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Kisaltmalar

Kisaltmalar
Al0d
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Al

ABD

ABD Daolan, USD

Arac Kurum veya QNB Finans Yatinm
ARO

Avro
B2C
B28
Benin
Biz Bag
Bim

BIST, Borsa, Borsa |stanbul

Biihler

Covid-19

Demao jef Ekibi

EDT

Tarmmlar

¥eni Magazanihik Anonim jirketi

Awrupa Birdigi

Anonim Sirket

Amierika Birlesik Devletieri

Amerika Birlesik Devietheri’nin resmi para birimi
OB Finans Yatinm Menkul Degerler 4.5,

Metro Grosmarket Bakirkdy Aligveris Hizenetler
Tic. Ltd. 5ti.'ye ait marka

Avrupa Bieligl para birimi

Business to Consumers |Sirketten Thketicive)
Business to Business (Sirketten Sirkete}

Benin Cumhuriyeti

Sanayi Tipi Biyilik Cuwval

BiM Birlesik Magazalar Anonim Sirketi

Borsa Istanbul Anonim Sirket

Bihler Holding AG, merker lsvigre'nin Unwil
kentinde bulunan ¢ok uluslu bir lsvigre tesis
ekipman ureticisi

Arahk 201%'da baslavan, Cin'in Hubei bélgesinin
baskenti olan Vuhan kékenli SARS-CoV-olarak
adlandiridan yvenl bir korona virlsin neden oldudu
ve 11.03.2020'de Dinya Saghk Orgiitii tarafindan
flan edilen Covid-19 pandemisl

Sirket'in 2017 whnda baslathig birebir nokta
iyaretled yapip Grilolerin kullanim ile flghli bilgi
aktaran uygulama

Ev D% Tiketim Kana




FAVOK

FAD

Fac Bilteni
FAD Raporu

FS5C 22000

Fuidin

Gida Fiyat Endeksl

E

=L

150 14001

150 45001

is0

kg

KKTC

Kurul veya SPK

Ltd

Metro/Metro Toptano Marketler

Migros

MIKL U

Mar Un

Mielsen

Mielsen Haldings Plc

Faiz, Amartisman ve Vergi Oncesi Kar

Food and Agriculture Drganization (Birlegmis
Milletler Gida ve Tanm Organizasyonu)

FAD nun Gida Fivatlar Analizi Bulteni

FAC Mahsul Beklentileri ve Gida Durumu Raporu
FS5C 22000 Gida Givenligh Sistemi Sertifikas
Faiz, Vergli Oncesi Kar

FAD'nun  aylk Faat  degisimlerinl  izleyerek
olusturdugu endeks

Gram

Lisslararas: Tahil Konsayi

150 14001 Cevre Yanetim Sistem Belgesi
150 45001 15 Saghi ve Givenligi Standard
istanbul Sanayl Odas:

Kilogram

Kuzey Kibns Turk Cumhuriyeti

Cermavye Pivasast Kurulu

Limited Sirketi

Mette Grosmarket Bakirk@y Ahsweris Hizmet
Ticaret Limited Sirketi

mligros Ticaret Anonim Sirketi

MIEL Un Sanayi ve Ticarael A%,

Sirket'in Urettigi bir gesgit paketli tahil ung
Mislsen Arastirma Hizmetleri Limited Sirket

Amerikan bilgi, verl ve pazarlama dlgimiame
firmas:




Miglsen Perakende Aragbinma Raporu

MielsenlQ Raporu

Fay Tebligi

Pehlivanogiu

Pizza Unu

San Un

Stke Un, Sicket veya lhragp
Sok Market
T.LC.

T.C. Tanm we Orman Bakanhg

Takil Koridoru

TCME, Merkez Bankas
TEPGE

TEPGE Raporu

TL

MO

TERS

Mielsen Arastirma Hizmetleri Limited Sirketi’nin
tiketim  Ordnlerinin nibai  tiketicye  yonelik
perakende satigina iliskin hazirladig) rapor

Sirket'in  talebi Grerine 31/10/2022 tarihinde
Mielsen tarafindan yapilmig olan va un sektdriine
iliskin pazar pay arastirmas

22062013 tarihli ve 28685 savili Resmi Gazete'de
yvayimlanan Vil-12B.1 Pay Tebligi

All Pehlivanoglu Gida Pazarlama Insaat Sanayi ve
Ticaret Anonim Sirketl

Hanif Pehlivanogiu Mark. Gida Paz. Sanayi ve
Ticaret As,

Muharrem Pehlivanogiu Mark. Gida Paz. Sanayi Ve
Tic. AS.

Sirket’in halihazrda  yalnirca  Ankara-Sincan
fabrikasinda Gretilen bir gesit pakethi un

sirket’in - halihanrda  yalmizca  Ankara-Sincan
fabrikasinda Gretilen bir gegit tahil unu

Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret A

Sok Marketler Ticaret Anonim Jirketi

Tlirkiye Cumhuriveti

Tiirkiye Curmthuriyeti Tanim ve Orman Bakanhgi

22.07.2022 tarihli Tahil we Yiyecek Maddelerin
Ukrayma Limanfanndan Emnigetli Sevki Girigimi
Belgesi uyvannca olusturulan Tahil Korkdoru

Turkiye Curnhuriyet Merkez Bankas

Tanmsal Ekanomive Politika Gelistirme Enstitdsd
TEPGE'nin Tarim Urlnlert Piyasa Raparu

Tiirk Lirasi

Toprak Mahsuller Ofisi

Tirkive Finansal Raporiama Standartkar ile bunlara
iliskin ek ve yorumlar '




TPE

TSE

TSE Uygunluk Sertifikasi

Tiirk Gida Kodeksi

Tiirkiye'nin Talil Ambar

Tiirkiye Perakende Un Pazar

Wlusoy Un

Waorld Bank

Tirk Patent ve Marka Kurumu
Turk Standartlan Enstitlisi

Tiirk Standards bulunan ilgili konularda firmalarinin
sahip oldugu Oriinlerin,  Tirk Standartlar)’na
uyguniugu gosteren sdzlesme lle TSE markasin
kullanmaya irin weren, firmalar adina da
dizenlemelen gergeklestirilen, Uzerlerinde de T5E
markas kullamlan mallarin da cinsi, senfi, tipi ve
tibriind ifade ederek gecerilik sibresl de enaz bir yil
okan belgedir.

Turkiye'de satiga sunulan gdalara iliskin hijyen,
etiketleme, pestisit ve wveterimer ilag kalmbtilar),
ithalat we ihracalt denetimi ve belgelendirme
sistemi, tahlil v numune alma yintemleri, gida
katki maddeterl, beslenme ve ozel diyet amagh
gidalar gibi genel standartlann yan fira taze,
dondurulmus ve islenmis her ¢esit gda ve gida
Uriinlerine Gzgl belirli standartlara ait veri tabam

Tlrkiye Cumburiyet! i Anadolu Bilgesi

Torkiye Cumburiveti'nde un  drdnlerinin i
isletmeden nikal tiketicive sunuldugu pazar

Wlusoy Un Sanayi ve Ticarat AS.

Dinya Bankasi




1. Girig

Raporun Amac

Bu rapor QMNB Finans Yatinm Menkul Degerler A5, ["OME Firans Yabirm™) ile Soke Deg@irmencilik Sanayi ve
Ticaret 4.5, ['Sdke Un") arasinde 22/09/2022 tarihinde imzalanmiy olan halka arza araclk stzlesmesi
kapsarminda Sirket paylannin halka arninda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasas Kunulu'nun
11.62-1 savili "Sermaye Pivasazinda Degerdeme Standartlan Hakkinda Teblig'i geregi Uluslararas: Degerlerme
Standartiar’na wyeun olarak belirlenmesi amaoiyla ve Sermaye Pivasas) Kurulu’nun 2019/19 sayil biilteni
ibe kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih Kurul kararn uyannca Gayrimenkul Digindaki
Varliklarin Sermaye Piyasas Meviuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgmin F
maddasine uygun olarak belirlenmes! amaciyla 22.01.2016 tarih ve G-040 {315) sayih Genig Yetkili Arac
Kurum yetki belgesine sahip QME Finans Yatinm tarafindan hazidanmigtir. Aynca QNS Finans Yatinm, rapor
tarihi itibariyla Sermaye Piyasasi Meveuali cerpevesinde Gayrimenkul Digindaki Varhklan Degeriemeye
Yetkili Kuruluslar Listesi'nde yer almaktadir.

Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
A- Degerleme Calismas: Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallar ve Etik likeler

Halka arz edilmesi amaclanan Sirketin ishu Fiyat Tespit Raporu'nda yer alan degerleme galigmasinin
Sermaye Piyasas: Kurulu'nun [1.62-1 sayl “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'
ve Uluslararas Deferleme Standartlan dikkate ahnarak asagidaki etik ilkeler dogrultusunda hazirlanmig
aldugunu beyan ederiz,

- Degerleme calismasi yapilrken dirist ve dogru davrarmilmg ve galigmalar Sirket ve Sirket’in
hissedariarina rarar vermeyecek bir bicimde siritilmidstor.

5 Degerleme hizmati, ilgili mevzuatlar cergevesinde gerekli lisans belgelerine sahip deferleme uzmam
tarafindan Tiirkiye Deflerleme Uzmanlan Birigi Meslek Kurallan dogrultusunda yerine getirilmistir.

- Degerlems projesini alabilmek maksadiyla bilerek  yanhs, yaniftio ve abartih beyanlarda
bulunulmamig ve bu sekilde bir reklam yapilmanmigtir,

- Bilersk aldatici, hatah, dn yarzil garis ve analizleri iceren bir rapor hazirlanmamis ve bildisilmemistir,

- Onceden belirlenmis fikirlerl ve sonuglan igeren bir gorew kabul edilmemistir. Degerleme igi gizlifik
iginde ve basireth bir sekilde yiritiimigtdr,

- Gergeklosme fhtimall bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istensan gdrevier kabul
edilmemistir.

- Miistarinin talimatliann verine getirmek maksadigla zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
edilmigtir.

- Degerlerme isi bagimsezhk we objektiflik iginde kisisel pikarlan gozetmeksizin yarine getirilmigtir,

- Degerleme iicreti raporun herhangi bir yéniine bagh dagildir.

- Degerlerne hizmeti, haksiz rekabete yol agmayacak sekilde mesieki sorumluluk bilinc ve mesleki
kurallar gergevesinde yering getirilmistir.

B- Simirlayecs Kosullar ve Varsayimlar

fshu Fivat Tespit Raporu'nda yer alan ve degerieme calizmasinda kullandan tdm verifer, kamuya agiklanmes
v talebimiz Uzerine Sirket tarafindan saglanmis verilere ve Sirket adina Finansal Eksen Bagimsiz Denetim
ve Danismanhk A5 tarafindan 2019-2020-2021 yillan ve 30.09.202 2 taribli ara dénem igin hazidanmis dzel
bagimsiz denation raporuna ve QNB Finans Yatnm’in analizierine dayanmaktadir.
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TN gnbBl cnom



Degerleme calismalanna esas teskil etmek (zere GNB Finans Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru
aldufiu, ticarl ve hukukl alarak gizli ve beklenmedik herhangi bir dunum veya engelin olusmadigs varsayilmis
alup bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

sirket ortaklanmin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden olugtugu
varsayimgtir,

Farkh tarihlerdeki finansal veriler le degereme yntemleri ve agirhklandirmalarm kullamimas: durumunda
farkh degerlere ulasiimas iktimal dahilindedir.

sirket'in faaliyetlerini ciddl anlamda etkileyen (olagandis mali kriz, dogal afetler, ola§andss siyasi ve yasal
degisiklikler, angorilemez hukuki gelismeler vb.) aliglagelen dginda bir engel olmadan igletmenin
strdirtlebilinif esasing gore dngdrilebilir gelecekte faaliyet gdstermeye devam edecefi varsaylmigter.

Ulkemiz we dinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylann bu rapordaki varsayimlar
balimindeki ekonamik verilerden ciddi sapma gastermeyecedl varsayilmigtir,

Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel durum tespit galigmas: yapilmarmistir,

Rapora konu olan deferleme galigmas,, bilinen degerleme yontemierl kullanilarak uzmanhk bilgisi ile
hazirlanmigtir. Piyasa kosullannda meydana gelebilecek Gnemli degisimlerin Sirket'in degerini etkileyerek
elumlu veya olumsuez yinde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

QMNB Finans Yatmm olarak, fiyat tespil raporunda yer alan bilgilerin anlamini degitirecek nitelikte bir
eksikllk bulunmamas igin her tirli Gzenin ghsteriimis oldufunu beyan etmekle birikte, tarafimizla
paylasilan bilgilerin dogru almadiklarimin artaya gikmasi halinde GNB Finans Yatiim we (ahganlarnnca
herhangi bir somumluluk kabul edilmeyecektir.

Degerleme galismas: yamlan aktifler igin ayr bir hukuki galisma ydritil memistie. Sicketin aktiflerinin fiziki
mevcudivetl ve kanunl milkiyetine fliskin herhangi bir arasbrma yapilmadif gibi, bu kenularda bir
sorumluluk QNB Finans Yatirim tarafindan dstlenilmemigtir.

C- Yetkinlik Beyam

Soke Un‘un gincel sirket degerinin tespit ediimesl amacyla tarafimizea dizenlenen lsbu Fiyat Tespit
Raporu'na [liskin olarak, Sermaye Pivasas Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21500 sayih karan uyarinca
gayrimenkul dist varhklarin degerlemesinde uyulacak genel esazlarda belirtilen;

Kuruf'ca genis yetkili olarak vetkilendiriimis ve degerlerneyi yapacak "Sermaye Piyasasi Faalivatleri
Diizey 3 Lisanst™® veya “Tirewv Araclar Lisansi'na sahip en az 10 kisiyi tam zamanh olarak |stihdam
eden,
Ay bir kurumsal finansman béldmine sahip,
Deferleme caligmatan sirasinda kullamimas pareken prosedirierin bulundugu kurulug geneigeleri,
degerlerme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis proseddirlarin bulundugu,

. Misterf kabull, ¢alismanm yiritilmesi, raporun hanrfanmas ve imzalanmas: sureglerinde
kullarlacak kontrol cizelgeleri veya benzeri dokiimanlara sahip olan,
Degerdema ¢alismalannin teknik altyapisim olugturan yeterli bilgl bankas, i¢ genelge, geligtirimiy
know-how ve benzeri unsurlann bulundugy,

- Degerleme gahismalannda ihtivag duyulan bilgiterin elde edilmesi ile ilglll aragtirma altyapisina sahip
olan,

- Degerleme galigmasin talep eden girket ile arasinda degarlerme hizmeti stzlegmeasi bulunan,

- Degerleme galigmasini talep eden sirket ise dofrudan veya dolayl olarak
bulunmayan,

14




= Degerleme faaliyetlerinin bagta bagimsizhik, tarafszhk, mesleki zen ve titizlik olmak (zere etik
lkelere ve stz konusu dicenbemaberde yer alan ilgili hikimier ve genel kabul gormuds alusiararas
standartlarina uygun olarak gerceklestiren niteliklers sahip oldugumuzu, raporda yer alan degerleme
tahsmalanmn SPE min 62,1 sayih Sermaye Pivasasinda Degerlerme Standartlan Hakkinda Teblig'e
ve Tiirkive Degerfeme Uzmanlar Birligi ve Tirkiye Sermavye Piyasalan Birligi tarafindan yayimlanan
Uuslararas Degerleme standartianna uygun olarak vapildiin bevan ederiz.

