sirketin gerceklesmis ve
gerceklesmesini  bekledigi veriler (zerinden
olusan c¢arpan degerleri asagidaki tabloda
gosterilmistir;

Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.S. icin hazirlanmis
olan fiyat tespit raporunun yatirmcilar
agisindan yeterince aciklayici sekilde
hazirlandigini ve kullanilan degerleme
yontemlerinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Fiyat tespit raporunda sirket igin bulunan Piyasa
Degeri 256,5 Milyon TL olurken taban ve tavan
fiyatlar Gizerinden olugan iskonto oranlari sirasi
ile %26,5 ve %12,6’dir. Kullanilan yéntemler
sonucunda olusan nihai deger ve taban/tavan
fiyatlar igin uygulanan iskonto oranlarinin makul
oldugu goriisiindeyiz.

Taban Fiyata gére

" . Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Carpan Degerleri
-
2,90 TL 2013 20147 | 2013 20141
FD/FAVOK 3,47 3,14 : 3,47 3,14
|
FD/SATIS 0,14 0,11 | 0,14 0,11
|
Fiyat / Kazang 25,91 12,40 : 33,69 16,12
PD/DD 1,88 1,88 ! 1,51 1,51
favan F'yatf gort-f Halka Arz Oncesi z Sonrasi
Carpan Degerleri = S
e . e
3,45TL 2013 20147 | 2013 201471
FD/FAVOK 4,82 4,36 : 4,82 4,36
|
FD/SATIS 0,19 0,15 | 0,19 0,15
|
Fiyat / Kazang 30,83 14,75 : 40,08 19,18
PD/DD 2,24 2,24 ! 1,68 1,68

Raporun geri kalaninda sirket hakkinda o6zet bilgilendirme yapilmis ve kullanilan degerleme yontemleri

detaylariyla incelenmistir.
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3- Ortaklik Yapisi
ihragginin kayith sermaye tavani 150.000.000 TL olup, ortaklik yapisi asagida gosterilmektedir;

Halka Arz Oncesi Ortaklik Yapis Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi

Nominal Pay Pay Orani(%) Nominal Pay Pay Orani(%)

Fahrettin Ulusoy 34.373.882 52,88% Fahrettin Ulusoy 30.373.882 35,95%
Nevin Ulusoy 7.780.756 11,97% Nevin Ulusoy 7.780.756 9,21%
E. Ginhan Ulusoy 12.699.375 19,54% E. Glinhan Ulusoy 12.699.375 15,03%
O.Erhan Ulusoy 10.023.684 15,42% 0O.Erhan Ulusoy 10.023.684 11,86%
Mithat Denizcigil 95.362 0,15% Mithat Denizcigil 95.362 0,11%
Kamil Adem 26.941 0,04% Kamil Adem 26.941 0,03%
Toplam 65.000.000 Halka Acik Pay 23.500.000 27,81%
Kaynak; [zahname Toplam 84.500.000

Sirket sermayedarlarinin ellerinde bulundurduklari ve bu halka arz ile Borsa’da islem gérmeyecek A ve B grubu
paylar sebebiyle sirketin yonetim kurulu lyelerinden en az doért Gyesini (Yonetim Kurulu sekiz tiyeden olusur)
Genel Kurul’a aday gosterme imtiyazlari bulunmaktadir. Olagan ve olagan Usti genel kurul toplantilarinda hazir
bulunan (A) grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay i¢in 15 (on bes) oy hakki, (B) grubu pay
sahiplerinin veya vekillerinin her bir pay i¢in 10 (on) oy hakki ve (C) grubu pay sahiplerinin veya vekillerinin her
bir pay igin 1 (bir) oy hakki bulunmaktadir. A grubu paylarin nominal tutari 9.750.000 TL ve B grubu paylarin
nominal tutari 6.500.000 TL'dir.

4- Faaliyetler Hakkinda Bilgiler

irmik, makarna ve biskiivi gibi hububat ve bakliyattan; mamul, her tiirli gida maddesinin imalatini, ticaretini,
ithalat ve ihracatini yapmak lizere 1989 yilinda kurulan sirket, Un sektériinde yurt icinde 2013 verilerine gore
%1.76 pazar payina sahiptir. Sirket, Sa msun ve Corlu’da bulunan iki fabrikasinda toplam giinlik 900 ton’a
ulasan Uretim kapasitesi ve toplam 16 drin gami ile faaliyetini sUrdirmektedir. Sirket bunun yaninda
Tirkiye'nin gesitli

limanlarinda ve bolgelerinde, 119.000 ton tahil stoklama kapasitesine sahip serbest bolge depolari, antrepo ve
depolari ile bolge ve gevre lilke Ureticilerinin tahillarinin iyi kosullarda muhafaza edilmesini saglamaktadir.

