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isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29. maddesine istinaden Ziraat Yatirim Menkul
Degerler A.S. (kisaca “Ziraat Yatirnm”) tarafindan Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S."nin (kisaca “Yapi Kredi
Yatirim”) lider oldugu Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Eksun Gida” veya kisaca “Sirket”) paylarinin
halka arzi kapsaminda Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatinmcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi Ziraat Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

ZIRAAT YATIRIM/KURUMSAL FINANSMAN 2



I. HALKA ARZA ILISKIN

BILGILER

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye

N 49.957.498 TL

Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye

W 70.000.000 TL

Halka Arz Miktar ve Tiirii

B 20.042.502TL nominal - Sermaye Artirimi

B Toplam - 20.042.502 TL nominal

Dagitim Yontemi

W Esit Dagiim ( Yurt ici Bireysel Yatirimcilar ve Sirket Galisanlari)

Halka Arz Sekli

Sabit Fiyat ile Talep Toplama Yéntemi

Halka Arz Fiyat

W 48,90 TL

Halka Arz Biiyiiklugii

W 980.078.347 TL

Halka Arz Orani

W %28,63

Halka Arz Tarihi

M 15-16 - 17 Mart 2023

Borsada islem Gorme Tarihi (tahmini) / Pazar / Dahil
Olacag Endeks

W 23 - 24 Mart 2023 / Yildiz Pazar

Halka Arz Tahsisati

W 11.624.226 - %57- Yurt i¢i Bireysel Yatirimcilar
W 601.276 - %3- Sirket Calisanlarina

W 7.014.875 - %35- Yurt Igi Kurumsal Yatirimcilara

B 1.002.125 - %5 - Yurt Dis1 Kurumsal Yatirimcilara

Halka Arz Liderleri

M Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. (Lider)

Taahhiitler

m Sirket tarafindan halka arz edilen paylarin Borsa Istanbul'da islem gérmeye
basladig: tarihten itibaren 1 yil boyunca, bedelli sermaye artirimi yapilmayacagi,
halka arza konu olmayan ve fiyat istikrar1 saglayici islemler neticesinde sahip
olunan paylar da dahil olmak tizere herhangi bir sekilde sahip olunabilecek
paylar iizerinde satig, devir, rehin veya sair surette bir tasarruf islemi veya bu
sonugclar1 dogurabilecek baskaca herhangi bir islem yapilmayacagi, bu yollarla
dolasimdaki pay miktarinin artirilmayacagi ve Sirket'in yonetim kontroliine sahip
oldugu herhangi bir istirak ya da bagl ortaklik veya bunlar adina hareket eden
kisiler tarafindan da bu siirlamalara uyulmasinin saglanacag taahhiit edilmistir.

m Sirket'in paylarinin tamamina sahip olan Eksim Yatirim Holding, portféyiinde
bulunan ve fiyat istikrar1 saglayici islemler neticesinde sahip olunan paylar da
dahil olmak iizere maliki oldugu Sirket paylarini, Sirket'in halka arz edilen
paylarinin Borsa Istanbul'da islem gérmeye basladig1 tarihten itibaren fiyattan
bagimsiz 1 y1l boyunca, borsada satmayacaklarini bu paylarin bu siire boyunca
borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutmayacaklarini ve borsa disinda yapilacak satislarda da satisa konu paylarin da
bu smirlamaya tabi olacaginy, Sirket'in bedelli sermaye artirimi yapmasi yéniinde
hareket etmeyecegini taahhiit etmistir.

Fiyat Istikrar

m 30 giin siireyle Yap:r Kredi Yatirim tarafindan fiyat istikrari islemlerinin
yapimas1 planlanmaktadir. Bu islemelerde kullanilacak tutar sermaye artirimi
yoluyla elde edilecek gelirin %20’si kadardir.
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II. SIRKET BILGILERI

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Eksun Gida Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

» Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. (“Eksun Gida” veya “Sirket”), 1996 yilinda Tekirdag’da limited
sirket olarak kurulmustur. 2001 yilinda bugiinkii unvanini almistir. Her tirli un, nisasta, pisirme
yardimcilari, katki Griinleri ve pastacilik Grlinlerin Gretim ve satisini ylritmekte olan Sirket, Sinangil ve
Gluten Yok markalarinin sahibidir.