D-  Sorumluluk Beyani

Sermaye Pivasasi Kuruiu'nuen 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayih karar uyarinca Sermaye Pivasas Kurulu’ nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayil haftahk bilteninde ilan edilen duyuraya istinaden:

"Gayrimenkul Dismdaki Varhklann Sermaye Piyasasi Mevzuat) Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar baghgimn F maddesinin 9, Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Pryasas
Kurulu“nun kararinda belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagsimsizhik iikelerine uydugumuzu, Sirket
Deferleme Raporu'nun bir pargasi olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
percevesinde, gergege uvgun oldugunu we bu bilgiterin anlamime degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi igin her tird Gzenin gisterilmis oldu@unu beyan ederiz.

Degerleme Calismasm Yoneten Uzmana iliskin Bilgiler
Kadir Alper Uirganci— GMNE Finans Yatinm - Yatinm Bankacilig / Grup Ydneticisi

Farkh kurumlarda 14 wilin Gzerinde Kurumsal Finansman we Yatinim Bankacihg alanfarinda tecribesi
bulunan Kadir Alper Urganci, Bogazici Universitesi Kimya Miihendisligi balimiinden lisans derecesine ve
ingiltere'de bulunan Royal Hollaway - Londra Oniversites), Uluslararas Yonetim boluminden yiksek lisans
derecesine sahiptir. Sermaye Piyasas Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi'na {Belge No:204166) sahiptir.

Kullanim, Dagditim veya Yayimlanma Kisitlamalar

Isbu rapor muhatab olan 56ke Unun dahili kuflanimi ve paylarinin ilk halka arn iglemieri ile ilgili olabilecak
kamu kurumlarmn kubamms e sinelie, VIE128.1 sawil Pay Tebligi hilkimleri gerefince Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda yayimlanacak alan bu rapor QNB Finans Yatinm'in yvazlh izni olmaksizin kismen
veya tamamen yayimlanamaz, cofaltilamaz veya dagitilamasz,
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler
Sermaye Bilgisi ve Ortaklik Yapis:
girket'in 309.000.000 TUNk sermayesi, gikarkmrg sermayenin %10,00°na tekabll eden 30.900.000,01 TL

nominal degerli 30.900.000,01 adet A Grubu nama yazih, %90,00"na tekabil eden 278.098.599,00 TL
nominal deferli 278,099.999,00 adet B Grubu hamiling yazih paylara aynimigtir,

sirket’in cikanimis sermayesinin 309.000.000 TUden 386.500.000 TLl've gikanlmas: nedeniyle artirfacak
77.500.000 TL neminal degerll B grubu pay halka arz edilecektir,

Halka arrdan elde editecek gelir ile Sirket, gines enerjisl santrali yatinm, ilave hammadde ve mamul deposu
kapasite artigi yatirims, unlu mamuller tesisi igin tesis makine ve cihaz yatinm, Igletme sermayesi ve finansal
yatinm yapmay hedeflamektedis. Halka arz senrasingda planianan ortakhk yapis agagdakl gibidir.

Tablo 1: Ortakhk Yapis:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Sermaye Sermaye

Grubu Adi Soyadi Toplam [TL) Oranm (%) Teplam [TL} Orans (%]
A i Sy ie A 30,900,001 10,00 30,900,001 8,00

| Ticaret A%
Ulusoy Un Sanayl ve
78,099, oo 278099 i
B Ticaret A3, 278,099,995 &0 B.099 959 7195
B — Halka Agik Kisim - - FE500.000 20,05
304.000.000 | 100,00 386,500,000 100,00
Tarihge

Sirket 15.06.1261 tarihinde Sake Degirmencilik ve Ticaret Limited Sirketi unvam ile kurulmugtur, Sirket
faaliyetleri bakimindan dnermli olaylar asagidaki gibidir:

Tablo 2: Tarihge

Tarih | Geligme

1961 | Sirket, Soke Degirmencilik ve Ticarat Limited Sirketi unvanh bir limited sirket olarak tesci
edilerek kurulmugtur,

Aydin-Sbke Fabrikasinin mevcut adresinde isvigreli Buhler makineleri ve teknolojisi
1963 | pullanarak ginlik 60 tan bufiday isleme kapasitesine sahip tesis [Degirmen 1) kurulmug ve
bolgesel olarak cuval ambalaj satislanna baglanmigtir,

ﬂrk&t-. Aydin-Stke Fabrikas’'nda Degirmen 1 kapasite artes yatiriming, ikini deﬁifmeﬁ
[Degirmen 2} ilk faz yatinmini tamamlayarak toplam giinlik buday isleme kapasitesini 440
1982 toma gikarmigtir,

Aydin-Sike Fabrikas’nda Profesyonel Saty Kanal irinleri paketleme hatti biringl faz
yatirmins tarmambangtir,
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girket, Aydin-58ke Fabrikasinda ev ki tiketlm in paketll un driinler] paketleme hatti

1984  |vatrimn gerceklestirerak paketh un pazanina dncil firma alarak girmistir.
"Soke"” markasi T.C. Tirk Patent Enstitisi’'nde ("TPE") tescil edilmistir,
Sirket, Aydin-50ke Fabrikasinda ikinci degirmen [Degirmen 2) ikinci faz wvatinmini
tamamlayarak genel Gretimde otomasyona gegmigtir ve toplam ginlok budday Isleme
1953 | kapasitesini 580 tona pkarmistr.
Aydin-5ake Fabrikasinda Profesyonel Satis Kanal Grinleri paketleme hatt ikind faz
yatinrmir) tamamlarmigtir,
1995 | Unwan dedisiklifi yapiarak Soke Degirmencilik Tekstil Sanayi ve Ticaret Anonim Sirket]
olarak tescil edilmigtir.
son2 | Aydin-Sdke Fabrikas'min meveut adresinde lsvigreli Bihler makineleri ve teknolajisi
kullanarak temizlik ve taviama hatlarinda tam otomasyona gecmistir.
2003 Sirket, Aydin-56ke Fabrikasi'nda paketli hatta kepekli un (retim ve satisina baglamigtir.
2005 | Firket, Aydin-58ke Fabrikas'nda kurulan yeni hatlar ile gesitll puding kangimlan dretim ve
satigina baglamistie
agog | Unvan degisikligi yapilarak shke Degirmencilik Sanayi ve Ticarel Anonim Sirketi ofarak tescil
edilrmkstir.
o girket, Aydin-5dke Fabrikas’'nda kurulan yeni izole hatlar ile ¢esitli paketii glitensiz un
2013 Uretion ve satizina baglamistr,
"5dke” markasi “taronmig marka" olarak TPE'de tescil olmustur.
| sirket'in 100% hissesi, Mom's Kitchen International Sarl hkim ortaklfinda olan MKU Un
2015 | Zanayive Ticaret A5, tarafindan satin alinmistir,
Sirket'in Istanbul subesi Istanbul Sicll Mudlrligt nezdinde tescil edilerek agilmistir.
Frket, birlesme islemi neticesinde hisselerinl elinde bulunduran MKU mfana-,'i ve Ticaret
A%y klilliven devralmistir,
2016

$irhet'te_ kurumsal yeniden yapiandirma yapilmig, Gst dizey profesyonel yinetime
pecilmistir.

sirket, endistriyel satiz kanalina da agirhik vern}eya'_l:ra—'gléﬁ'-s'tl'r'

2017

Sirket, bugdaydan farkh olarak diger tahil gesitlerini de Ureteblimek amac Hle Aydin-Sike
Fabrikasinda glinlik toplam 60 ton kapasiteye sahip Oglincd degirmeni [Degirmen 3)
kurmustur.

Sirket, Aydin-Soke Fabrikas'nda demir ve folik asit ife zenginlestirlimis unun dretim ve |
satising baslamig, ayni zamanda ekmek unu ve glitensiz un kangimian Orin portféyiing
genigletmistir,

Sirket, Ankara-Sincan Fabrikasini satn alma opsiyonlu olarak_kiralamis ve Ankara-Sincan

Fabrrikasi igine yapalan teknolofik ivilestirme yatirimlar ile ka sﬂzsia:é‘ﬂm tona gilkarmistir.
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Bu yeni olusumla Sicket'in ikl lokasyondakd ginliik toplam bugday isleme kapasitesi 1440
tona pikmigtir.

2018 Sirket’in Ankara subesi, Ankara Ticaret Sicil Mﬁdﬁtli&ﬁﬁ'hﬂlé-iﬂitil edilerek agilmistir,

Girket sosyal medyada "Soke Profesyoneller Kulibi® ni kurarak profesyonel satig
kanatindaki ustalar ve seflere ayricalikh hizenet sunmaya baslamigtir.

oz | Firket, “Sdke" markas: ile cesitli kurabiye Uriinlerini fason Urettirerek plyasaya sunmug ve
pilot satiz yapmaya baglamistir,

2021 | 2020 iSO ikinci 500 listesinde 5, sirada yer almaktadir.

Sirket hisselerinin tarmami 11.01.2022 Liluscy Un tarafindan satin alinmgtir.

2022

ﬁﬁi-ﬁ'ﬁé;éﬁl'ni:an' Fabrika binasin satin almigtir.

Faaliyetler Hakkinda Genel Bilgiler:

Sirket 1963 yihnda un ve un kansimlar dretimini ve satigin gergeklestirmek Gzere fanliyete gegmigtir,
Sirket un ve un kargimlan dretimind Aydin-5dke'de ve Ankara-Sincan’da yer alan fabrikalarinda
gergeklestirmektedir, Aydin-Séke Fabrikasi 19.356 metrekaresi kapal almak Uzere 51.674 metrekare
alan Gzerinde korulmustur ve 20.12.2021 tarihfi Kapasite Raporu’na gore 192,000 ton/yil toplam
iiretim kapasitesine sahiptir. Ankara-Sincan Fabrikas ise 7,638 metrekare kapal olmak iizere toplam
22,894 metrekare alan dzerinde kurulmus olup 11.02.2022 tarihli Kapasite Raporu'na gdre 240,000
ton/yil bugday isleme kapasitesine sahiptir, Sirket, 2021 150 ikinci 500 listesinde 145. sirada yer
almaktadir, 2022 vil Ocak ayinda Sirket'in paylarnin %100'0 Wusoy Un tarafindan satin alinogtr,

Sake Un'un ana faalivetler! thketicilere yonelik [B2L] paketli um, tahil unu, glitensiz um, ekimek wnu
karsimlarr, av disr tiketim noktalan icin profesyonel Ordnler (B2B), perakende firmalan ve endistriyel
miisteriler igin tzel markali un ve puding dretimi ve satisindan olusmaktadir. Sirket aynica un Oretim
siirecinde meydana pikan cesitli tali Grdnlerini gida ve yem sektbrine satmaktadir, Sirket 2022 yilimin
ik dokur ay itibard lle satiglarinm $%96°sin yurt icine gergeklestirmektedir. 2022 yilimn Ik dokuz ayi
igin satislann cirosal bazda %37 sini profesyonel driinber, % 16°sim 0zel markal paketli Grinler, %15%ni
paketi Grinler ve %13'(nd de taii Urdnler olusgturmaktadir. Sdke Un'un, drin portféyinde bu ana
drin gruplarmin yam sra tahld unlan, glitensiz ardnber, ekmek ane kangmian gibi Urbnlern
bulunmas tiketici memnuniyet! saflanmasina ve tilketiciye en gok ¢esit sunan markalardan olmas
hedefing hizmet etmektedir.

Mielsen Perakende Arastirma Raporuna gore [Kaynak: 31/10/2022 Nielsen 1Q Raporu] 5o0ke Un,
Thrkiye Perakende Un Pazan'nda {Indiim Marketleri Harig), 2021 yil sonu itibari lle %216 ve
30.09.2022 itibari ke ik dokuz ay icin %20,3 ciro pay ile lider konumdadir. Sirket'in paketii un Griinler|
Tiirkkve gapinda birgok perakende satis noktasinda yaygin olarak satilmaktadir,

Soke Un, Tirkiye'nin ili farkl bolgesinde iki adet Gretim tesisine sahiptir, Aydin=S0ke Fabrikasi’'nin
soke Ovasi'nin ortasinda ver almasi ve lzmir limanina yakin konumau, Sicket'in hem yerel bhem de ithal
bugdaya erisimde kolaylhk saflamakta aynca turizm merkezlerine yakinhg da drellikle yaz aylannda
sirket's hedef pazarlara erisimde lojistik avantaj saglamaktadir. Ankara-5incan Fabrikasiin da ulke
cografyasindaki merkezi konumu Sirket’e hem lg Anadolu Belgesi' ndeki nitelikli bugday kaynaklarina
erigimde kolaylik hem de yurtigi Girtin dagibminda lajistik avanta] saglamakLadir,
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Global gida arzna iliskin hammadde, Imalat ve lojistik sorunlar, gida arz giiveniigine iligkin kaygilann
artmasi, iklim krizinin derinlesmesi; strdirilebilir gda dretiml ve tedari@i yapabilen tirmalann
Bnemini artirmiy, bu baglamda Sirket de stratejisini strdirdlebilir Gretim ve tedarigi on plana
pikaracak sekilde belirflemistir,

sirket Gretiminin ana hammaddesi bugdaydir. Bugday piyasasindaki arz durumuna ve jirket’in Gretim
ihtivaclarina gire verli veya ithal bugday kullamimaktadir, Sirket paylannin tamamimin Ulesoy Un
tarafindan satin ahinmasiyvia birlikte Sirket, Ulusoy Un‘un uluslararas: ve yeri buiday pivasalarindaki
hiiyiik Bloekli satin alma bilgi birlkim ve deneyimlerinden faydalanmaya baslamistir.

sirket'in hedefles arasinda yeni Griin ve kategori lansmanlanyla birlikte (riln portfoyini genigletip
un sektdrinin yani sira, unlu marmuller pazarimin énemli oyunculanndan biri olmak yer almaktadir.