Sirket 500 ton/giin Uretim kapasitesine sahip Samsun Uretim tesisine, 400 ton /giin iiretim kapasitesine sahip
Corlu Uretim tesisine ve 34 Bin ton depolama kapasiteli Samsun depolama tesisine sahiptir. Ayni zamanda
Samsun’da 600 ton/giin bugday isleme kapasiteli un fabrikasi yatirimi da devam etmektedir.

Sirket miktarsal bazda 2011-2013 vyillari arasinda %20 yillik bilesik blylime orani yakalamayi basarmistir.
2014/06 doneminde ait miktarsal bazda satislarin kirilimi asagidaki tabloda gosterilmistir. 2011 yilinda 697 Bin
ton Urlin satisi gerceklestiren sirketin 2013 yilsonu satis miktari 999 Bin ton olmustur. 2013 yilinin 6 aylik
déneminde 420 Bin ton Urin satisi gerceklestiren sirket 2014 yilinin ayni déneminde 570 Bin ton Grin satisi
gerceklestirmistir.
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Miktar Bazinda Satiglarin Kirilimi (Kg)

2014/06

Bugday 67,20% 383.204.485
Un 18,20% 103.784.548
Kepek 5,10% 29.082.483
Bonkalite 0,80% 4.561.958
Kirik Bugday 0,40% 2.280.979
Arpa 1,40% 7.983.427
Misir 6,70% 38.206.400
Diger 0,20% 1.140.490
Toplam 570.244.770

Kaynak; Fiyat Tespit Raporu

Yurtici bugday satisinda 2014/06 itibariyle %2,84 paya sahip olan sirket, Turkiye un satisinda %0,98'lik paya
sahiptir. Sirket yapmis oldugu un ihracati ile diinya un pazarinda %0,92’lik paya sahip durumdadir. Sirket
Tiirkiye ihracatgilar Meclisi 2014 verilerine gére en ¢ok ihracat yapan ilk 1000 firma arasindan 524. sirada yer
alirken sektériinde 5. siradadir. istanbul Sanayi Odasi verilerine gére ise liretimden satislarda 410. sirada yer

almistir.