» Tekirdag’da 2 adet ve Konya’da 1 adet olmak Ulzere toplam 3 adet Uretim tesisi bulunan Sirket’in
merkezi istanbul’dadir.

» Sirket’in mevcut ve halka arz sonrasi ortaklik yapisi asagidaki gibidir:

Eksun Gida Ortaklik Yapisi

Ortak Unvani Sermaye Sermaye Sermaye Sermaye
Tutari (TL) Payi Tutari (TL) Payi
Eksim Yatirim Holding A.S. 49.957.498 100,00% 49.957.498 71,37%
Halka Acik - - 20.042.502 28,63%
Toplam 49.957.498 100,00% 70.000.000 100,00%
Fabrikalar

1. Murath Bugday isleme Tesisi: Giinliik 1.280 ton bugday kirim kapasitesine sahiptir.

2. Murath Fonksiyonel Un Tesisi: islenen bugdaydan pastacilik Griinleri, ekmek karisimlari, glutensiz un,
irmik, cavdar vb. Uretilen tesisin glinlik Gretim kapasitesi 12 tondur.

3. Konya Bugday isleme Tesisi: Giinliik 600 ton bugday kirim kapasitesine sahiptir.

» Eksun Gida, Uretimde kullandigi bugdayi, yurt icinde mustahsil, tiiccar, Toprak Mahsulleri Ofisi (TMO)
ve cesitli bolgelerde bulunan bugday borsalarindan, yurt disinda ise bolgesel yakinligi sebebiyle Rusya,
Ukrayna ve Romanya’dan tedarik etmektedir.

> Sirket, bugdayi yurt ici ve yurt disi pazarlardan tedarik etmeden 6nce analiz ettirerek satin almakta ve
kalitelerine gore depolarda tasnif etmektedir.

» Sirket’in Uretim slreci bugday temini ile baslamaktadir. Bugdaylar oncelikle kalitelerine gore
siniflandinildiktan sonra tas, toprak, saman vb. yabanci maddelerden temizlenerek, kabugunu atmasi
icin rutubetlendirilir. Daha sonra islenmek lzere 6glitme asamasina gecilmektedir. Bu asamada un ve
un tarevleri nihai halini alarak, gesitli boyutlarda ambalajlanir ve satis yapilabilir hale getirilir.
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Satislar:

— Ev Disi Tiiketim (EDT) Kanali

1.

Ekmeklik Un: Sirket bu kategorideki trlnlerini ekmek Uretimi yapan firinlar, pide, simit ve unlu
mamuller Ureten isletmelere satmaktadir. Bu kategorideki satislar, 2022 Eylil ayi sonunda bir
onceki yilin ayni donemine gore, tutar bazli olarak %156; ton bazli olarak ise %22 oraninda
artmistir.

Endiistriyel Un: Sirket bu kategorideki Urlinlerini paketli ekmek, biskiivi, gofret, pizza gibi
Uranlerde kullanilabilecek sekilde (iretmektedir. Bu Urinler, kurumsal capta faaliyet gosteren
fabrika ve isletmelere 25 kg ve 50 kg’lik cuval, kagit ve Big Bag ambalajlarda satilmaktadir. Bu
kategorideki satislar, 2022 Eylil ayl sonunda bir 6nceki yilin ayni dénemine goére tutar bazli olarak
%281; ton bazl olarak ise %61 oraninda artmistir.