Shke Lin, piyasadaki kalite standartlanm yakalamak, lhracat firsatlanin degerlendirmek igin farkl
kalite belgalerine sahiptir. Cevreyl koruma ve siirdOriilebiliclik kriterferinin gereklerine uymalk igin 150
14001 Cevre Yonetim Sistemi Sertifikasini ve Sifir Auk Belgesini alrmigtir, Sike Un drettigi unlann
hijyenik gerekliliklerin karslamak kapsaminda ise FSSC 22000 Guda Givenligl Sistemi Sertifikasi'na ve
TSE Uygunluk Sertifikasi'na sahiptir,

Shke Un'da misterilerinin yvani sira galisanlannin saghg ve memnuniyet] de én planda tutulmaktadir,
Aydin-Soke ve Ankara-Sincan Fabrikalannda I3 Sagh@ ve Guvenligi konusunda siireglere azami Ozen
ghsterilmekte olup Sirket'in bu kapsamda Iy Saghg ve Guvenlii fle ilgili 1SO 45001 sertifikas:
bulunmaktadir,

B. Uretim

sekil 1: Uretim Agamalan

Oretim Siireci

Sake Un misgtenlerinin beklentilerini tam anlamyla karjilayabilmek igin “amaca uygun” un Gretimi
gerceklestirmektedic,  Uretim surecinin gegitli asamalannda, dretilecek unun gesidine [baklavalik,
yufkalk, ekmekfik, vb.} giire sire farklilik gostermektedir, Miisteri siparisi dogrultusunda, Oretilecek
iriine gore kullanilacak bugday pagal belirlenir,

Aydin-50ke Fabrikasi glinde 40 tan bugday Isleme kapasitesine, Ankara-5i
ton bugday isleme kapasitesine sahiptir.
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5. Hammadde Kabul ve Numung alma

Uretim siireci hammadde almi ile bastamaktadir, Soke Un'un fabrikalanina ulagan bugday ve diger
tahil ylikiiniin gesitl noktatanndan otomatik sondalar lle alinan numuneler pnamatik sistemle iiretim
tesislerindeki laboratuvariara iletiimektedir.

b. Laboratuvar Analizleri ve Tasnif

Sake Un laboratuvarian kendi alanmnda gincel teknolojive sahip, dinya standartlarinda analiz
sonuglan verebilen cihazlara sahiptir. Laboratuvara aktanlan bugday ve diger tahilar, kalite kantrol
birimi ekipler| tarafindan analiz edilmektedir. Analiz sonuglanna gore kabul kriterlerine uyan bugday
ve diger tahillar, cins ve analiz degerlering ve kullanilabilecekleri un tipine gire farklh silolara
pinderiimektedir. Kabul kriterlering uygun olmadigi belirlenenler lade edilmektedir.

c. Depolama

Silokara alinan bugday ve diger tahillarin, bekladigi siire zarfinda periyadik olarak 1s), rutubet ve diger
kritik depolama Brellikleri kontrol edilerek depolama sivesi boyunca teslim alindg tarihteki
standartlarimin korunmasi amaclanmaktadir.

d. Temizleme ve Tavlama

Bu@iday ve diger tahillar 6ltme Gncesinde temizieme ve taviama agamalarindan gegmektedirler,

Temizleme istemi; boyut, sekil, yofunluk, manyetik hassasiyet ve renk gibi farkl kriterlere gore yaplir.
Hammadde icindeki tarladan, hasat igleminden, nakiiye ve depolama sireglerinden kaynaklanabilen;
tas, toprak, toz, farkl tohumlar, bagak saplan, saman taneleri ve metal parcalan gibi maddeler
aynimaktadic, Bufidayin diz kabugu soyulmakta ve kabuk kismindaki Istenmeyen bulagilarin son lrlne
gecmasi Bnlenmektedic. Kink ve hafif taneli bulidaylar hatah un Gretiminin asgarlye indirilmesiigin bu
asamada ayrigtinimaktadir.

Temizleme ile beraber uygulanan tavlama igleminde amag; bufdaya su verlimesi ve suyun bugdayin
orta noktasina wlasmasi igin beklenmesidir. Tavlama igleml yliksek randimanh ve gida mevzuating
uygun un Gretim icin krigiktir. Dofru bir tavlama sreci Gg0tme strecinde bugdayin kepek kisminin
etkin aynilmas ve misteri bekkentilerini karsilayan randimanda un elde edilebilmesini saglamaktadir.

e. Degirmende Tahllann Ofdtilmesi

Son drinde istenilen standartta un elde etmek igin, temizieme ve taviama iglemlen sonrasinda bu
asamaya gelen bugday we diger tahillar, degirmen makinelerinde ogdtillerek wn  haline
getirilmektedir. Ogltme slirecinde bugday tanasinin icinde bulunan ve e ndosperm olarak adlandinlan
unlu kisim, bugday tanesinin diginda yer alan kepek katmanindan aynilr. Ogiitme hatlanndan ahinan
numuneler teknalojik cihazlar ile donatidmg laboratuvarlarda hizhca analiz edilmektedic. Kalite
kantrol testleri miisteri beklentilerini karsilayan "amaca uygun” Oretimin gerceklestirilebilmesi kcin
iiretim siireclerinin gesitli asamalannda yapilmaktadir.

f. Un Depolama

Ogiitme sanras elde edilen unlar 212 mikren (0,212 mmj aralikh kontral eleklerinden gecirilorek I
un silolanna el degmeden pnomatik sistemlerle ginderiimektedir. Uretilen un  silolarda
dinlendiriiirken sevkiyat Gncesi analizlerl yapilmaktadi. Analizler sonrasinda kalite birimince
saliverme izni verilen un igili dolum hatlarina iletifmektedir. Un silo alantan sagdece yetkili personelin
girmesine oclanak saglayan sistemlere donablmistr ve depelama lf";_., ri sirekll kontrol
edilmektedir.
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g. Laboratuvar ve Firin

Savkiyat fincesi testlerde, laboratuvar testlerinin yani sira finn testleri de yapilarak, sonuglan analiz
edilir. Eim testler, Stéke Un'un fabrikalannda Gretiben unun Kullanim yerine gare binyesindeki test
finnlarinda nihai drine jekmek, baklava, borek, simit vib) doniisturilmesi surethyle yapiimalktadir.

Bu savede $oke Un, endilstrivel kanaldan, ev kullamcilarina kadar tim misterierinin son Grindek
spesifikasyon ve performans beklentilerini yerine getirebilmektedir. Laboratuvarlardaki teknolojik
cihazlar pazarda kullandan spesifikasyon ve standartlarma lliskin analiz verilerini karjilayabilecek
nitelik ve kapsamdadir.

h. Un Ambalajlama

sike Un, Uretti@l unlan farkh birgok boyutta milgterive sunma yetisine sahiptir, Ev kullamcilan igin
kilgitk paketlerde ambalajlamaya 1384 yilinda baglayan Séke Un, halihazrda 1, 2, 5, 7, 10 kg
ambalajlarda riinler sunabilmektedir, Endustrivel kanalda ise 25 kg'lik kraft ambalajlar ve 50 kg'lik
poliprapilen cuvallar, 1 ton'luk bighag veya silobaslarla diékme olarak sevk yapabilmektedir.

Ambalajlama hatlaninda dolum Bneesinde elekler ve dolum sonrasinda gramaj kontrol makineler ve
metal dedektarer kullanilarak Gretilen Oribnler kantrol edilerek misterilere sevk edilmektedir.

Ambalajlama, Sirket'in ambalzjlama hatlarnda bulunan teknoloji ve kapah sistem galisan dalum
makineleri ile el degmeden gergeklestirilmekte, biylece dretim siireci bastan sona el defmeden
tamamlanmaktadir.

i Sewkiyat

Sikea Un, penig satis af sayesinde Tlrkiye'de genis bir alana sevkiyal yapmaktadir ve tagima hizrmeti
verecek araclarn gida drinlerini tagimaya uygun olmasina Bzen ghistermektedir. Bayiler, Sirket’in
satis ekipkeri tarafindan sikhikla ziyaret edilmekte ve unun bayllerin depolannda kald @ siire zarfinda
tazeligini korumas icin gereken sartiar hakkinda bilgiendiriimektedir.

Fabrikalar

girket, un dretimini Aydin-Soke ve Ankara-Sincan’da yer alan fabrikalaninda gergeklegtirmektedir,
Aydin-Soke Fabrikasi 1953 yihinda kurelmos elup yillar Iginde miteaddit kapasite artbirimi ve
modernizasyan yatinmlan yapilmistir.  Ankara-Sincan Fabrikas: ise Jirket tarafindan Ocak 2018'de
satin alma opsivoniu Kiralanmistir. Haziran 2022°de opsivenun kullanimaseyla satn ahnmiglic

Aydin-SEke ve Ankara-Sincan Fabrikalanndaki makine parkuru, dilnyamin onde gelen Oreticilerinin
makinelerinin yani sira, son zamanlarda diinya pazarnda siz sahibi olan yerli makine Ureticilerinin
makineberinden de alusmaktadir.

Uretim siireclerinde kullamlan makinelerin ve otomasyon sistemlerinin verimli ve glvenli sekilde
galstiriimasinda tecribell ve yetkin parsongl anemlidir. Tim makineler yliksek otomasyona sahip
kontral sistemlerivle kumanda edilmektedir, Bu sistem sayesinde dinyanin her yerinden Uretim
verileri izlenebilmekte ve tek tusla tim degirmen sistemi calistinbp durduruiabilmektedir. Uretim ile
igili veriler her bes dakikada bir alinmakta ve arsivienmektedir. Uretim siireci bastan sona el
degmeden cabzan hatlarla gergeklestiriimektedir. Her iki fabrikada da tahi kabuld, Gretim streg
kontroli ve bitmis Gran analizler igin test laboratuvan bulunmaktadir.
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Apdin—5bke Fabrikasi

Avdin'in Stke ilpesinde 1963 wilindan beri faallyet gdsteren Aydin-5ike Fabrikass, uzun gegmigine
dayvanan tecriibesi, her wil teknolojisinde vapbig pelistirmeler e Toarkive'nin dnde  gelen
iglotrmelerinden Bir konumuondadic

Apdin-Sike Fabrikas, 19.356 metrekaresi kapal alan olmak Gzere toplam 51.674 metrekarelik alana
sahiptir. Aydin-50ke Fabrikass 192000 tonfyl bufday isleme kapasitesine, 233.000 ton/fyil
profesyaneal driinler icin un ambalajlama kapasitesine ve 110000 tenfyil paketli un ambalajlama
kapasitesine sahlptir.

Aydin-Ske Fabrikas'nin 58ke Ovasi' min ortasmda bulunmas, balgesindeki yerel bugday temininde
Sirket'e nakliye avantaj saglamaktadir, Ayrica iigili fabrikamin lzmir Umani'na yaklagik 100 km
uzakhktaki konumu ithal bugiday tedariki korusunda da benzer sekilde bir avantaj saglamaktadir.
Turiom bilgelerine yakin kanumu da bu bdlgelerde dzellikle yaz aylannda artan tuketime cevaben
naklivede kolaylik ve malhyet avanta)i saglamaktadir.

Aydin-Sike Fabrikam'nda 15.000 ton hammadde depolanabilmekte, depolama kapasitesinin
artiriimas: planlanmaktadir, Aydin-5dke Fabrikasi'nda, temizieme, taviama ve 6giitme hatlariniiceren
farkl binalarda ¢ adet degirmen Onitesi bulunmaktadir. Degirmen 1, Deglrmen 2 ve Dedirmen 3
sirasiyla; glinilk 240, 340 ve 60 ton bugday isleme kapasitesine sahiptir. Degirmen 1 ve Defirmen
'de bugday dgitilmekte, Degirmen 3'te budayin vans sira cavdar, yulaf, arpa, kara bugday, siyez
gibi farkh tahillar da dgitilebilmektedir. Bu fabrikada paketli unlar, tabul unlan, glitensiz Griinker,
ekmek unu karisimlan, profesyonel Ortinler, dzel markal Griinler ve tali Griinler Gretimi yapadmaktadir.,
Gliitensiz ve organik unlar, Aydin-58ke Fabrikasi blryesindekl bu amaclara uygun izole dretim
hatlarinda vapilmaktadir, Ayrica, Aydin-S6ke Fabrikasi'nda bulunan tor kargm hatlannda 250
gramdan 20 kilova kadar cesitli ekmek unu kangmilan ve 115-150 gram puwding kansmilan
iretileblimektedir. Paket unlardan Meor Un da sadece bu fabrikada Gretilmekbedir.

Ankara-Sincan Fabrikas

Ankara-Sincan Fabrikas Sicket tarafindan Ocak 2018 den beri satin alma opsivoniu kira sezlesmesing
istinaden kullarmlmakia lken Haziran 2022 de opsivonun kullaniimasiyla birlikte satin alinmigtir,

Ankara-Sincan Fabrikas 7.638 metrekaresi kapal alan olmak dzere toplamda 22,994 metrekarefik
alana sahiptir. Bu fabrika 240,000 ton/wil bugday isleme kapasitesine, 230,175 ton/yil profesyonel
iiriin ambalajlama kapasitesine ve 113.934 ton/yil paketl un ambalajlama kapasitesine sahiptir.