5- Bilango ve Gelir Tablosu

Gelir Tablosu 2014/06 2013/06 2013/12 2012/12
Hasilat 433.352.360 269.445.835 681.123.194 491.961.707
Satislarin Maliyeti (-) -409.423.673 -248.950.927 -633.783.566 -458.589.599
BRUT KAR/ZARAR 23.928.687 20.494.908 47.339.628  33.372.108
Briit Kar Marji (%) 55% 7,6% 7,0% 6,8%
Genel Yonetim Giderleri (-) -2.052.330 -1.926.100 -4.253.659 -4.297.329
Genel Yénetim Giderleri artis % -0,76% -0,71% -1,58% -1,59%
Pazarlama Giderleri (-) -9.962.662 -5.744.049 -17.759.151  -16.841.540
Pazarlama Giderleri % -3,70% -2,13% -6,59% -6,25%
ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 11.913.695 12.824.759 25.326.818 12.233.239
Esas Faaliyet Kar marji 2,75% 4,76% 3,72% 2,49%
Amortisman 752.286 483.275 1.257.156 927.854
FAVOK 12.665.981 13.308.034 26.583.974 13.161.093
FAVOK Marji 2,9% 4,9% 3,9% 2,7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.239.675 1.382.762 6.414.393 2.863.259
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -2.638.298 -1.645.457 -2.916.287 -2.834.869
FAALIYET KARI/ZARARI 11.515.072 12.562.064 28.824.924 12.261.629
FINANSMAN GIDERi ONCESi FAALIYET KARI/ZARARI 11.728.794 12.562.064 28.824.924 12.261.629
Finansman Gelirleri 38.082.154 15.972.879 42.392.710 32.461.333
Finansman Giderleri (-) -38.341.378  -24.409.073 -61.359.507 -39.213.656
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESIi KARI/ ZARARI 11.469.570 4.125.870 9.858.127 5.509.306
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri -2.113.897 -1.257.684 -2.583.657 -1.376.173
Donem Vergi Gideri/Geliri -2.166.036 -1.511.307 -1.992.182 -1.745.019
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 52.139 253.623 -591.475 368.846
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 9.355.673 2.868.186 7.274.470 4.133.133
Net Kar Mariji (%) 2,2% 1,1% 1,1% 0,8%
DONEM KARI/ZARARI 9.355.673 2.868.186 7.274.470 4.133.133
Kaynak; Bagimsiz Denetim Raporu
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BILANCO
VARLIKLAR 2014/06 2013/12 2012/12 2011/12
Dénen Varliklar 323.553.525 288.866.127 242.383.566 184.864.136
Nakit ve Nakit Benzerleri 116.050.830 63.983.460 6.622.081 15.166.718
Finansal Yatirimlar 93.223 10.557 3.468.527 955.761
Ticari Alacaklar 152.058.298 103.894.335 88.106.973 53.477.069
Diger Alacaklar 2.296.985 3.429.237 1.010.979 2.691.268
Tlrev Araglar 1.890.186 3.314.950 - -
Stoklar 42.764.555 104.017.540 138.019.795 75.539.508
Pesin Odenmis Giderler 5.805.857 8.651.196 - -
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 1.065.496 -
Diger Donen Varliklar 1.528.095 1.564.852 5.155.211 37.033.812
Duran Varliklar 50.788.030 51.116.025 21.101.186 19.213.781
Diger Alacaklar 9.556 142.153 2.153 2.139
Finansal Yatirimlar 15.000 15.000 10.000 192.367
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 4.146.325 4.250.000 - -
Maddi Duran Varliklar 46.172.804 46.236.180 20.032.395 18.524.896
Maddi Olmayan Duran Varliklar 50.248 49.488 38.312 42.940
Pesin Odenmis Giderler 54.701 - - -
Ertelenmis Vergi Varligi 339.396 423.204 794.595 302.294
Diger Duran Varliklar - - 223.731 149.145
TOPLAM VARLIKLAR 374.341.555 339.982.152 263.484.752 204.077.917
KAYNAKLAR 2014/06 2013/12 2012/12 2011/12
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 265.445.645 244.262.605 214.514.955 160.755.398
Finansal Borglar 12.750.000 17.050.569 61.519.408 32.785.426
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kismi 4.826.909 2.100.382
Ticari Borglar 240.467.944 221.397.906 148.244.054 122.173.206
Diger Borglar 4.392 618 645.091 183.717
Donem Kari Vergi YukimlUlGgi 2.166.036 142.466 1.343.044 -
Kisa Vadeli Karsilikar 23.076 - - -
Diger Kisa Vadeli Yukamlaltkler 4.752.112  3.268.721  2.763.358 5.613.049
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 455.176 301.943 - -
Uzun Vadeli Yakiumliliikler 8.837.311  8.327.037 1.768.472 2.748.259
Finansal Borglar 2.381.725 1.713.933 732.586 2.176.679
Diger Borglar 2.120 - 4.135
Borg Karsiliklar 536.106 543.165 - -
Calisanlara Saglanan Fayda ve Yukiumllikler 497.529 312.524
Ertelenmis Vergi Yukimlulaga 5.919.480 6.067.819 538.357 254921
Ozkaynaklar 100.058.599 87.392.510 47.201.325  40.574.260
Odenmis Sermaye 65.000.000 50.000.000 38.000.000 30.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Deger 21.827.875 21.877.446 - -
Diger Yedekler 4.999.928 6.172.911
Maddi Duran Varlik Yeniden Degerleme 639.932 -
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 1.400.369 1.050.779 767.184 767.184
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 2.474.682 1.415.578 3.661.076 2.161.253
Net D6nem Kari/Zarari 9.355.673  8.048.779  4.133.133 1.472.912
TOPLAM KAYNAKLAR 374.341.555 339.982.152 263.484.752 204.077.917

Kaynak; Bagimsiz Denetim Raporu
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6- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi ve Goriisler

Ulusoy Un San. Ve Tic. A.S. hakla arzi igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporu Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.
tarafindan hazirlanmistir. Yapilan calismada “indirgenmis nakit akimlari analizi” ve “piyasa carpanlari analizi”
yontemleri kullanilarak nihai degere ulagiimistir.

A) indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) Analizi

Seker Yatirim tarafindan hazirlanan INA analizinde projeksiyon dénemi 2014-2023 yillari arasini kapsamis olup,
Sirketin vermis oldugu projeksiyonlara gore ileriye doniik serbest nakit akimlari hesaplanmis ve s6z konusu serbest
nakit akimlari agirlikl ortalama sermaye maliyeti lizerinden iskonto edilerek bugiinkii degerine indirgenmistir. 2023
sonraki dénemler igin ise ug deger hesaplanmistir.

Seker Yatirim tarafindan nihai degere ulasilirken kullanilan satis varsayimlarinin yatirimci agisindan yeterince
detayll oldugu goérilmektedir. Analiz sirasinda satis gelirine ulasilirken kullanilan satis miktari ve satis fiyati
varsayimlari detayh olarak verilirken, ayni zamanda varsayimlarin hangi gerekgelere dayandigi da yeterli derecede
actklanmistir.

Yapilan analizde satis miktarlari ve fiyatlari icin yapilan varsayimlar su sekildedir;

Sirketin ton bazinda toplam un satiglarinin 2014 yilinda %5, 2015 yilinda %3, sonrasinda 2016-2023 yillan arasinda
%1 artis olacagl tahmin edilmistir. Bugday ihracatinin ve yurt ici satislarinin ton bazinda 2014 yilinda %20, 2015-
2018 arasinda %5 ve sonrasinda ise %3 bliylyecegi ongoérulmistiir. Diger Urlnlerde ton bazinda satislar un
satislarina paralel 2014 yilinda %5, 2015 yilinda %3 ve 2016-2023 yillari arasinda %1 artis olarak tahmin edilmistir.
Ayni Urlinlerde birim satis fiyatlari varsayimlarinda ise un fiyatlarinin 2014 yilinda ortalama %10 artis gosterecegi,
ayni yil i¢in bugday fiyatlarinin yurticinde ortalama %15 artis gosterirken yurtdisi satislarda dolar bazinda %8
azalacagi 6ngorilmastir. 2015 yili ve sonrasi igin ise Grin fiyatlarinin 2015’te %8, 2016’da %7 2018-2020 arasinda
%5 ve 2021-2013 yillari arasinda %3 seviyesinde artis gosterecegi 6ngorilmustir.

Degerleme sirasinda olusan gelir tablosu projeksiyonu asagidaki tabloda gosterilmistir;

Gelir Tablosu Varsayimlari (Milyon TL) 2012G 2013G 2013/06 2014/06 20147 2015T 2016T 2017T

Net Satis Geliri 492 682,2 269,4 433,4 871,1 979,6 1086,5 1194,2
Briit Kar 33,4 48,4 20,5 23,9 54,8 61,1 67,8 74,5
Marj 6,79% 7,09% 7,61% 5,51% 6,29% 6,24% 6,24% 6,24%
Esas Faaliyet Kari 12,2 26,4 12,8 11,9 27,8 30,8 34,1 37,5
Marj 2,48% 3,87% 4,75% 2,75% 3,19% 3,14% 3,14% 3,14%
FAVOK 13,3 27,6 13,3 12,7 29,4 32,3 35,7 39,1
Marj 2,70% 4,05% 4,94% 2,93% 3,38% 3,30% 3,29% 3,27%
Net Kar 4,1 8,0 2,9 9,5 15,2 16,8 18,8 22,3
Marj 0,83% 1,17% 1,08% 2,19% 1,74% 1,71% 1,73% 1,87%
Biiylime Rakamlari (%) 2012G 2013G 2013/06 2014/06 20147 20157 2016T 2017T

Net Satis Geliri - 38,66% - 60,88% 27,69% 12,46% 10,91% 9,91%
Briit Kar - 44,91% - 16,59% 13,22% 11,50% 10,97% 9,88%
Esas Faaliyet Kari - 116,39% - -7,03% 5,30% 10,79% 10,71% 9,97%
FAVOK - 107,52% - -4,51% 6,52% 9,86% 10,53% 9,52%
Net Kar - 95,12% - 227,59%  90,00%  10,53%  11,90%  18,62%

Kaynak; Fiyat Tespit Raporu
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Sirket ve UrGin gami hakkinda detayli bir g¢alisma yapilmadan ve varsayimlar Uzerinde sirket yetkilileriyle

gorusilmeden bu konuda yorum yapma imkani olmamakla birlikte, satis miktarlari ve birim satis fiyatlar
konusunda yapilan varsayimlarin makul oldugu goristindeyiz.