HoReCa Un: Sirket bu kategorideki trtnlerini baklava, bérek, lavas, yufka ve tiirevlerinin Gretildigi
imalathane, fabrika ve endustriyel mutfaklara satmaktadir. Bu kategorideki satislar, 2022 Eyliil ayi
sonunda bir énceki yilin ayni donemine gore tutar bazli olarak %281; ton bazli olarak ise %61
oraninda artmistir.

Tali Uriinler: Sirket’in bu kategorideki triinleri, bugdayin un haline getirilirken ortaya ¢ikan kirik
bugday, kepek, razmol gibi artiklardan olusmaktadir. Bu tali Uriinler gida ve yem {reticilerine
bilyiik-kligikbas hayvan, sokak hayvanlari ve su canlilarina yem Uretilmesi igin satilmasinin yaninda
gida sanayi firmalarina da hammadde olarak satilmaktadir. Bu kategorideki satislar, 2022 Eylul ayi
sonunda bir énceki yilin ayni donemine gore tutar bazli olarak %139; ton bazli olarak ise %22
oraninda artmistir.

— Perakende Kanali: Bu kategoride daha ¢ok Sinangil ve Gluten Yok markasi adi altinda paketli un ve hazir

paketli Urinlerin satisini gerceklestirilmekte olup, satislar, 2022 Eylil ayi sonunda bir 6nceki yilin ayni
donemine gore tutar bazli olarak %131 artarken; ton bazli olarak %9,3 oraninda azalmistir. Yine ayni dénem
itibariyle satislarinin %10’u private label markali Grinlerle yapilmistir.

- ihracat Kanali: Eksun Gida, yurt disi satislarini 50 kg paketler halinde profesyonel ekmeklik unlar ve 6zel
amagcli Urinler olarak gerceklestirmektedir. 2022 yilsonuna goére ihracatinin %55’ini Orta Dogu Ulkelerine
yapmaktadir. Bu bolgeyi sirasiyla Orta ve Gliney Amerika, Sahraalti Afrika, Hint Okyanus Adalari ve Asya-
Pasifik tlkeleri takip etmektedir.

Net Satislar , \ , \ ,

(Milyon TL) 19/'12 20/'12 21/'12 21/'09 22/'09
EDT Kanali 600 612 1.014 619 1.626
Ekmeklik Un 293 327 475 298 764
Horeca Un 116 117 190 119 300
Endiistriyel Un 35 48 102 56 212
Tali Uriinler 156 120 248 146 349
Perakende Kanali 124 196 242 133 308
ihracat Kanal 201 233 293 227 878
Toplam 925 1.041 1.549 979 2.812

e 2022 ilk 9 ayi itibariyle Sirket satislarinin %58’i EDT kanaliyla, %11’i perakende kanaliyla ve %31’ini ihracat
kanaliyla yapilmaktadir.
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III. OZET FINANSAL GORUNUM

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Eksun Gida Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan

alinmugtir.

Bilango (Milyon TL) 19/'12 20/'12 21/'12 22/'12
Dé6nen Varliklar 364,9 551,9 1.177,4 1.457,7
Nakit ve Nakit Benzerleri 26,1 36,9 9,8 78,6
Ticari Alacaklar 151,4 190,4 331,5 550,7
Stoklar 135,3 274,3 543,2 542,8
Duran Varliklar 71,0 185,4 163,5 133,6
Maddi Duran Varliklar 56,2 179,4 120,5 61,7
TOPLAM VARLIKLAR 435,9 737,3 1.340,9 1.591,3
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 448,0 639,9 1.182,5 1.239,0
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 108,7 251,9 527,6 635,6
Ticari Borglar 316,6 343,3 524,0 49,6
Uzun Vadeli Yiikiimlaltkler 12,4 24,3 73,7 47,2
Ozkaynaklar (24,5) 73,0 84,7 305,1
Odenmis Sermaye 49,9 50,0 50,0 50,0
Gecmis Yillar K/z (46,1) (84,8) (16,3) 28,4
Donem Net Kari 11,6 11,6 7,7 224,4
TOPLAM KAYNAKLAR 435,9 737,3 1.340,9 1.591,3