Ankara-Sincan Fabrikasi'min, “Tirkiye'nin Tahil Ambari™ olarak bilinen ic Anadolu’ya yakin kanumda
yer almasi bugday tedariki konusunda nakliye mallyetinde avantaj saglamaktadir. Ayrica, Tirkiye'nin
lojistik acidan merkezi bir noktasinda yer aldigindan, Szellikle Thrkive nin diger bblgelerne taginacak
drinler icin naklivede kolayhk ve maliyet avanta) saglamaktadir,

Ankarz-Sincan Fabrikas'nda 9.000 ton hammadde depolanabilmekte, depolama kapasitesinin
arbirdmas planlanmaktadir, Bu fabrikada; temizleme, tavlama ve Sgitme shreglerini iceren aym
binada iig degirmen iinitesi bulunmaktadir. Degirmen 4, Deglrmen 5 ve Degirmen b sirasnyla; glnidk
300, 300, 200 ton bufday islerme kapasitesine sahiptir. Her iig degirmende sadece bugday
agitilebilmektedir. Bu fabrikada paketli unlar, profesvonel brinler, Szel markall Orinler ve tali
Urlinler Uretimi yapilmaktadir. Paketli un gegitlerinden San Un ve Pizza Unu sadece bu fabrikada
uretilmektedir.
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. Uriinler

Sike Un‘un Gretimini ve satisim yaptigh Uriin gruplan yedi ana kategoride deferlendiriimekiedir. Bu
kategoriler: paketli unlar, tahil unlan, glitensiz Grinker, ekmek unu kangimlan, profesyonel drinler,
dzel markah oriinler ve tali Grunkardir,

Sekil 2: Urln Portféyi

iknlin Sramajlan
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shatiUn B g 7hy 10 kg
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Sekil 3: Yillara Gore Uriin Grubu Bazinda Cira Dagilim (milvon TL)
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Tabla 3: Uriin Bazinda Ciro Kirihimi

Ciro Kimlimi (milyon TL) T31.12.2010] 31.12. 2020 31.12.2021 | 30.09.2021 | 30.09.2022
Paketli Lin o7 155 180 6 252
Tahul Unlan 2 1 1 1 3
Gliitensiz Unlar 1 1 1 1 1
Ekmek Karsmiar 1 al K] (1] 1
Profesycnel Uriinler 126 156 261 152 637
(hzel Markal) Uriinler 130 161 135 118 281
Tali Uriinter ] 63| 85 131 80 226
Kurabive 1 1 o 0 0
Puding - o 1 1 1 i
Diger 0 1 2 0 295
Toplam 419 566| 773 148 1.709
Paketli Unlar

Paketli uniar, tiiketici Griin grubu icinde on yiksek hacimii satig yapilan Griin kategorisidir, 2021 yil
sonu itibari ile cirosal bazda %23, 2022 ilk dokuz ay itibar ile de %15 paya sahiptir. Bu kategor| iginde
an cok satilan Uriin ler gelensksel un, baklavalk boreklik un ve tam bugday unudur. Kepekli un, organik
un ve pizza unu da yine by kategor iginde satidan Griinler arasindadir. ke Un'un farkl iktiyaclar igin
cesitli iriin portfayiine sahip olmas: tiketicllerin memnuniyetini artirmakta ve 58ke Un marka algisim
giiclendirmektedir. Séke Un aynica "Hergiin® markali irdnlerinl de fiyat odakh ahgweris yapan
titketicilere sunmaktadir. Paketli un kategorisindeki Griin gramajlan 1 kg, 2 kg, 5 kg, 7 kg ve 10 kg
olarak degismektedir,

Tahil Unlar

Hzellikie pandemi déneminde n plana pikan saglkh besinlere yinslme ve mutfakta yeni tarif ve
cesitler deneme istegi pandemi sonrasinda da tlketicilerin satin alma davranglaning etkilemeye
devam etmektedir, Sirket, biydmekte oldugunu gazlemledidi bu tiketime yanelik olarak tam cavdar,
siyez unu, Sar Un, Mor Un gibi farkh cesittekl tabil unlann igeren drtn portfoyd ile tuketicilers yeni
lezzetler yaratabilecekleri secenekier sunmaktadir, Bu kategorideki Griin gramajlan 500 gr ve 1 kg
olarak degismektedir,

Glitensiz Urinler

Gliiten hassasiyeti ve gliitensiz gdalaria beslenme trendi gidersk artmakta ve tiketim aligkanlikianm
etkilemektedir. Gliitensiz beslenme galyak hastalan igin bir zorunluluktur. $8ke Un da glitensiz Griin
tilketrmek Isteven kullanicilara farkh lezzetler haziffamalan igin glitensiz un ve glitensiz ekmek unu,
kéy ekmegi unu, kek unu, kakaclu kek unu gibi alternatifler sunmaktadie, Tlrk Gida Kodeksi'ne gore

225 prve 250 gr ofarak degismektedir.
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Ekmek Unu Karsimian

soke Un, farkli lezzetlerde skmek tiketiming artan talebe cevaben evde ekmek yvapim trendine
yvinelik 7 farkh cesit ekmek ung kangimm thketicilere sunmaktadie, Kury maya da iperen paketlerdeki
lirinler evde ekmek yapmay: tiketiciler icin kolay hale getirmektedir, Bu kategorideki Griin gramajian
500 er, 1 kg ve 2 kg olarak degismektedir,

Profesyonel Urlnler

Sike Un, finin, otel, restoran, kafe gibl profesyonel kullamicitarin farkh Grin ihtivaglarna yonedik
iriinler gelistirerek 25 kg ve 50 kg ambalajlarda Séke Profesyonel markasi lle B26 (sirketten sirkete)
kullanecilara baklavalik, boreklik, pastalik, yufkalik, pidelik, simitlik gibi un gegitleri sunmaktadir.
Ayrica, biskivi, paketli ekmek, gofret, pizza Greticisl olan endistrivel misterilere de ibtiyaglanma
yonelik, siparis bazh profesyonel Griin Gretim ve satislan yapilmaktadir. Profesyonel lrlin satiglan,
Soke Un‘un toplam cirosunun 2021 v sonu itibart ile %34 Unu, 2022 ik dekuz ay itiban ile de %37 sini
alusturmaktadir. Soke Un, 2017 yilinda birebir nokta rivaretleri yapip driinlerin kulianim ibe iigill bilgl
aktaran "Demo Sef Ekibi® uygulamasim baglatrmgtir, Profesyonel kullanscilara sadece drin satmay)
degil ayn zamanda ihtivaclanna ¢éziim yaratmay da hedefleyen Séke Un, profesyonel satig ekibi ve
Demo 5ef Ekibi lle Turkive'nin ev disi tiketim kanalindaki Gnemli oyunculan arasinda yer almaktadir.

Ozel Markal Uretim

Tlurkiye un pazarinda market markalarimn pay) her gecen gun artmaktadir. 56ke Un da kaliteli vo
hijyenik Oretim standartiar sayésinde bu kategorive dretim vapabilen en yiksek paketleme
kapasitesine sahip dreticilerden biri konumundadir. Efsane markal rdinler ile BIM, Aro markas ile
Metro Toptano Marketleri, Dorki markasi ile 4101 dzel markal Gretim yapilan sirketler arasinda yar
almaktadir.

Grel markali Gran satglar Soke Un'un toplam cirosunun 2021 wil sonu ftibari ile %2500, 2022 ilk
dokuz ayi itiban ile de %16'sim olusturmaktadic, Ozel markal Uriinlerde fiyatlama anlaminda
rekabatgi bir pazar yapisi bulunmaktadir.  Sirket bu kategorinin fiyatlamasinda, rekabetgl ve
shrdiridebiliv fiyat yaps olusturmaya dikkat etmektedir, Aynica bu kanahin yiiksek tonaji sayesinde
yarattif Blpek verimliligi gibi dinamikler de giiz Gniine alinmaktadir

Tali Uriinler

Tali drinler, dretim asamalan sonucu ortava gikan kepek, ruseym, bonkalite, elek alt gibi van
Grnlerdir. Bu tali Urlnler gda ve yem sektbriine satilmaktadir. Tali Griin satiglan S&ke Un'un toplam
cirosunun 2021 yil sonu itibari ile %17 sinl, 2022 ilk dokuz ay tihan ile de %13"nl olugturmaktadir.

Diger

girket tarafindan verimli stok ve maliyet yénetimi amaciyla 2022 yilinda yvapilan bugday ve diger tahil
sabislanindan ibarettir. Sirket, stok ve malivet yonetimi cercevesinde gerekmesi ve avantajl
durumiarda bugday ve diger tatol ticareti vapmaya devam edecektir,

0. Kanal Bazinda Sateslar

girket'in satiy kanallan wlusal zinclr, distribOrbr-paket, distribitdr-profesyonel, dzel markah
Uriinler{private label], endistriyel, ihracat, tali Orinler ve diger olarak gruplandinimaktadir,
30.,09.2022 itibariyla Sirket cirosunun yukanda bahsedilen satig kanallan bazinda dagilimi sirasiyla %8,
SR 830, %16, %6, ¥4, %13 ve %14 seklindedir.
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Tablo 4: Kanal Bazinda Satig Kirilirni

Al
| Sakiglar
(Wil 1 31.12.2019| % | 31122020 % |[31a22021| % | 3009.2021| % | 30.0%.2022| M
| Ulusal Tincir a5 11 87 15 BE 11 a9 T | 8
 Distribotar-
i 54 14 88 16 107 13 53 12 192 8
Dristribitger
Frofiavonit 115 29 125 22 213 a8 131 27 STARE
Bzet  Markak -
Oranles 130 21 163 23 196 25 118 2 1| 16
[Private Lobel)
Endiistriyel 7 2 15 3 44 5 26 E 98| &
 Thracat i B o | o 1 o 1 o 57 4
Tali Drtindar 83 15 -1 15 131 17 RO 18 26| IF
Niger 0 o 0 0 o o o | 8 | 84| 14 |
Toplam 18 100 566 100 773 100 YT 100 1709 | 100
Ulusal Zincir

Ulusal zincir kanah organize ve genelde Tirkive'de yaygin olarak mafazalan bulunan Migros, Metro,
Carrefour, Tespo, A101, BN, Pehlivanoglu gibi perakendecilerdir. &ynca veni baglamilan e<ticaret
kanal Gzerinden yapilan satislar da wlusal zincir kanal altinda takip edilmektedir, 2022 yvili Hlk dokuz
ayt itibart fle ulusal zincir kanaling yapdan sabistarin %1,1%00 e-ticaret olusturmaktadr SGke Un'un bu
kanalda satisim vaptigl Griinler Stke markah paketii un {Soke Geleneksel Un, 5Hke Tam Bugday Unu
gibi), elkmek unu karsimlan ve glitensiz unlardsr, Soke Un'a ait Ozlim ve Gelenek markal Grinler
indirim marketlerde satibmakta olup cirolan bu kanaida gosterilmektedir. Ulusal zincir sabs
kanalindan ekle edilen toplam cirg 30.09.2022°de bir Gnceki yibn ayn dinemine gdre %173
Buylimiistir,

Distribitdr - Paket

Lirket, Soke markal paketl un Grinleri icln 44 adet ve Hergin markal pakethi un Grinleri icin 14 adet
perakende distribitori ile Torkiye genelinde bulunan bakkal, verel market ve toptancilara paketliun,
ekmek unu kangmlan ve glitensiz un satizin gergeklestirmektedir, S0ke Un distribdtdderd, Orinlerin
ke genelinde yaygin satis ve dagtiminin saglanmasinda, yerel marketler ve bakkallara erigim imkan
sagiamasi nedeniyle anemlidir, 30,09.2022 Ribaryla, toplam cironun %80l paketll un distribltariarl
gercaklagtirmektedir. Yaygin ve atkin bir dagitim kanalmin olmas, ileride lansmam yapilacak Griinlerin
bagsansim dogrudan etkilemektedir, Sirket, fabrlkalarina wzak we parslyel sevkiyat vapmasin
gerektiren wlusal zincir ve indirim marketlerine distribiitarier arachgiyla sevkivat yaparak [ojistikte
verimlilix saglamakta ve maliyetierini digirebilmektedir. Paketli un distribltor kanah 30.09. 2032 de
bir Snceki yilin aym dbnemine ghre %170 oranmda biyimistir,

Distribiitdr - Profesyonel

sirket, Soke profesyonel markali ev digs tiketime yinelik drinferini 110 adet distribitari araciligyla
finm, pastane, restaran, otel, kafe gibi ev dig toketim noktalarma ulastiffrken 222 adet finna da direk
sabig vapmaktader, Direkt satislara iliskin ciro distrbitor-profesyonel rakm icinde yer almaktadir,

2 |-;'I ... .'.'.;-II:.'



30,09,2022 iibaryla, toplam cironun %30 unu profesyone| kanal distribGtérler gerceklestirmektedir.
Profesyonel distribiitde kanal 30.09.2022'de bir Snceki yihn aym dinemine gore %326 aranimla
bisyimustir, Turkiye'de son donemlerde turizm ve ev dig tiketimin diizenti olarak artmasi ve 54ke
Un'un farkh milgterilarin ihtiyaglanna yonelik gozimler sunmass bu kanalin gliglenmesini saglamigtir.

Ozel Markal Uriin (Private Label) Satis Kanali

Ru kanalda satilan brlinler Sirket’in misteriferinin sahip oldugu dzel markalarla {Privote Lobel) drettidi
{iriinlerdir. Sake Un, BIM igin Efsane, Metra igin Aro markali paketli Griinter ve A101 igin Ise Dorbi
markah puding Uiretmektedir, S8ke Un ayni zamanda, Grettigi dzel markal paketh Grunlerle ilgili olarak
BIM'in paket ve ambalaj geliiminde ¢o2im ortag) konumundadir. Ozel markah Grin sahg kanalinin
Sirket cirosu igindekl pay 30,09,2022 itibariyla %16'dir, Ozel markali Uriin satig kanali 30.09.2022"de
bir émceki yilin ayni dénemine gére %138 oraninda bdylimigtir.

Endistrivel Satiz Kanalh

Bu satry kanah biskiivi, gofret, paketl ekmek, pizza, pastacilk-ekmekcillk mikslen, yufka gibi unu
hammadde clarak kullanan gida Gretimi yapan fabrikalara yapilan sauiglan icermektedir. Sirket, 56ke
Un markal profesyonel Grinlerinl, 25 kg ve 50 kg kagit, naylon cuval ve big bag ambalajlarda
andistriyel misterilerinin ihtiyaglarina uygun olarak satmaktadir. Aynca, Jirkel, endustriyel
miisterilerinin ihtiyaclanina gire kendi belirledikleri spesifikasyonlarla verdikler dzel siparigler dstune
imalat v satiy yapmaktadir. Endiistrivel Satig Kanah'nin ciro igindeki pays 30.09.2022'de %6'dir.
Endiistriyel Satis Kanah 30.09.2022°de bir énceki yilin ayni dinemine gore %281 oranminda
bayimistiir.

Tali Oriinler Satis Kanals

Bu satis kanalinda, Sirket bugdayin un retiminde kullanilamayan kisimlannm (kink bugday, kepek,
razmal gibil satsim gerceklestirmektedir. Bu kanalda satiy yapilan migteriler gda ve yem
dreticileridir. Yem {reticisi misteriler bu Grinleri kanath, kiglk-binylik bag ve balk yemi yapiminda
girdi olarak kullanmaktadir. Tall Urlnler Satig Kanal'nin ciro igindeki payi 30.05.2022 de %13"ddr. Tali
Urtinler Satis Kanali 30,09.2022"de bir dnceki yilin ayni dnemine gore %183 orarinda biiylimugtir.