Sirket satis miktarlari ve birim fiyatlari konusunda detayli agiklama yapmis olmasina ragmen ayni detaylar
maliyetlerin projeksiyonlarinda verilmemis ve yapilan analiz FAVOK marji Gizerinden aciklanmistir. Projeksiyonda
kullanilan kar marjlarinin muhafazakar bir yaklasimla makul seviyelerde tutulmus oldugu goriilse de sirketin
maliyet kalemleri hakkinda detayli bilgilerin verilmemis olmasinin yatirnrmcilarin bilgilendirilmesi agisindan
eksiklik oldugu goérisiindeyiz.

Seker Yatirnm yapmis oldugu analizde sirketin halihazirda Samsun’da devam etmekte olan un 6glitme tesis
yatiriminin olasi etkilerini ¢alismasina dahil etmedigini belirtmektedir. 2016 yilinda faaliyete gegmesi beklenen ve
muhtemelen sirket ve yatinma icin arti bir deger olusturacak olan tesisin muhafazakar tarafta kalinmasi
acisindan projeksiyonlara dahil edilmemis olmasi tarafimizdan olumlu bulunmaktadir.

Gelir tablosu projeksiyonlarinda dikkat ¢ekilmesi gereken bir diger konu ise sirketin sektori itibariyle gelecek
donemde karsilasabilecegi dalgalanmalardir. Sirketin bulundugu sektér itibariyle hem maliyet tarafinda hem de
gelir tarafinda triin fiyatlarini kontrol etme gilici bulunmamaktadir. Bu agidan 6zellikle bugday fiyatlarinda yurtigi
ve yurtdisinda olusabilecek dalgalanmalar sirketi olumlu veya olumuz yonde etkileyebilecek ve gergeklesmelerin
yapilan projeksiyonlardan farklilik gostermesine sebep olabilecektir. Fiyat tespit raporunda bu konuda gerekli
aciklama yapilarak yatirrmcilarin dikkatinin ¢ekilmis olmasi tarafimizdan olumlu bulunmaktadir.

Yapilan analizde isletme sermayesi ihtiyacinda meydana gelmesi 6ngoriulen degisimler igin ortalamalara uygun
olarak alacak giin sayisi 53,4 giin, ticari borg giin sayisinin 88,2 giin ve stok gilin sayisinin 69,6 olarak varsayildigi
belirtiimektedir. 2011, 2012 ve 2013 yil sonu bilan¢o kalemleri incelendiginde 6zellikle stok glin sayisi ve ticari borg
giin sayisinda yiiksek dalgalanma gerceklestigi goriilmektedir. isletme sermeyesi kalemlerinin belirlendigi bilangolar
sirketin anlik resmini vermektedir. Bu agindan isletme sermayesi hesabi i¢in aylik ya da 3 aylik bilangolarla hareket
edilmesi daha saglikh sonuglar vermektedir. Fiyat tespit raporunda yapilan analizde bu tiir detaylara yer verilmemis
oldugu gorildiginden konu hakkinda yorum yapmanin yaniltici olabilecegi diistincesindeyiz.

Yapilan analizde kullanilan Agirlikli ortalama Sermaye maliyeti %14,3 olarak belirlenmistir. AOSM konusunda
detayli agiklamanin yapildigini ve belirlenen seviyenin makul oldugunu diigiincesindeyiz.

Yapilan analizde ug deger biiyiime orani %3 olarak alinmistir. Oniimiizdeki 10 yil igin yapilan varsayimlar lizerinden
olusan nakit akimlarinda gorilen biiyime oranlarina bakildiginda %3’lik u¢ deger biiyiime oranin makul oldugunu
diisiinlyoruz. Sonug olarak yapilan indirgenmis nakit akimlari analizinde ulasgilan firma degeri 155,5 Milyon TL
olarak bulunmustur. 96,1 Milyon TL net nakit durumunda olan sirketin piyasa degeri ise 251,6 Milyon TL olarak
bulunmugstur. Genel olarak nihai degere ulasilmak i¢in kullanilan varsayimlarin makul oldugunu
diisiindliglimiizden, iNA analizinde ortaya ¢ikan deger de tarafimizdan makul bulunmaktadir.