Gelir Tablosu

(Milyon TL) 19/'12 20/'12 21/'12 22/'12
Hasilat 925,9 1.040,9 1.549,4 3.925,9
Satislarin Maliyeti (-) (794,6) (874,9) (1.275,8) (3.144,2)
Briit Kar/(Zarar) 131,3 166,0 273,6 781,7
Esas Faaliyet Kari/(Zaran) 42,0 61,4 203,1 470,4
Eianrz:\/n(szr:rz?fideri Oncesi Faaliyet 42,0 614 232.7 531,8
FAVOK 44,6 65,3 209,1 507,0*
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 9,9 11,1 (6,1) 239,8
Net Dénem Kari/Zarari 11,6 11,6 7,7 224,4

*9 aylik veri yilliklandirilarak kullaniimistir. 2022/12 yilinin tamami igin tahmini FAVOK 473 milyon TL olarak

hesaplanmustir.
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IV. DEGERLEME

Bu béliimdeki ifadeler, tablo ve grafikler Eksun Gida Halka Arz izahnamesi ve Fiyat Tespit Raporu’ndan
alinmugtir.

Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. (kisaca “Yapi Kredi Yatirrm”) tarafindan Subat 2023 tarihinde
hazirlanmis ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda (kisaca “KAP”) yayinlanmis olan “Eksun Gida Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu”nda (kisaca “Rapor”) UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri’nde belirtilen 2 degerleme
yaklasiminin alinarak nihai deger hesaplamasinda gelir yaklasimi yéntemi ve pazar yaklasimi yontemlerinin
kullanildigi ifade edilmistir.

Degerleme calismasinda Sirket tarafindan saglanan 2019, 2020, 2021 mali yillari ve 2022 {iglnci ceyrek
donemi bagimsiz denetimden gecmis finansal tablolar kullaniimistir.

Sirket' in pazar yaklasimi yénteminde kullanilan FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarindaki FAVOK ve Satislar
tutarlari i¢cin 30.09.2022 tarihli veriler 12 aylik yilliklandirilmis olarak kullanilmistir. Bu analiz i¢in 16.02.2023
tarihli benzer sirket ¢arpanlari baz olarak alinmistir.

V.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMI (INA)

Yapi Kredi Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda indirgenmis Nakit Akimlari analizinde
kullanilan varsayimlarin, Sirket'in bagimsiz denetimden gec¢cmis finansal verilerini ve gelecek yillara iliskin
beklentileri yansitacak sekilde olusturuldugu ifade edilmistir.

S6zkonusu Rapor’da Sirket gelirleri projeksiyonu 7 kategoride, EDT, perakende, hububat ve diger drinler,
donuk Griinler, ihracat, tali Griinler ve enerji olarak yapilmistir.

Yapilan analizde;

— EDT satis hacmi 2022 yili igin 9 aylik gerceklesmeler ve Sirket'in 2022 yili is plani baz alinarak 2022 yih
satis hacmi 255 bin ton olarak,

— Perakende satis hacmi 2022 yil icin 9 aylik gerceklesmeler ve Sirket'in 2022 yili is plani baz alinarak
2022 yili satis hacmi 44 bin ton olarak,

— Ihracat satis hacmi varsayimi igin 2022 ilk 9 ay satis hacimleri degisimlerine bagli olarak ve Sirket'in
2022 yiliis plani baz alinarak 2022 yili satis hacmi 127 bin ton olarak,

— Tali Grlinler satis hacmi 2022 yili satis hacmi 9 aylk gerceklesmeler ve Sirket'in 2022 yili is plani baz
alinarak 2022 yili satis hacmi 135 bin ton olarak,