Ihracat

Bu satig kanalinda, Sirket’in Ingiltere, KKTC, Azerbeycan, Benin, Uganda, Gana, Nijer, Irak, Kanada'ya
yaptigi satislar: yer almaktadir, [hracat Satiz Kanal'nm ciro igindeki pay 30.09.2022' de Hed'diir.

Diger

Bu satis kanali, stok ve maliyet yonetimi icin 2022 yili icerisinde yapiimis olan bugday ve diger tahil
sateslarimi igermektadir. Bu satig kanalinin ciro igindski pay 30.09.2022"de %14 dur,

Sirket'in 2019-2021 v sankarina ve 2022 ilk dakuz ayina iliskin cirosal bazda satiz yaptig en blyuk [k
10 musterisinin hasilat tutarlan ile hasilat paylar agagidaki tablolarda gosteriimektedic
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Tabla 5:201%, 2020, 2021 ve 30.09.2022 Itibariyla En Yuksek Hasdat Tutarina Sahip 10 Magter

Hasilat Tutan | Hasmtat Fay
(L) (%]
30.09.3022 | 30.00.2022
Mdgterl 1 305.629.399 L7.EE
Mikgteri 2 [*} 165.162,363 9,66
Miigteri 3 71537331 4,21
Miisteri 4 63.187.833 3,70
mtksterl 5 58.073.047 3,45
Mikgteri & 51.985.742 3.04
Piagteri 7 41270342 241
miisterd & {*) 11.808.311 1,88
Mister] 8 31531013  1.B4
* Missteri 10 31150405 1,82
Hasillat 1.709.485 580
(*) Nighellt tarat
Hasilat Tutan | Hasdat Pap
(L) i)
nizrond | 31122000
Misteri 1 177441573 31,33
Mikgter 2 30434 058 5,37
Pdiigteri 3 19.317.427 3,41
Pdiisteri 4 17.783.220 3,14
pEOsteri 5 16.559.736 2492
MDOstesl 6 11,113.666 1,96
Migteri 7 10.082.597 1.78
Miigteri 8 9.756.685 1,72
ilisteri 8 7055348 140
Miidgierl 10 6.658.552 1,18
Hasmilat B66.320.227
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':t:?:lmm Hasalat Pay (%)
31122021 31122021
MDgtert 1 193.278.537 25,00
Miigteri 2 70,648 54 1,83
Miisteri 3 28773741 3,72
Wister] 4 22.621.686 2453
Mdigter] 5 18,797,239 243
Piister 6 18,091 408 2,46
PGigteri 7 15.033.975 1,94
Milisteri B 13.5948.837 1,80
Miigter 9 13.841.387 1,80
Piligteri 10 13434260 161
Haulat | 773.165.273
Hasilat Tutar | Hasifat Pay
() (9%}
F1.12. 2019 31.12.3019
Midsteri 1 128,136.061 30,80
Wiisters 2 15.230.323 3.b4
Miigteri 3 4929491 3,56
Miigsteri 4 11.321.020 270
M lister] 5 11.321.955 270
BAGgLerd & 3 651044 231
Migteri 7 10.904 468 2,60
Milsteri & 0.055.021 216
Mikster] 9 B.924.347 2,13
Migter 10 7.023.473 1,68
Hasla A1E. 808,524
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. Hammadde Tedarlkl

En dnemli hammadde bugdaydir. Bufdayin yan sira az miktarda cavdar, sivez bugday gibi tahillar ve
ekmek unu, puding ve glitensiz Grin karsimlannda kullanilan yardimo girdi malzemelerinden
olugmaktadir. Hammadde maliyeti, toplam Grin maliyetinin %85-%90° olusturmaktadir,

sirket, bugday tedarikinl hasat déneminde ticcarlardan, hasat dénemi diginda 1se thccarlardan ve
ThO dan temin etmektedir. 2021 yilinda Sirket, toplam bugday aliminin miktariton) bazinda %750
verli tccarlardan {ithal veya yerli bugday), %17'sinl TMO dan {ithal veya yerl| bugday) ve %8'ini de
lisansh depolardan {ithal veya yerli bugday] tedarik etmigtir. 2022° nin ilk dokuz 2yhik déneminde Sirket
toplam bugday aleminin miktar(ton) bazinda %42'sinl yerll ticcarlardan fithal wewa yerli bugday),
#32'sini TMOdan {ithal veya yerli bufiday] ve %26 lisansli depolardan {ithal veya yerli bugday)
tedarik etristir,

iklimse| sartlardan dolay yerfi bugday arzinin dalgalandi@ ve talebin kargilanamadsg dénemierde,
irket tedarikgiler araciligryla ithal buliday temin etmektedir, Bufiday ithalat cofuniukla Rusya'dan
vapilmaktade. |thal bugday fiyatlan dedisken olup yerl bugday fivatlarindan daha digik de olabilir.

Ticear tedarikgller, kendilerine ait depolarda cesitli kaynaklardan temin ettikleri yerl| veya ithal
bufdaym alim ve satimini yapan yerli tiiccardardir, Lisansk depolar ise, tliccar, kamu ve tzel tiizel
kigilerin  bufday stoklanmin depolandifi, bugday abm satimina araciik da edebilen depo
igletmecileridir, Miistahsil tedarik kanal bugdayn ilk elden satm alindsgi iretici ciftpilerdir.

Onemli tedarikgilerden birisl TMO'dur. TMO, deviet palitikatan ile wyumlu olarak, bugday arzinin
mevsimsellifinin tedarige ve fiyata ethkisini regile etmek amaciyla ¢ifteiyi koruma amach midahale
alim fiyati ve tiketiciyl koruma amach bugday satig fiyau belirlemekte ve buna gare bugday alim ve
satimi yapmaktadi,

TMO, pivasadaki ekmeklik ve pidelik un satig fiyatini regiile etmek igin ilgili driinleri tahsis kapsamina
alarak, bu iiriinler ayhk olarak belirlenen glincel satg fiyatlannda satacaging taabhit eden firmalara
uygun fivath bugday tedarigi vapmaktadir,

Th10'dan bugday almi, TMO'nun aldg kararlara istinaden ilan ettigi tahsis kuraltaring baglidir ve
pesin alarak yapimaktadir, Bu kapsamda firmalar, kinde bulunduklan wilda, bir Gncekl yilked il
bugday tliketimierinin maksimum %60'ina kadar, tahsis bugdaw alabilirer. Bu slireg TMO tarafmdan
genel olarak aylik talep toplama seklinde oldufu i¢in bir 8nceki yilin ortalama ayhk fiili tiketimi kadar
tahsis buday tedarigi icin basvurulabilir,

Asagidaki tablolarda belirtilen her tedarikgl kendi satis doneminde biyiklik agmndan ik 10
tedariklyl olusturmaktadr ve belirtilen tim dénemler itibanyla viledesel olarak bakiyeler ilgili
ditnerndeki satiglanin maliyetine oranlanmaktadir,
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Tablo &: 2019,2020,2021 ve 30.09.2022 [tibarryla En Yiksek Satin Alim Tutarma Sahip 10 Tedarikei

Alrg (TL) Alrg (%)
30.09.2022 30.09.2022
Tedarikgi 1 [*) B17.381.403 57, 60%
Tedarlkgl 2 210.585.170 14,54%
Tedarilgi 3 116804545 8,23%
Tedarikgi 4 19,779,631 3.51%
Tedarikci 5 (%) JE.153.465 1,983
Tedarlkgl & Z8.022.308 1,597%
Tedarikel 7 20.049.731 1,41%
Tedarikei & 17.55&.407 1,245%
Tedarikgi 9 17.353.686 1,22%
Tedarfhgi 10 17.173.684 1,21%
Satin alemiar 1322860030 93,23%
Ahg {TLp Al (TL]
31.12.2020 31122020
Tedarikei 1 98, 155.710 20,29%
Tedarikgi 2 B0.O77.422 LE29%
Tedarlke 3 33528450 5, B6%
Tadarikei 4 13283245 G, 41%
Tedarike 5 15380 783 3,15%
Tedarlkgl & 12305621 1,52%
Tedarikgi ¥ 11978578 1.45%
Tedarikgi 8 11.642.220 2,38%
Tedarikgl & 10,977,743 2,15%
Tedarilgi 10 9.7 2.061 1,905
Satin mhimlar 205 pEE R32 B0, 505

{*] lliskili taraf
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Alis [TL) Alrg (%)
31.12.2021 31.12.2021

Tedarikei 1 109.425.800 16,03%

Tedarikgl 2 TE.815.211 11.54%
Tedarikel 3 B0.440.354 8,B5%
Tedarikei 4 41,989 326 6, 15%
Tadarikei & 38.557.630 5.64%
Tedarikc & 24,620,107 3,60%
Tedarikgl 7 22118871 3,24%
Tedartkel 8 15.993.147 1,34%
Tedarikgl 9 11.740.976 1,72%
Tedarikci 10 11.6B9. 167 1,71%

Satin alimiar 415,320.538 BOLE1%
Ahg (TL) Alig (TL]

31.12.2018 31.12.201%

Tedarikgi 1 73.531.124 20,174
Tedarikgi 2 56,306,186 15,44%
Tadarikei 3 34,278,340 G.40%
Tedarikgi 4 22471930 B, 16%
Tedariksl 5 15.562. 718 4,27%
Tedarikgl & 15.078.647 4, 14%
Tedarikgl 7 13597426 EE
Tedarikel & 2988335 2,47%
Tedarikei 9 6.0B7.570 1,02%
Tedarikd 10 &.601.507 1LBL%
Satn alimlar 253.404 743 69,51%




Finansal Bilgiler

30.05,2022 tarihi itibarwyla tutar olarak sirket hasidatinin %37,29°uk kismi profesyonel Grinlerden
16,421k kismy ozel markal drinlerden, %15, 3310k kismi paketli un satislanndan, %13, 25"k kismi
tali Grimlerden, %17,25 oraninda bugday ve diger tahil satiglanndan olusmaktadir.

girket’ln Met Satiglan 2019 yilinda 418,8 milyon TL iken, 2020 yihinda %35,22 artg ile 566,3 milyan
TL'ye yiikselrnigtir. 56z konusu hasilat artisinn ana kayna@ COVID-19 etkisi ile artan paketll un ve
ekmek karigim talebi olarak dne gikmaktadir. 2020 paketli un satislan bir Gnceki seneye gire ton
baznda %27.6, ekmek unu kansimian satiglan ise ton bazinda %245,1 oraninda ylkselmistir.

2021 yilinda ise Net Satiglar %36,5 artig ile 773,2 milyon TL oclarak gergeklesmistir. Bir Snceki sene
COVID-19 sebebiyle giicli hacim biyimeleri elde eden paketll un ton baznda %222 diisiis
gerceklegtirmesing kargm lokantalarin ve atellerin agilmas ile birlikte profesyonsl Oriin satiglan tan
bannda %19 1 arttirmnistir,

2022 ilk dokuz aylik dbnemde Met Satislar bir dncekivilin aym dénemine pére %281,8 artarak 1,.709,5
milyon TLU'ye ulagmgtrr, Sirket, ilgili donemde artan endistriyel un talebl karsminda hammadde
tedarik kabilivetindeki gelisme sayesinde profesyonel dirtin satislann ton bazinda %8756 arttirmighr,
Bu ddnemde profesyonel drtn satiglan tutar olarak %319,16 yokselmistir. Stz konwse dinemde tzel
markal iriin satiglan wiiar olarak ®138.82, tall Orinler %183,63, paketli unlar ise 172,76 oramnda
artis kaydatmistir. Sike Un tali Grin satiglan, her sene artan un satiglarina paralel olarik artmaktadir.,

Sirketin brot kan 2019 yilinda 54,2 milyon TL olarak gerceklesirken 2020 ve 2021 villannda sirasivla
1,6 milyon TL ve 90,1 milyon TL olarak gergeklesmistir, 2020 yilinda bir Gnceki yila pore %43,15 artan
briit kar, 2021 yilinda bir onceki yila gore 516,08 artis gastermistir. 30.09.2021 tarihinde sona eren
donemde 46,2 milyon TL alan brilt kar, 30.09.2022 tarihinde sona eren dénemde %528,77 artarak
290,5 milyon TL olarak gergeklesmistic. Brit kar marfy 2019 yiinda %1295 iken 2020 ve 2021
yillarinda se sirasiyla %1371 ve %1166 olarak gergeklegmistir, 30.09.2021 ve 30.09,2022
tariblerinde sona eren dénemlerde ise brit kar marj %10,32 ve %16,99 olarak kaydedilmistir. 2021
yihnda, 2020 yilina gore briit kar marjindaki disisin sebeld dzellikle malyetlerdeki artgin, plyasa
kogullari geregi ayni zamanda ve oranda flyatlara yansitlamamasindan kaynaklanmaktadr, 2022
yitimin [k dokuz ayhk doneminde @nceki yilim aym diénemine gare brit kir marjindaki artisin
nedenleri, yeni yinetim modeli ile Sirket'in hammadde tedariginde pazarlk giciinin artmasi, lojistik
avantajlar kullanzbilmesi, malivet yonetiminde gerpeklestirdigi iyllestirmeler e satis fivatlarinda
piyasa kojullanna bagh olarak gerceklesen artiglardir. Bu dénemde perceklesen briit kar marj
artiginin diger nedenlariyse dlgek ekonomisi kapsaminda nitelendirilebilecek olan kapasite kullanim
oranlannim artig hasilatn buna bagh olarak artrmassdir, es ramanh olarak artan tonaj ile bidm ton
bagina sabit maliyetlerin dismesidir.
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Sekil 4: Hasidat ve Karhlk Giistergeler
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Sekil 5: lsletme Sermayesi
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Sekil 6; Met Borg

Nat Berg Geligimi, milyon TL*
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Sekil 7: Ozkaynaklar, Aktifler, Karlilik Oranlan
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Ozet Mali Tablolar

sirket'In 31 Aralik 2019, 2020, 2021 ve 30 Eylil 2022 tarihlerinde sona eren dinemlere iligkin d2el bagimsiz
denatimden gecmis finanzal durum tablolan asafida yer almaktadir,

Tablo 7 Bilanga

B1.01.2019 01.01.2020 01012021 01.01.2022
BlLANCD [TL)
31122019 3112 2020 31.12.2021 30,09, 2022
VARLIKLAR
Dénen Varlikles 133,295 809 173944 440 ISL.O067.024 | 1.006.403.558
Nakit vo Makit Benzerlen 26,314,781 45,117 0GR 45035333 SE3.B64.460
Firarsal Yapnmiar - i 10 R 332
Ticari Alacalidat 0412 654 0071517 108734344 |  213.795.169
Diger Atscaklar 5,680,004 :i.mw:l.sn:eiH 10, 24570 £575.031
THO KNS HHAUL [
Wik h. Pyl dai
Ig Higla Dires BN KpkE- T 34284
letamblil Tigaiet Odady: 3
bwrals Mo OF 35801 0AY-350