Nihai degere ulasirken kullanilan net nakit pozisyonunun sirketin 2014 yilina ait 6 aylik verilerinden faydalanilarak
yapildigr gorilmektedir. Ayni dénemde sirketin stoklar kaleminde donemsel olarak sektoriin 6zelliginden
kaynaklandigini disindigimiz onemli bir duslis gbéze carpmaktadir. Bu agidan hammadde hasat dénemi
sonrasinda sirketin stok kaleminin artacagl ve isletme sermayesi kalemlerinde 6nemli degisiklikler olacagini
varsaydigimizda, sirketin net nakit durumunda gerileme meydana gelebilecegini disiinebiliriz. Bu gerileme
dogrudan sirket icin hesaplanan piyasa degerini olumsuz etkileyebilecektir. 2014 yili i¢in nakit akimlari (-57,10
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Milyon TL) hesaplamalarinda bu degisimin dengelendigini ve muhafazakar davranildigini disiinsek de, yatirimcinin
bu noktayi g6z 6niinde bulundurmasi faydali olacaktir.

B) Carpan Analizi

Yapilmis olan ¢arpan analizinde Firma Degeri/Favok ve Fiyat/Kazang carpan oranlari hem yurtici hem de yurtdisi
benzer sirketler igin ayri ayri hesaplanarak kullanilmistir.

a - Yurtici Benzer Sirketler Carpan analizi

Yapilan degerlendirme de yurtici benzer sirket bulunmadigi ve gida sektor ¢arpanlarinin degerlemeye baz teskil
edecek yeterlilikte olusmadigi belirtilerek yurtici carpan igin BiST 100 endeksi kullanilmistir. Sirketle tamamiyla ayni
faaliyet kolunda ¢alisan benzer yurti¢i sirket olmamasinin dogrulugu tarafimizdan kabul edilmektedir. Ancak
olusan degerden bagimsiz olarak; carpan degerlemesi icin icerisinde Ulkenin en biliylk sanayi kuruluslarini,
bankalarini, futbol kulliplerini ve GYO’larini bulunduran BiST 100 endeks garpanlarinin kullaniimasi yerine gida
sektoriinde nispeten benzer faaliyet gosteren bazi sirketlerin yada halka arz endeksi gibi daha dar kapsaml
endekslerin kullanilmasinin daha dogru olacagini disiiniiyoruz.

2014/06 - Son 4 Ceyrek Donem

Benzer Sirket Carpanlari (2014/03 Dort Ceyrek) F/K FD/FAVOK PD/DD
BiST 100 (Banka ve Spor Kuliipleri Harig) 13,1 9,5 1,6
Halka Arz Endeksi 10,0 8,6 1,4
PETUN 4,4 4,0 1,6
Gida Endeksi* 10,4 10,2 1,6

*PD olarak biiyiik olan, negatif 6zkaynak yada FAVOK rakami olan sirketler disarida birakilmistir.

Carpan Verileri 2012 2013 20147

FAVOK 13.161.093 26.583.974 29.400.000
Net Kar 4.100.000 8.000.000 15.200.000
Ozkaynak 47.201.325 87.392.510  100.058.599
Net Borc -96.185.419  -96.185.320

Ortalama Cari Carpan Degerleri F/K Tahmini Deger FD/FAVOK  Tahmini Deger
BIST 100 (Banka ve Spor Kultipleri Haric) 13,1 | 199.159.668 | 9,5 | 376.309.558 |
Halka Arz Endeksi 10,0 : 152.324.458 : 8,6 : 348.742.981 :
PETUN 4,4 : 67.420.681 : 4,0 : 212.760.267 :
Gida Endeksi* 10,4 | 157.946.335 | 10,2 | 397.024.495 |

TAHMINi DEGER ARALIGI

Min 67.420.681
Mak 397.024.495
Ortalama 241.207.211

Kaynak; BMD

Ulusoy un igin yapmis oldugumuz yurtici ¢carpan analizinin ayrintilari yukaridaki tabloda gosterilmistir. Minimum ve
maksimum degerler disarida birakildiginda sirket icin buldugumuz piyasa degeri 241 Milyon TL olmustur.
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b - Yurtdisi Benzer Sirketler Carpan analizi

Fiyat tespit raporunda kullanilan yurtdisi benzer sirketler sektériinde 6ncli ve hemen hemen ayni faaliyet alaninda
faaliyet gosteren sirketlerden secilmis oldugunu gérmekteyiz.