— EDT kanalinda satis miktarinin (ton cinsinden) 2023, 2024 ve 2025 yillarinda ge¢mis yil performanslari
degerlendirilerek yillik %5,0, ilerleyen yillarda kademeli olarak azalarak 2026 yilinda %4,0, 2027 yilinda
%3,0 olarak,

— Perakende kanalinda satis miktarinin (ton cinsinden) gecmis yillardaki satis hacim seviyeleri dikkate
alinarak 2023, 2024 ve 2025 yilinda sirasiyla %15, %15 ve %10 artarak gecmis yillardaki satis
hacimlerine ulasacagi ve 2026 ve 2027 yillarinda %1,5 oraninda artacagi,

— Hububat ve diger Urlinlerde (tali Grunlerin yani sira musteri taleplerini karsilamak amaciyla yem
sanayisinde kullanilan bugday, aycicek, misir, arpa vb. ticareti) satis miktarinin (ton cinsinden) 2023
yilinda 31 bin ton satis yapilacagi, 2024 yilinda satis miktarinin (ton cinsinden) %80 oraninda, ilerleyen
yillarda ise %15 oraninda artacagi,

— Donuk urinlerde (simit, tath, pizza, borek vb.) Atilim Unlu Mamdiller'in gecmis yillardaki marketlere
yapmis oldugu satis hacmi baz alinarak Eksun Gida blinyesinde Sinangil Cesidim markasi altinda 2023
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yilinda 3 bin ton satis yapilacagl ve 2024 yilinda satis miktarinin (ton cinsinden) %20, ilerleyen yillarda
da %5 oraninda artis gosterecegi,

— Ihracat kanalinda Sirket'in is plani dikkate alinarak 2022 yilindaki satis hacmine gére izleyen yillarda
satis miktarinin (ton cinsinden) yillar itibariyla %5 azalacagi varsayillmistir.

varsayllmistir. Ayrica

— Tali Grtnler Sirket tesislerinde islenen bugdayin giktisi (yaklasik %25) olmasi sebebiyle EDT, perakende
ve ihracat kanallarindaki satis hacimlerine bagli olarak projekte edilmistir.

— Enerji geliri, Sirket'in 2024 yilinin ortasinda devreye almayi planladigi 28 MW'lik yenilenebilir enerji
santrallerinde Uretilen elektriginin satilmasina bagl olarak projekte edilmistir.

— Uriin satis fiyatlarinin TL cinsinden enflasyona bagli artis gésterecegi varsayilmistir. 2024 yilinda EDT
kanalinda TMO'nun un regiilasyonu programi kapsamindaki siibvansiyonlarinin azalmasina bagli olarak
satis fiyatinda %1 ek artis olacagi varsayllmistir.

Eksun Gida igin hazirlanan Rapor’da satilan malin maliyeti projeksiyonlari hazirlanirken EDT, perakende ve
ihracat Urinleri igin 2022 yil itibariyla enerji maliyeti harig ilgili alt kalemlerin tahmin edilen yilsonu toplam
maliyetlerinin 2022 yili tahmin edilen satis hacimlerine béliinerek birim SMM maliyetleri hesaplanmistir. ilgili
birim maliyetler izleyen yillarda enflasyon oraninda arttiriimistir. Ayrica Rapor’da 2023 yili birim maliyetleri ve
gecmis yillar birim maliyetleri géz 6nlinde bulundurularak ihtiyathlik geregi ek %4,75 oraninda artirilarak
modele dahil edilmistir.

S6z konusu Rapor’da genel yonetim giderlerinin 2022 yilsonunda 26 milyon TL olacagi varsayilmis olup, analize
projeksiyon dénemi boyunca yillar itibariyla enflasyon oraninda artis yansitiimistir.

Yapi Kredi Yatirrm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Rapor’unda degisken giderler nakliye ve navlun, vergi,
resim har¢ ve komisyon, tasit, reklam ve seyahat giderleri degisken giderler olarak dikkate alinmistir. 2022
yilinda 199 milyon TL olacagi varsayilan degisken giderlerin gecmis yillardaki degisken giderlerin hasilata orani
da dikkate alinarak hasilatin %5'i oraninda olacagi varsayilmistir.