Steklar 20815367 41587765 Sraiiaaey 135519, 286
Pegin Cidenmis Gidarler 1171598 a0 A6 75 265,069 B.535.743
Diger Danen Varkklar 5.800,205 7077561 5474302 15215829
‘Duran Varhkar 94 865025 88356708 |  161.697.035| 351336372
Diger Alacakdar 8.705 a.487 | 9.482 8705
gullarim Hakk Varl&ian 7.605.141 1629655 LB17.172 1040304
maddi Duran Varkklar 43,555,541 41.054,395 116.337.019 306.125.930
Madrl Gimayan Duran Varliklar 43615638 13574912 43.513,362 41651343
HIE'-E;I?r Odenmis Giderler 48,344 -
TOPLAM VARLIKLAR 218160834 | 762301048  412.764.059 | 1.358.240.230
KAYMAKLAR
Kisa Vadeli Yakamldiikler 127.072.088 160,816,487 230,349,462 50,061,669
Kisa Wadell Bosclanmalar 0,248,309 92,330,589 179,643,439 335, 766.145
Lizun Vadeli Borg lanmalare Kiss Vadel Kisimian 10.724.335 9.657.526 :
Ticar: Barglar S1.847.048 47,040,455 81,065,286 P06 00
Lahganlara Sagiaran Faydalar Kapsammda Borglar 1.515,351 T 1ESE.07S FAE.039 1.5X).812
Ertelenimis Gelirler 506 B41 1.341.586 S.E10.074 23412091
i Vaden Kargimiar 1,755,353 7437812 B.021.650 15.133.690
Diger Kisa Vadell YUkimipdukier 370,541 1.250,120 5062984 3975251
Uzun Vadel Yikimiilikler 27.46B.635 17.681.522 19.536.590 13.434.535
Urun Vadel Sarclanrmalar 2150600 11,720,008 ThOE3F 1038512
Uran Vadall Kargihkdar 1.680.751 2.722.007 4,035,643 £.637.957
Ertalenmis vengl Tokamoiigl 1EE1AST 1438737 14,750,524 5,758 D87
Ozkaynaklar 76200111 823.603.139 162,677,598 656,723,605
Biclenmiz sermaye 87633475, 87631475 B7633.475|  308.000.000
:::krﬁaﬂl:;r;?m:ﬁ;m:?;:g:mm {326.592) {418,555 £5.595.450 211,653 550
Kardan fynileg Kisitlanmis Yedakler 6523758 6.523.758 6.923.758 £.989_ 306
Gagmig Yillar Karlar veya Zararlar) (14.671.208)| (J0.610530)]  (10.535.138) 1259057
Mt Dimarn Bamn weya Zarasi 15,555,030 10055392 1EBa0.043 136821.332
TOPLAM KAYNAKLAR 220.160.834 262301148  412.764.059 | 1.358,240.230




Tahlo 8: Gellr Tahlasu

01.01.2018 11.01.2020 01,01,2021 01012021 01012022
GELIR TABLOSU {TL)
31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 30.09.2021 300520232
Fanist A1BB0R524 | 566320217 | TTAI85.273| 4477ALIT1| 1709485580
satsglarm haliyati [-) HE""E'H'E:I {485.687.127) | (683.051.144) n:-mzrs.z:nu] (1.418,979.272)
Rrit Kar 50231678 | 77633105  90.114.128|  46.20R051|  290.506.308
Garel Yanetim Giderleri |-) [B132.745) | (LL350.834)| [1n4e2104)]  (7.817087)  (17.544.683)
Patarlama Giderlari {-) (I7088.474) | (29.007.093)|  |35.043.652)| (23.047.885)| (60 46&.382)
[ Arastirmma ve Geligtirme Giderker {-) [204. 276 {222,639 [256.317) {145.763] (53.177]
Exas Faaliyetierden Diger Gelirer B.174.381 11457531  15713.976 11.557.210 17.652.201
Esas Faallyetlerden Difer Gierler {3 | (301.765,088) 113.10°0.560} |1E.B53.800] [9.385.688| | {43.156.833
‘a3 Faalipet Kan 16.314.056 35018111 41.717.732 17.161 928 |  301.935.437
vatinm Faaliyetleringen Gelirler | 2.704 o 102,533 13.245 351,734
TFRS 9 Uyannga Balirlenen  Degar 1
ﬁ;f‘:f; u;;z"g:: ﬂlf::'::il: i [7.265) |4.434) 11054 {13.039) |74.668)
[
Finansman Gider Oncesi Faaliyet Kan | 16.309.005 35.413.677 41303961 17.162.134 |  202.862.492
Finarsman Gelirleri 1.505.34] 3,058,338 16.204 663 3.081.F96 17.911.094
Finaraman Giderler |-} {Z3757.000) |2a971324)| (39.420804)| (I543a.865)[ (523941249
Vergl Oncesi Kar/Zarar [5.541.754) 11,500,691 18.087.839 |5.190.835) |  152.379.462
 Dtinern Vergl Gider|/ Gelie T EBAzIEn | [5.241.288) {Z3.421,685)
Ertelanmis Vesgi Gideri/Geliri 2512 417,063 13.493 563463 [7.135.385)
Danem Kan / Zaran 5.939,232) 10075282 | 12860043 |  [4.597.372)| 126631392

3. Sektér Hakkinda Bilgiler

Gida sanavil, sosvo-ekonomik etkileri agsindan en Gnemli sanayi dallarindan birisl clarak
garifmektedir. Emek yogun bir sisteme dayal olan grda sanayil, tanmsal drinlerin degerendirilmesi,
sanayiye hammadde temini ve istihdama katiosina ek alarak hallin dengeli beslenmasi dalayisiyla
halk sagh@ ile dogrudan iligkilidir. 5tke Un‘un Oretiminl gerceklestirdifl un ve un karngimlan
diigtinaldufitnde, global tahil, bugday pazannda meydana gelen degisimler Sirket'in operasyonianni

ethilemektedir.

A, Global Tahil ve Bufday Pazan

Ulusiararasi Tahil Konseyi'nin web sitesinden’ alinan bilgilere {*IGC") gare 2021/22 hasat déneminde
diinya tahil Oretiminin yaklagk 2.291 milyen ton elmas beklanmekts

1 hifps:ffanaw e intien/marketsimarketinfo-sd aspx
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dinemine gire %2,9 artiga isaret etmektedir. Ayr raporda 2022 /23 hasat danemi igin Gngdriilen tahd
iretiminin ise hir dnceki déneme gore %1,5 disis gostermesi ve 2.256 milyon ton olmasi
angarnifmektedir.

Uluslararas: Tahil Konseyi'nin tahminlerine gére 2022/23 hasat déneminde dinya toplam tahil
ticaretinin 202122 ddnemine gire %3,5 azalarak 408 milyon ton olmas beklenmektedir, Dinya
toplam tahil ticaretinde gerceklesmesi beklenen gl distsin ana sebebi Rusys — Ukrayna savas
nedeniyle Ukrayna'dan seviivat gerceldestinlemeyen driinler olarak gosterilmektedir,

Tahil igin 2022/23 disneminde 584 milyon ton kapams stofu Sngbrilmektedic, ligili stogun tiketime

orani oran %26,2 son 9 sezonun en disik stok kullanem oranina isaret etmektediv, Bu oramn diigig
trendinde olmas tahil pivasasimda frvat baskisim artirmaktadir,

Sekil & Donya Tahil Uretimi ve Kullanimi, Milyar Ton
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Kepnak; GO Weh Sitesi — 20 Ekim 2022

Ayni dbnemler icin bugday Uretimi incelendiginde 2021/22 diéneminde 782 milyon ton clarak
perpeklesmesi beklepen Uretimin, 2022/23 hasat donemi igin ise %14 orannda biyiyerek 792
milyon ton olmas: beklenmekiedir, 2021/22 daneminde 781 milyon ton olarak gerceklesen bugday
tiketiminin ise 2022/23 hasat daneminde ise 785 milyon ton clmas beklenmektedir, 202122
diéneminde 279 milyon ton kapanis stofu bulunmakta ken 2022/23 déneminde 285 milyon ton
kaparug stofu bulunmas beklenmektedir, Dinya tahil dretiminde 2022/23 dénemi igin diists
beklenirken aym dénemde dinya bufday Uretiminde artiz beklenmektedir. Uluslararasi Tahil
Konseyl'nin tahminlerine gire 2022/23 dinemindeki bugiday dretim ve tiketim dengesi, 0253
diineminin sonunda kiiresel bugday stoklarinda 7 milyon ton artig girilecegine isaret etmektedis
Ancak ayni donemde Rusya'min kapams stoklanmin da & milyon ton artis gosterecegi tahmin
edilmektedir. Sirmakte olan savas sebebi lle Rusya'da artan stogun dinya piyasalanna arz olmas
savagin politik seyrine baghdir.
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BA Gida ve Tanm Organizasyonu'nun (“FAD") Haziran 2022'de yayimladifi Mahsul Beklentileri ve
Gida Duremu Rapors'na ["FAD Raporu®)” gore 2022/23 hasat dinemi bugday Uretimi kgin Avrupa'da,
Arjantin‘da ve Irak’ta meydana gelen kuraklik sebebi ile beklenen digik hasat miktarimin Kanada ve
Avusturalya'da artan hasat atanlan ve dzellikle Tirklye'nin en ¢ok bugday tedarik ettigi Ulke olan
Rusya'da bekienen giighl kis hasads sayesinde dengelenmesi beklenmektedin. Rusya'nin Tirkiye'nin
bisgday ithatatindaki miktarpay 2021 yilinda %72 sevivelerinde gerceklesmis olup, 2022 yilinn ifk 2
ayinda, bilgede yasanan catiymaya ragmen Rusya'mn bufiday Iithalabindaki orani %73 olarak
gerceklegmigtir.

kil 9 Bufiday Uretimi ve Kullanimi, Milyan Tan
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Kaynak: IGC Web Sitesi — 20 Exim 2022

Diinya bugday Gretimi 2022/23 déneminde, bir dnceki ddname giire 11 milyon ton artig gostermesine
raémen bufday ticaretinin tedarik zincirinde yasanan aksamalar kaynakh bir Snceki hasat donemine
giire %2 oraninda dagis ile 193 milyen ton olmas beklenmektedir. Ulusiararas Tahil Konseyl'nin
ticaret tahminlerine géire bugday ticaretindeki azalmanin toplam tabul ticaretindeki azalmaya gore
daha dilgiik oranda oimas: beklendigi gbrilmektedir.

Sektér dinamikierine bakildifinda bugday fiyatlanm etkileyen an Snemli etkenlerin baginda, bufday
tiketiminde kendi kendine yetemeyen (lkelerin talebi ve bugday arz fazlasi olan Ulkelerin bugday
ihracat yer almaktadir. 1GC web sitesinde yaymlanan verller dofrultusunda Rusya %17 ile en gok
bufday ihracatina sahip dlke konumundader. Rusya'y %16 ile Avrupa Birlifi takip etmekte olup
Avrupa Birligfnin en biyik ihracatgs: kenumunda olan Almanya yoguniukla yine Avrupa Birliigi
{ilkelerine ihracat gerceklestirmektedir, Avusturalya dinya ihracatindan%13, ABD %11 ve Ukrayna
%10 pay almaktadir. Bufday fiyatlannin piyasada belirlenmesinde bu Glkelerdekl hasat durumu
Anemii rol aynamaktadir, Turkiye ise kendi bugday tretiminin yamnda, bugday ihrag eden iilkelere
vakin kenumu lle hammaddeye erigim konusunda stratejik bir avantaja sahiptie. 2021 yil TUK
verilerine pére Tarkiye, hrag etmek Gzere edindigi bufdaylann %72'sini Rusya'dan ve %18%nl
Ukrayna'dan temin etmistir. Tiirkiye coprafi konumu kaynakl bu stratejik avantajini kullanarak, ddnya
un ihracat pazanndaki lider konumunu pekistirmektedir,
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Sekil 10:Diinya Bugiday Ihracati ve |thalat — Ton/lzdesel Dagilim

2021,/2022 Dinya Bugday Ihracati ve ithalat
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Koynok: EC Web Sites! — 18 adustos 2022

FAQ Raporu'na gire Thrkiye'nin ver aldig Yakin Asva bolgesinde 202323 dineminde. bugdday
retiminin 2021722 donemine ghre %76 artarak 41,1 milyon ton olarak gerceklesmesi
beklenmektedir. Tirkiye bugday Gretiminin ise 2022/23 daneminde 2021/22 dénemine gore %10,2
artarak 19.5 milyon ton olarak gerceklesmesi beklenmektedir,

FAD'nun Gida Fiyatlan Analizi Biilteni’e® ("FAD Blltend") ghire Rusya - Ukrayna Savag (ke ortaya gikan
tedarik zinciri sorunlarnma karsin olusturulan taful koridoru sayesinde yikselmekte olan bugiday
fiyatlan son Uiy ayda digiks gostermigtir, Afustos 2022 itibari fe Avrupa 1, sinif bufday fiyati 341 ABD
dolarifton sevivesindedir, 2022 vili 8fustos ayvinda bufday fivatl 2022 il mayis ayina kiyasla %23
oramnda disis ghstermistir, Ancak 1 wil dnceki fivat ile kivaslandhifindz ise vaklasik %16 ocraninda
yukanda cldugu gozlemienmekiedir,
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sekil 11:1. Sif Bugiday Fiyatiar Avrupa = ABD DolanTon
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Kaynok: BR Geda we Tarm Organizasponu

FAD'nun web sitesinde yayimlanan Gida Fiyat Endeksi'ne’ baluldfinda endeksin 2022 Afustos
ayinda, bir dnceki aya gre %1,9 disis gerpeklestirdigi anlasimaktadir. 502 konusu endeks son 5 aydir
disgiis egilimindedir. Buna ragmen mevcut endeks halen 2021 seviyesinin dlzerinde seyretmektedir.
Gida Fiyat Endeksi 2011 bagindan giindmiize kadar incelendifinde 2022 Mayis ve Nisan aylarinda zirve
noktalaning ulasu@ anlasimaktadir, Yine aymi zaman araligr incelendifinde gida fiyat endeksi
iperisinde tahil fiyatlanmin goguniukla endeksin dzerinde artig ghsterdigi ghrilmektedir.