Yurtdigi Benzer Sirket Carpanlari

Sirket Ulke F/K Tahmini Deger  FD/FAVOK  Tahmini Deger
AGTHIA GROUP PJS Birlesik Arap Emirlikleri 17,13 : 260.376.000 : 13,02 : 478.973.320 :
CARR'S MILLING ingiltere 11,91 | 181.032.000 | 8,2 | 337.265.320 |
HONEYWELL FLOUR MILLPLC Nijerya 6,23 : 94.696.000 : 4,85 : 238.775.320 :
NIPPO FLOUR MILLS CO LTD  Japonya 11,95 : 181.640.000 : - : :
FLOUR MILLS NIGERIAPLC  Nijerya 19,1 I 290.320.000 | 8,31 | 340.499.320 |
M DIAS BRANCO SA Brezilya 18,14 : 275.728.000 : 13,95 : 506.315.320 :
TAHMINi DEGER ARALIGI
Min 94.696.000
Mak 506.315.320
Ortalama 287.178.809

Kaynak; BMD, Fiyat Tespit Raporu

Fiyat tespit raporunda verilen secilmis yabanci sirket ¢carpanlarina goére yaptigimiz analizde minimum ve maksimum
degerler disarida birakildiginda sirket icin bulunan deger 287,2 Milyon TL olmustur.

C) Sonug

Yapmis oldugumuz yurtici ve yurtdisi ¢arpan analizleri sonucunda sirket i¢in buldugumuz deger 264,2 Milyon TL dir.
Bu degerlere gore taban ve tavan fiyatlarin iskonto oranlari asagidaki tabloda gosterilmistir.

Bizim Menkul Degerler Carpan Analizi Sonucu

Piyasa Degeri Agirhk Ozsermaye Degeri
Yurtici Carpan 241.207.211 50% 120.603.606
Yurtdigi Carpan 287.178.809 50% 143.589.404
Nihai Deger 264.193.010
Odenmis Sermaye 65.000.000
Pay Basina Deger 4,06
Taban Fiyat (2,90 TL) iskontosu 188.500.000 -28,65%
Tavan Fiyat (3,45 TL) iskontosu 224.250.000 -15,12%

Seker Yatirim tarafindan hesaplanmis olan 256,5 Milyon TL’lik nihai degerin makul oldugunu distnirken taban ve
tavan fiyatlar Gizerinden olusmus olan iskonto oranlarinin da makul oldugunu distinmekteyiz.
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Onemli Uyari

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanlig§i hizmeti; araci kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da belli bir getiri garantisi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yer alan bilgiler BMD’nin
guvenilir oldugunu disiindigi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizhg
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve disi dagitim
kanallari araciligiyla tum BMD miisterilerine eszamanli olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve
tavsiyeler dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Bolimi daha énce hazirladigl ya da daha sonra
hazirlayacagi raporlarda bu raporda sunulan goris ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goéris ve tavsiyelerle
celisen baska raporlar yayinlayabilir. Celisen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret
ediyor, farkli analiz yontemlerini igeriyor ya da farkh varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu
raporlardaki tavsiye ve goruslerle gelisen diger BMD Arastirma Bolumi raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu
yoktur. Bu calisma kesinlikle tekrar gikarilmak, ¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan baskasina dagitiimak tzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolum{’nlin izni olmadan kopyalanamaz ve cogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu
raporun igerigini olusturan yatirim tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve
¢ikarimlarin, BMD Arastirma ‘nln izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu
vayinlamaya, mugsterilerine ve gerekli yatinm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimi gerekli
oldugunu distndugiinde dizenli olarak yatirim tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari
hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu ¢alisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin alimi ya da
satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis
bir teklif ya da oneri olusturmamaktadir. Herhangi bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte
bulunma karari bu galismaya degil, arz edilen yatirim araci ile ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkilere
dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun igerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle
dogabilecek dogrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili olarak sorumlu tutulamaz.
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