Hasilat, briit kar, faaliyet gideri ve amortisman projeksiyonlarina gére hazirlanan gelir tablosu asagidaki gibidir.

Gelir Tablosu (Milyon TL) 20227 2023T
Satis Miktari (Bin Ton) 562 612 657 684 704 721
artis (%) 16,3 9,0 7,3 4,1 2,8 2,5
Hasilat 3.926 5.987 7.762 9.453 10.933 12.272
artis (%) 153,4 52,5 29,6 21,8 15,7 12,2
Satiglarin Maliyeti 3 5 6.412 1.683 8.921 10.024
artis (%) 146,4 61,5 26,3 19,8 16,1 12,4
Briit Kar 782 908 1.350 1.770 2.012 2.247
Briit Kar Marji (%) 19,9 15,2 17,4 18,7 18,4 18,3
Faaliyet Giderleri 321 436 555 669 766 852
artis (%) 172,5 35,7 27,5 20,5 14,4 11,3
FVOK 461 473 795 1.101 1.246 1.395
FVOK Marji (%) 11,7 7,9 10,2 11,6 11,4 11,4
Amortisman 12 21 57 63 68 73
FAVOK 473 494 852 1.164 1.315 1.468
FAVOK Marji (%) 12,0 8,2 11,0 12,3 12,0 12,0
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S6z konusu Rapor’da Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) kapsaminda yapilan bazi varsayimlar asagida
yer almaktadir.

2022 yih risksiz getiri orani ihtiyath bir yaklasimla, diisen tahvil getirilerini etkisi hesaba katilmayarak
%20,0 olarak alinmis ve ilerleyen yillar igin uzun vadeli devlet tahvili getirisinin 2022 yili basindan
bugiline ortalamasi olan %17,5 seviyesinde olacagi varsayilimistir.

Turkiye hisse senedi risk primi 2021-2026 ve ug¢ deger hesaplamasi doneminde %5,5 olarak sabit
tutulmustur.

Sirketin kaldiragli betasi 1.0x olarak dngoriilmus ve sabit tutulmustur.

Vergi 6ncesi borg maliyetinin, risksiz getiri oraninin %5 Uzerinde olacagi varsayllmistir.
Borg/(Bor¢+Ozkaynak) orani, son dénemdeki bilangosu da dikkate alinarak 30.09.2022 itibariyla
gerceklesen rakam olan %80 olarak sabit tahmin edilmistir.

Vergi hesaplamalarinda yapilmasi planlanan RES'lede kullanilacak yerli aksamlar baz alinarak vergi
tesvigi dikkate alinmistir ve etkin vergi orani hesaplanmistir.

S6z konusu Fiyat Tespit Rapor’unda INA varsayimlari asagidaki sekilde ifade edilmistir.

v Sirket'in degerleme calismasinda Sirket'in 2022 yili icin 9 aylik gerceklesmeler ve Sirket is Plani baz
alinarak projeksiyonlar hazirlanmistir. Uriin gruplari bazinda satis hacmi artisi tahminleri kullanilmis ve
Urdn gruplari birim satis fiyatlarinin yillar itibariyla enflasyon oraninda artacagi varsayilmistir.

v" Ug deger hesaplamasi icin biiyiime orani %5 olarak varsayilmistir.

v" RES'lerin devreye alinmasi ile elde edilen gelir "Enerji” olarak nakit akisina yansitilmistir, Sirket'in
tesislerinde kullanilacak elektrik 2024 yilinin ortasindan sonra kurulmasi planlanan RES'lerden
saglanacagi ongorilmustir.

v" Nakit akislarina gére Sirket Degeri 30.09.2022 itibariyla hesaplanmus, ilgili tarihteki net bor¢ disulerek
o6zkaynak degeri hesaplanmistir.