Sekil 12: FAD Gida Fiyat Endeksi 2011 - 2022
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B. Tirkiye Tahil ve Bufday Pazar

TiIK verlierine gére Tirkiye toplam tahil hasab 2021/22 hasat doneminde 31,9 milyon ton olarak,
bu@day hasats ise aymi dénemde 17,7 milyon ton clarak gergeklegmistir, 2022/23 hasat dénemi igin
Tiirklye toplam tahl hasatimm %15,7 artarak 36.% milyon ton olarak, bugday basatimn fse %105
artarak 19,5 miltyan ton olarak gergeklesmesi beklenmektedir.

sekil 13: Tiirkiye Bugday Uretim Miktar, Ekim Alanlan ve Verim
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Kaynok; Tirkiye Istatistik Kururmu [TUIK)

2021 yih TUIK verilerine gére Tiirkiye'de Gretilen bugdayin %45,9°u 10 ilde dretilmekte alup bu iller
sirasiyla, %9,0 ile Konya, %6,7 ibe Sanhurfa, 55,8 ile Tekirdag, %4,0 lle Adana, %3,9 ile Mardin, %3,6
ile Edirne, %3,5 Ankara, %3.3 Divarbakir, %3,1 Kahramanmaras. %3,1 e Kirklareli'dir, Tanmsal
Ekonami ve Politika Gelistirme EnstitOsi'niin (“TEPGEY] Haziran 2021 tarihii Tanm Grunleri Piyasa
Raparuna ["TEPGE Raporu®] plre Tiirkiye'de iretilen bugdaymn yvaklagik %80 gida sektoriinde, %11
yem sektiriinde ve %6's ise tohumluk olarak kullanilmaktadir,

Tirkiye bugidayda %100 kendine yetme kapasitesine sahip olup iklim sartlannda yaganan
olumsuziuklar sebebi e by oran %89°a disebilmektedir. Arzda yasanan (klim sartlan kaynaklh bu
defisiklikler yurtici bugday piyasalannda fiyat dalgalanmalanna sebebiyet vermektedir, TUIK e ghre
2021 yili Thrkiye bufday Uretimi gerceklesmesi 17,7 milyon ton, 2022 yil tahmini ise 19,5 mibyon
tandur, 2021 yilinda dilsen bugday dretimi fiyatlarda dalgalanmaya sebebiyet vermistin,
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Sekil 14: Kirmizi Sert Bugday, Aviik Ortalama Fiyat — TL/Ton
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Kowmak: Polotl Ticoret Borsas

C. Tirkiye Un Pazan

2021 vt itibari ile Trade Map verilering gore Turkive dinya un ibracatinin 227" sini gergekiestirmekie
olup, dinya ihracatinda lider konumdadir, Ay verilere gore Turkive 2021 yilinda 2,9 milyon ton un
iracat gerceklestirmistir. Bu hracatin %4310k kisrmi [rak’a, %1111k ks Yemen's wve %510k

Surheye yapilmistir, 3

Sekil 15 Dinya Un Ihracat ve Turkive'nin lhracat Pazar
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Tiirkiye genelinde 2015 = 2021 wilor arosinda TUIK verllering gdre un sats miktar pillik ortaloma %16
artrms olup, opai dinemde ndfus artis bz, willk orteloma %1,2 olarok gerpeklesmigtie. Bu badlamao
bokildiiinda, en dretiminin ndfus orbis iz deerinde sevrettigi goriimekteair,

3ekil 16: Tiirkive Niifus Bliyiimesi ve Un Uretimi
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Kaynak: Tarkive fstatistik Kurumu (TOIK)

¥ine 2015 — 2021 ywillart arasinda ortalama un fiyati yillik ortalama %619,8 lle artarken ilgill dénemde
Tlhrkiye'de ortalama ton bas bufiday fivati wilik orialama %206 yikselmistic. Bu kapsamda, un
ureticilerinin bugday fivatlannda gérilen artiglarn un fvatlarina yvansitabildigi gbrdlmekiadir.

ekl 17: Tlrkive Ortalama Bugday ve Un Fiyatlan
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Kaynaok: Tirkiye Istatistik Kurumu Un Fiyats (TUIE), Polath Ticaret Borsas: Budday Fiyat
Lin fiyat; un satis dederinin miktonnag bélGnmesi ile hesoplonmstir. 2022 Nisan ortaloma un fiyot igin
TUIK budday wnu fiyat endeksinin bir dnceki wi ortalamasing gire ortig dikkate abmmistir,
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Tiirkive un pazarr Perakende ve EDT [Ev Digi Tiketim] olmak Gizere ki ana kanaldan olugmaktadir,
Sirket, un parannda hem perakende kanahnin hem de EDT kanalimin onemii oyunculanindan biridir,

EDT un pazan, fast food, pastane, restoran, atel, firn vb. nokialardan olusmaktadir, Sirket, EOT
pazarinda Soke Profesyonel markass e fast food, restoranlar ve pastanelerde oria fivat segmentine
odaklanmaktader. Hedef kitlesi ev disi tiketim noktalanndaki ustalar, ascitar ve satin slmacitardir,

Perakende un pazan, markah drinler ve azel markal Uriinlerden olusmaktadir, Ozel markal driinter
BIM, A101, Migros, Metra gibi indirim marketlerinde ve zincir marketlerde satilmaktadir, Hedef kitlesi
25-50 yas gurubundaki ev kadinlan ve cahsan kadmlardir, Sirket perakende un pazannda 3&ke Un
markasi ile, markah unfar arasinda, lider konumdadir ve 2021 yilim cirosal barda %23 parar payi ike
kapatmistir, 2022 ilk 9 ayi tibari ile de cirosal bazda %20,3 pazar pay lle 2020 ve 2021 yillannda oidugu
gibi liderifini siird Drm gt

Tiirkive perakende un sektérd, hzh tiketim drilnberl ve perakende sektdriine yonelik gzel bir bilgi,
veri va pazarlama dlclimberme firmas alan ve 100°'den fazla dlkede faallyet ghsteren Nielsen Holdings
Pic, tarafindan rapordanmaktadir, Toplam perakende un pazan, Mielsen verilering gbre 2021 yibnda
hir éincekl yila gdre tonaj olarak %12, 7 kiigilmistir. 2020 vihinda pandemi sebebl ile un tliketiminin
normalin Gstinde gergeklesmesinin bu defisimde pay blylktir, Perakende un sektdr biyGklGgn
2022 ik 9 avda bir dnceki yilin ayni donemine gore tonaj clarak %6 biyimis ve 299 bin ton clarak
gerceklesmistie, Markali un pazannin payt 2021 yhnda %340 iken 2022 yilimin ilk 9 ayinda %631, 7'ye
gerilemnistir, BIM, A1D1 ve SOK market gibi indirim marketlerinin kendi markal drinlerin pay ise 2021
yvilinda %66,0 iken 2022 yilirn itk 9 ayinda 68,3 olarak gerteklesmistir.

Tablo 9 Satis Hacmi ve Satis Tutarina Gore Taplam Tirkiyve Un Pazan

01.01.2020-  01.01.2021-| OLOL.2022-
Toplam Un

31.12.2020 | 31122021  30.09.2022

Bin, 8101 ve 508 market harig Tarklye 131665035 [ 112917501 78950 566

I’::JIE Haomi | ging, 4101 ve 50K market 246.438.930 | 217917501 170.009.030

Toplam Tirkiye 378.103.956 | 230.089376 | 248.959.598

BIMA, 8101 we S0 market harsg Torkiye 35 34 32

satiy  Haomi| ping 4101 ve 508 market 3 &6 a8
¥ilzdesi [%)

Toplam Tirkiye 100 100 100

BiM, 5101 we S0 market harig Tarkiye 547663 BOH0LOH2 841054

;:';g m"'““"' BIM, 101 ve 50K market 783.322 551331 1 566318

Toplam Tlrkiye 1.330.885| 1551313 2.407.372

B, 8100 i S0 market harg Torklye 41 L) a5

Saby  Tutan| pipg, 4101 ve 50K market 5 61 65
Yiizdesi (%)

Toplarm Tlhrkiye

Kayrak: MigtsenlQ Rapard
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Tablo 10 BiM,A101 ve S0k Market Harig Tlrkiye Un Pazan

Bit, Al01 ve 50K market Pazar Payi [%]
harig Tlirkiye un pazari

01,01, 2020-31,1.2. 2020 [1.01.0023-31.12. 2021 (.01, 2022-30.09, 3022
Siiloe Un 26,2 116 203
Rakip 1 184 19,1 13,5
Rakip 2 E,7 6,3 5.7
Rakip 3 41 4.8 53
Rakip 4 4.1 47 4.6
Rakip 5 33 a5 p i

Kaynak: Nelien|Q Rapem

sirket cirosunun gerisinde yer alan ihracat tutan %5°den ar oldugundan Sirket’in toplam hasiat
igerisinde Gnemii bir paya sahip dedildir. Sirket'in satiglannin tamami neredeyse Tirkiye genelinde

yapilmaktadir,

Asagida Sirketlin 31.12.201%, 31,12.2020, 31.12.2021 ve 20.09.2021 ile 30.00.2022 donemleri

itibaryla yurtici pazann cografi yapisina gore bélgesal satig kinlim sunulmustur,

Tabla 11 Yurtici Pazarda Cografi Yagilara Gore Bilgesel Satiz Binlmmi

lﬁﬂ::“;;ﬂxim s1azzo19| % | 3iazzoen | % | a11230m1 | % 30002021 % |300s2e22| u
[afu Anadole Bgasi 4 2 1 | g 2 4 z 8 by
Ega Balges! F) &il 1049 L) 1352 41 A &7 e 43
Glneydatu Anadolu 1] i) ] o i ] a ] 0 ]
I @nadolu Balgas) 6 15 38 15 a8 11 24 14 L 18
Karsdent biigesi a o o o i a i 1 v] 1]
Marmara Balges &5 39 %3 33 104 £} 61 7 154 L
Akdeni Bolges| 1] ] a 0 0 1] 0 o ] L]
Toplam 1T5 100 249 100 281 10 167 100 115 104
:::t;::_li.r ke JLAz.209 | % 31121020 % 3112.2021 % | 30093021 % | 3008930321 %
Dofis Aradok Balges 5 E & | 5 & 4 L 13 |
Epe Biigesi 12 b2 17 1% 1z n 12 73 2 17
Gureydofu Anadok - 5 4 ] 4 4 3 ] ? &
Ig Anadoly Balges) Fl 12 D 11 12 11 £ 11 14 10
Karadeniz bilgpess 1 2 3 3 E| E| 1 2 8 4
Marmara Golgesl E1H 51 47 53 35 hd 27 51 78 55
Akdeniz Bilgas i [+ 0 L1 ]

Taplam 52 100 a8 100 103 104
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mﬁl Orlin -{3L12.2019( % ([30L122020| % (31122021 % (30092021 % (300030237 %

Mailyan TL

Dy Anadak Balgesi [ 0 0 o 1 o 0 0 4 1

Eg Bolgesi EE Tl a8 &4 153 59 Fils] 59 326 53
Ciineypdaiu Aradalu o a Li] i} ] a L1 il [} 0

i Anadols Balges 1% 15 21 15 59 23 39 3 146 4
Karadenic bilgesi K] a 0 i} a o 0 i K] ]

flarrmara Balgesi 15 12 22 1% &0 16 19 13 124 Pl
Biodeniz Bolges 1 1 1 1 < 4 3 Fd 14 2

Topiam 122 100 1432 100 256 100 147 10 614 100

Relirtilen satis kinhmlanina tall Gednler, yurt dig satiglan ve diger satiglar dahil edilmemigtir

4. Degerleme Yontemleri

Uluslararasi Degerleme Standartiarnda (LIDS) kullanilan 3 ana degerieme yaklagimi bulunmalktadar.
Gelir Yaklagim

Gelir yaklasimi yonteml, gosterge nitelikteki degerin, gelecektekl nakit akiglanmin tek bir cari defere
déniistirilmesi ile belirlenmesini saglamaktadir. Gelir yaklagminda, varlifin degerl varlk tarafindan
varatitan gelirlerin, nakit akislanimin veya maliyet tasarruflannin buglnkl degerine dayanilarak tespit edilir
{UDS 40.1). Bu kapsamda kullamlan ¢ofu yontem, tahmini nakit akiglanm degerlemenin yapildig) tarine
indirgeyerek varlif buglnki deferini hesaplayan indirgenmis MNakit Almian ([INA) ydntemine
dayanmaktadir (UD5 50.1).

UDS madde 40.3"te belirtildigi {izere bu yaklagmda degerleme yapilan varhin gelecekte yaratacags gelirin
rriktar ve zamanlamasi belirsizdir ve degerlemeyi gerceklestiren kisi ite degerleme cahgmasini yaptiranin
tahminlerine dayanmaktadir, $irket tarafindan saglanan 5 wilik finansal tahminler analiz edilerek INA
deferleme caligmasi gerceklestirimistic. Bu galismada, projeksiyon dénemi boyunca nakit akimlan ve ug
deger agirlikh ortalama sermaye maliyeti ile indirgenerek Firma Degerl hesaplanmigtir. Bulunun Firma
Degerl nden net finansal borcun disiimesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadir.