v Indirgenmis nakit analizine gére 6zkaynak degeri 2.920.366.829 TL olarak hesaplanmistir.

indirgenmis Nakit I
Analizi(Milyon TL) 20224.CT 2023T 202471 2025T 2026T 202717 Nihai D6nem
Net Satislar 1.114 5.987 7.762 9.453 10.933 12.272 12.885
Yillik Bilytime 52,00% 30,00% 22,00% 16,00% 12,00% 5,00%
FVOK 39 473 795 1.101 1.246 1.396 1.465
FVOK Marji 3,00% 8,00% 10,00% 12,00% 11,00% 11,00% 11,00%
Vergi Odemeleri (-) 9 62 100 206 236 267 293
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 30 411 695 895 1.010 1.128 1.172
Amortisman (+) 4 21 57 63 68 73 77
Zﬁf;j’_‘;tme S .55 374 256 224 205 186 67
Yatirim Harcamalari (-) 4 289 510 33 38 43 77
Serbest Nakit Akisi (SNA) 85 -232 -14 701 835 972 1.105
indirgeme Orani (AOSM) 4.8% 20.3% 20.4% 19.2% 19.2% 19.2%
indirgeme Faktérii 104.8% 126,00% 151.6% 180.8% 215.6% 256.9%
Zl;léA;rr\im 30.09.2022 itibariyla 81 184 9 387 387 378
SNA Toplami 1.041
Teminat bliylime orani 5,00%
Teminat AOSM 19.2%
Teminat Deger (TD) 7.792
TD'nin Buglinki Degeri 3.033
Firma Degeri 4.073
Net Borg (30.09.2022) 1.153
Ozsermaye Degeri 2.920
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V.2 PAZAR YAKLASIMI YONTEMI

Yapi Kredi Yatirim tarafindan Sirket'in 6zkaynak degeri FD/FAVOK ve FD/Satislar analizleri sonucu hesaplanmis
ve analiz sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlari Analizi sonucu 6zkaynak degeri
hesaplanmistir.

FD / FAVOK Carpani Yontemi

Rapor’da Sirket'in firma degeri, yurt disi benzer sirketlere iliskin FD/FAVOK carpani ve yurt ici benzer sirketlere
iliskin FD/FAVOK carpani ile ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 30.09.2022 tarihli net
borg ¢ikartilarak nihai 6zkaynak degeri tespit edilmistir. Yurt disi benzer sirket ¢arpanlari dikkate alindiginda
Sirket’in 6zkaynak degeri 3.442 milyon TL; yurt ici benzer sirket carpanlari dikkate alindiginda da 3.358 milyon
TL olarak hesaplanmistir.

Yurt disi ve yurt ici benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari kullanilarak hesaplanan dzkaynak degerlerine, yurt
ici sirketlere %50, yurt disi sirketlere %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 3.400.249.519 TL 6zkaynak
degerine ulasiimistir.

FD / Satislar Carpani Yontemi

Eksun Gida igin hazirlanan s6z konusu Rapor’da Sirket'in firma degeri, yurt disi benzer sirketlere iliskin
FD/Satislar carpani ve yurt ici benzer sirketlere iliskin FD/Satislar carpani ile ayri ayri hesaplanmistir.
Hesaplanan firma degerlerinden 30.09.2022 tarihli net borg cikartilarak her iki carpan analizine istinaden nihai
o0zkaynak degeri tespit edilmistir. Yurt disi benzer sirket ¢carpanlari dikkate alindiginda Sirket’in 6zkaynak degeri
2.367 milyon TL; yurt ici benzer sirket carpanlari dikkate alindiginda da 3.584 milyon TL olarak hesaplanmistir.

Yurt disi ve yurt ici benzer sirketlerin FD/Satislar ¢arpanlari kullanilarak hesaplanan 6zkaynak degerlerine, yurt
ici sirketlere %50, yurt digi sirketlere %50 agirlik verilmis ve analiz sonucunda 2.975.730.760 TL 6zkaynak
degerine ulasiimistir.

iki ayri carpan ile ulasilan 6zkaynak degerlerine esit agirlik verilerek, piyasa carpanlari ydntemine gére
3.187.990.140 TL’lik nihai 6zkaynak degerine ulasilimistir.

V.3 SONUC

Yapi Kredi Yatirim tarafindan yapilan degerleme galismasinda indirgenmis Nakit Akislari Yontemi ve Piyasa
Carpan Analizi %50-%50 agirliklandirilarak 3.054.178.485 TL tutarinda nihai deger tespit edilmistir.

DEGERLEME YONTEMI HEASAPLANAN OZKAYNAK DEGERI AGIRLIK PIYASA KATKISI
(TL) (TL)
indirgenmis Nakit Akislar Yéntemi 2.920.366.829 50,00% 1.460.183.415
Piyasa Carpanlari Yéntemi 3.187.990.140 50,00% 1.593.995.070
Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri 3.054.178.485
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Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi (TL)

Nominal Sermaye Tutari 49.957.498
Degerleme Yontemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3.054.178.485
Halka Arz iskonto Oran 20,0%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degerleri 2.442.921.652
Halka Arz Fiyati (TL/Pay) 48,90

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lizerinden, %20,0 halka arz 6ncesi
iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 48,90 TL olarak hesaplanmistir.

V. GORUS

Yapi Kredi Yatirnm tarafindan Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S. icin hazirlanmis olan Fiyat Tespit
Raporu’nda kabul gérmiis degerleme ydntemlerinden Piyasa Carpanlari Analizi yontemi ve indirgenmis Nakit
Akimlari Yontemi kullanilarak fiyat tespiti yapilmistir. Sirket hakkinda verilen bilgilerin anlasilir ve yeterli
oldugunu, degerleme metodolojisinin ayrintili ve net bicimde agiklandigini diislinmekteyiz.

Ziraat Yatirrm Menkul Degerler A.S. olarak Fiyat Tespit Raporunda yer alan verilerin ve projeksiyonlarin gercegi
tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmadigimiz hususu goz
onlinde bulundurulmaldir.

Yurt ici benzer sirketlerin yani sira yurt disi benzer sirketlerin de analize dahil edilmesini ve Piyasa Carpani
Analizi'nde medyan degerlerin baz olarak alinmasini  degerleme agisindan olumlu oldugunu
degerlendirmekteyiz.

Sirket’in nihai degerinin hesaplanmasinda Piyasa Carpani Analizine %50, indirgenmis Nakit Akimi Analizi
Yontemine %50 agirlik verilmesini ve iki yontemin de kullaniimis olmasini degerleme agisindan olumlu
oldugunu degerlendirmekteyiz.

Degerleme calismasinda kullanilan indirgenmis Nakit Akimlari Analizi gelecege yonelik tahminler icerdiginden
ve yorumlanmasi agisindan Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektiginden tarafimizca analiz edilememis
ve dolayisiyla Fiyat Tespit Raporu’nda yapilan ¢alisma da test edilememistir.

Nihai olarak, Rapor’da tespit edilen sirket degeri ve sonrasinda ulasilan birim fiyat ile s6z konusu iskonto
oraninin makul oldugunu diistinlyoruz.

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanldi kapsaminda degdildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfy yoénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile migteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhdi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu sayfalarda yayinlanan gords,

yorum, haber veya 6neriler nedeniyle ortaya ¢ikacak ticari kazang veya kayiplardan Ziraat Yatinm Menkul Dederler A.S. sorumlu dedildir. Rapor sayfalarinda

yayinlanan higbir yazi, géris, resim, analiz ve diger sunumlar izin alinmadan yazili veya gérsel basin organlarinda yayinlanamaz.
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