Malivet Yaklasimi

UDS 60.1'de belirtildigi Gzere, maliyet yaklagim, bir alinin, gereksiz killtet doguran zaman, ehverigsizlik, risk
gibi etkenler stz kanususalmadikca, belll birvarlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla ediniimis elsun,
kendisine esit faydaya sahip baska bir varli@i elde etme maliyetinden daha fazla Gdeme vapmayacags
ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge nitelifindeki degarin belirlendijl yaklamdir. Bu yaklagmda,
hir varidm carl kame maliyetinin veya yeniden Gretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve difer
hicimlerde gerceklesen tim wvipranma paylanmin disilmesi suretiyle gdsterge nitelifindeki deger
belirlenmektedir,

Ikame maliyeti, yeniden Gretim maliyeti ve toplama yintemi esaslanna dayanarak yuritidlen bu yaklagim
nadiren kullanimaktadir, Sicket'in maliyet yaklagiminin uygulanabllecegi bi ati artakhgr veya holding
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sirketl olmamas, egit faydaya sahip bagka bir varifin elde edilme maliyetinin hesaplanamayacak clmasi ve
faalivetierin siirekli oldugu distnildigl icin bu degerleme caligmasinda kullznilmas: uygun bulunmarmgtir,

Pazar Yaklasim

UDs 20.1'de belirtiidigl lzere, pazar yaklasimi varlgn, fiyat bilglss elde edilebilir olan aym veya
karsilastindabilir (benzer) varliklaria karsilastinlmas: suretiyle gosterge niteligindeki deferin belirlendigi
yaklagim ifade eder. Bu yaklagimda degerleme ¢alismas ylritilen varligin veya dnemli derece benzerik
ghsteren diger varliklanin aktif bir sekilde islem gérmesi gerekmektedic, Ayrica benzer varliklar ile Hlgili sik
yapilan ve gizlemtenebilir clan slemierin soz konusu clmas: gerekmektedir. Piyasada en fazla kullamlan
degerleme yaklagim olarak bilinmeaktedir,

Halka arn gerceklestirilecek olan Sirket'in karsilagtirmalanmn yapilabllecegi benzer sirketlerin bulunmas,
gerekli givenilir bilginin mevcudiyeti, halka agik sirketiere yatinm yapan yatnmcilar tarafindan ok stk
kullamilmas: ve Sirket paylanimin halka arzndan sonra teskilatlanmig bir piyasa olan Borsa Istanbul’da islem
gtirecek olmas: sebebiyle amacina wygun degerleme ybntemi olarak Pazar Yaklagimi yontemi duginilmus
ve deferlame kapsaminda kuflandmustr. Pazar Yaklagimu caligmas: kapsaminda giivenilic bilgi icerdigi ve
Sirket’in kargilagtirmalannin yapilabilecegi duslnllerek yerli ve yabano borsalarda iglem goren nitelikteki
emsallerinin bilgilerinden yararlamimistir, Bu sebeple Borsadaki Kilavuz Emsaller Yantemi kullarn Irmigtir

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi

Gida sektdrii altinda faalivet gosteren Séke Un ile aymn sektérde faaliyet gosteren halka agik uluslararas)
sirketler ibe paylan Borsa Istanbul A5 de ("BIST") islem girmekte clan benzer girketler keyastanmagtir,
Degerlemeye kaynak clusturan carpanlann bulunmasinda kullanilacak sirketlern belidlenmesi siirecinde
igili sirketlerin geliderinin biylk cofunlufunun gida sekt@rine iligkin faallyetierinden kaynaklamyor
almasina dikkat edilmistir. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sirket karsilagtirmasina dahil edlimemigtir,

UDS 30.6'da belirtikdigi izere, deferbemesi yapilan varlifin deger tespitinde meveut verilere ve pazar ile ilgili
kasullara gére en uygun ve en gegerli degerleme yonteminin segilmesi gerekmektedir. Bu sebeple, mevout
sartlar ve var olan yaklagmlar géz dnine alindBinda en glivenilir yintem oldufu ve degerleme igin en
uygun yaklasim oldugu dissiinGlen Borsadaki Kilavuz Emsaller Yantemi kapsamindaki Firma Degeri/FAVOE
(FO/FAVOK] carpanlar kullamimistir, Difer carpan metatlarndan Firma Degeri/Net Satiglar ve Piyasa
Degerd/Defter Degert yBntemleri degerlendirme kapsamina alinmarmigtir. Bu carpan metotlanndan FO/Net
Satig ve PO/Defter Degeri yontemlerinin Sirket’in faaliyetler geregi ve bulundufu sektdr nedeniyle uygun
olmadi@ dederlendiriimistir. Piyasa Degeri/Met Kar yintemi kapsaminda benzer yirketlerin bilango yapilan
farkilasmaktadir. Bu durum da benzer girketler igin net kara bagh carpan analizi ve kargilagtirma yapilmasin
giiclestirmektedir, S6ke Un'un net nakit pozisyenunda bulunmas: sebebi ile sermaye yapisi unlu mamilier
ve pida sektiiriinde faalivet gsteren emsal sirketlerden ayrigmaktadir. Bu durumun da senucu clarak, daha
uygun bulunan operasyonel kardilik ghstergesi olarak FAVOK degerine gire carpan yontemleri
uygulanmigter.

Yurt diginda yer alan halka agik benzer sirketlerin merkez Glkeler], faaliyet alanlan ve piyasa deferleri
hakkindaki bilziler asagida yer almaktadir. Yurtici benzer sirketlerin yeterl sayida olmamasi sebebiyle Borsa
istanbul’da islem giaren secill gida sektir sirketberi dikkate alinmagtir.
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Yurtdeg Benzer Sirketler

Tabio 12 Yurtdisi Benzer Sirketler

Campbel Spup Company BB

Pr Indofoad Sukses Makons Thi Endonerys
Archar-Daniels-Midland Company aB,0,

SRG Feads, Ine. A,

Thia Hain Colestal Group, Inc. A BE
Grapo Hepdie, 5.0.E di £, weksika
Lanasiar Colony Corporatson ARD
Miongsndm T, Led. Gilney Ko
Samyang Canparation Gy K
. Ditas Beanca 5.4, Inddsira s

Camarcio da Aimanios Bcdleh
Wiaraheyva Mo Holdings Co., LbE. Japanyi

[ LS

15450

EFL ]

524850

L.0a7

L7TES

BE6

5.752

L1

Ims
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Aklama

1255 ywhinda kusnglan Fmma L8 den Fadls markas
altinda hanr garba, hiee yemel v atisnirmakii
wreLmektediv, Ciesaimnun yaklagk yansm

At mialikias olde adan Siket yogunlukhs eris
eaaiiil atigbrmalidan dretmektic, Bungs yaninds
firrniaom cips Deetimi de mesculluy,

1560 ke kuraban fiermms ue ve mikarma Gretiminin
waninda yaf slanimda-ekim ve @etim, hazir poodle,
pugbrmalik ve bakarar drelerinin de satmim
perakisgtirmekiadir.

Lrket 1902 pimda Taaiyeiloning Badamghr. Sirket
pelirin yaklagik %75 Inl tanm Gninien ve tanm
higmatlerindan alde stenektedir. Snkel Radhaisa
810w et bibday v Tahil Gndnlecindiest us, nigasta,
gikoz i Uriinkerden clde etmsektedy, Faallyat oodlan
arasnda unlu mandilier, jrkerlome, Kegeosk ve
liayan yeird de bidusmakisde

Girket BOOG wlimda kursdrirs alup, gadivinin yakiagk
déetie birmi miarkad ve paketll unlu mamidierden sid=
sbrnelddir. Bu Ralyat alanmm diginda Frma gy
ramanda stgtinmabk, surdp, 08, pi2a g9 alasdarda
da markalars sahiptie.

Sirkel 1997 phinds Kurulnugtur. Sslivlennin bk b
kesrtini perakende sekidrunde sath) urabiye
@rinleri, tahil badan, bazr corbi, yofuit, scak hazi
tath phi Uriinlerden elde simskiesdir, Bunun yaninga
Firma saglidi angtemank, kigisal babom driinberi ve gy
alanlannda da faabyet gosiormektedir,

Sirket 1914 il Peksiba'da Surulmegie. Flama,
ginkal markalar igin retm ve pacaitaira f3alivet ke
pstermekiedir, Gelelermis yoguniukl keemni pehetd
i, beriseren pada, makanma, keicap, mayoner
rantaring ilizkin faalipetiennden alde srmekiadir,
Eirket ayrica Bardla markan Is Melibka'da malema
liretim gercekleyfimmekodin

Kurilug wili 1961 yili odan Sirkel, gelelerinin yablagk
Ugte biini donmuy ekmek ve bemren drlnlarden okda
etmektedir. Firma aymiis salala sos, wrap, plzza grin
gilri riinlarinde firalirn ve sangin yapmsst s,

Sitket BRE5 whnda Seul'da kundmugtur. Kaslatmn
yaklzyk yarsin hare noodie uretimi ve sats
faalipetien sanocu elde sden sicket ayre du ve acek,
el ategrmalibar alammla da faapat
pastermekiedir. firket

Sirket 1524 yibeda kuruimugtor. Srket un et
=i Uretimi yeker vs pedRll yaplann dreting ve

st gergekiestirmakiedr,

Sirket 1935 yilewda kurulmusiur, Sirket kurabiye,
srikarna @i, mangarin Gretimini ve satgm
Eerpeketirmekiedir. Gebsinin vakbigk vansmi Surabiee
sabigindan, 817 un salgBnndan pde efmakiedr,

Hrket 1964 mhinda kendmagher ve sam enfgne clarak
hazw yemekier O Wk edir. fyrn samanda da ba
sireghest igin Jaj i 3 saglamakiadir,




Sirket 1853 ylinda bendmwgiun, Fitkit gkl noodle,
Magataninn Holdings Co..L8d, laponya 243 corba, swihk sode ve esith hagi yemekierin Gretimini
e £aL s gangeklegd iemaktadir,

Lirkel 1958 yimla kunddmug alup, noodle , donmugy

Pilssin Foods Company Lenited Hang Eang B30 gitla, ieecek v atgrirmalik dretmelktedir,

Sirkist 1952 yiuda Girery Kore'de en biyik kapesteye
sahdp un roCicisl ofarak kurabmugkur, Frma'sn ue
gretiminin yaninda makma, neadle vl Grretimi e
rrimwoutiur.

Cashan Fioor ik Co, Lo Ghnoy Ko 159

Sirkel 1818 ylnda Hotlanda'da surulmuglue, Srketian
liarshea faalipet alanlam cesitli yajtan wheyin watmak,
Bufday ve mesr igheperek un dretmek ve tahil daned
olirak dee cikrakiads,

Hunge Limined Bermipde 15853

Eirket unove giring kepel Ueatmakiadic. Aeni @mands
prafesyansl kulanim igin de un kangimlan
Iireimetadivier, 1935 yshinda turelan Skt un v unla
el Urebemi we sadehn papen ki

Thie Targoe o, L80, lapaonyga 104

Sirket 1866 wlinda un Deeticks) olarak kurolmugtar,
Lleretin ana tazivet alantar tabol rimlen, anghemailk
ve Banr yernek olarak dne pkmaktadie. Sirket
geliFlrinin anda Birini univ mamiil mnpmiarmdan elde
etmikte olug, W05 g yapbd)
atsstirmalilardan wglamakiadir.

General MWk, Inc. ARD 47,232

sirket 1959 ylmds kurulmestur, Brket'in et
Sangdl Arabistan 110 tasfipetleri makarng arﬂlmlhhlwuﬁ we domamiuy
patanes kizammas Urntm| olarak dne gkmaktadn

Wafrah for Industry and Deesic pmeand
Coenpany

5. Degerlemeye iligkin Onemli Hususlar

Degerlemede Esas Alinacak Finansal Veriler

Carpan amalizlerinde kullanilan FAVEK degieri ifin 30.09.2022 ve 31.12.2021 tarihlii Finansal Tablolar ve Ozel
Bagimsiz Denetcl Raporu finansal verileri kaynak olugturmugtur,

Tahla 13; Degerlemeve Baz Dlusturan Veriler

30,09, 2022 de sona eren son 12 ay TL

FAVOK 257.135.069

Met Finansal Borg Pozisyonu

Met finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadell finansal berglarindan nakit ve nakit benzerler| qikartilarak
hesaplanmaktadir. Piyasa degeri hesaplanirken net finansal borg, firma degerinden pikariimaktadir. Sirket
30.09.2022 tarihi itibaryla net nakit pozisyonundadir.

Tablp 14: Degeriemeye Baz Olusturan Net Borg

30.09.2022 T

Toplam Finansal Borg 336.805.057

Nakit ve Nakit Benzarlari [-) 622762801 |
Met Finansal Borg (net nakit) (285,957,744)
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6. Degerleme
A} Indirgenmis Makit Alimilan{iNA) Yontemi

Projeksiyonlar

INA degerlemesi kapsaminda Sicket'in 2022 yili son geyrek fle 2027 yillan arasinda yaratacafr nakit akimlan
ve 2027 sonras Igin nihal donem defer dikkate alinmugtr, 50z konusu caligma kapsaminda Jirket
tarafindan saglanan projeksiyonlar, Urin kategoriler! detayinda birim ortalama fiyat, satig mikbari ve brit
karlilik veriler] ile bagimsiz denetgi raporu verilerinden faydalanimigtir,

1- Gelir Tablosu

cirket'in gelir tablosu olusturulurken time varim yaklasimi kullandmstir. Bu dogrultuda projeksiyon
déinemi boyunca, Sirket’in cirosunu olusturan triin grubu detayinda, Sirket'in stratejik hedefler ve sektbr
dinamikleri gtz dniinde bulundurularak her bir drin grubu icin sates hacmi ve fiyat dngorisi yapilmgtr,

Tahlo 15: Satis Kinbimi ve Projeksivonlan
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Sirket'in sabg prajeksiyonlan clusturulurken, Tarkll pazar dinamikierine sahip olan lranler igin, Jirket’in
performans yonetimi kapsaminda takip ettigi rim grubu kienhew kullamlengte, Her bir Griln gruba icin
Girket'in stratejisi ve pazar bekientileri goz dnunde bulundurularak farklh sats miktan biylime oranfarn
tahmin edilmigtic, Birim fivatiann ise, biton grin gruplan igin her sene enflasyon beklentilerine paralel
olarak artacagn varsayilmistir. Projeksivon dinemi boyunca Sirket'in hasilatimin yaklagik ortalama %38,1"ini
tizel marka ve Ske Un markal paketli un sanglanndan, %32.4'ini profesyonel un satislanindan, %13,3'1ik
kisrmini un Gretimi icin kullamlacak hammaddeden ayngtinlan tali Grinlerden, %1,2'sini yeni 1§ kolu ofan
kurablye satislanndan ve kalan %1500k kismimi ise tabil unlan, ghitensiz unlar, ekmek unu kangimiar,
puding satiglar ve tahil ticaretinden elde edecegi dngoriimigtir.
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Tablo 16: Paketll Un Satig

Paketh Lin
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Paketli Un kategorisi Sirket'in 822l markah paketll un satiglarnne ve kendi markalan althinda gergeklestirdigi
paketli un satistanin kapsamaktadir, Sz konusu drin grubu igin satiy kanallan ulusal zincir ve ind irim
marketleri ile distribiitdrler clarak éne cikmaktadir, 2020 whnda Covid-19 lusitlamalannin tiketici
davranislannda yaratui degisiklik sebebi lle Sirket'in paketli un iriinlerine olan talepte artiy meydana
gelmistir, 2021 yihnda ise lsitlamalann kademell olarak kaldiritmas: |le birlikte azalan evde tiketim
nedeniyle, Tirkiye Toplam Perakende Un Pazan, 2020 yil gerceklestirdigi glichi sabs bazna kryasla
kibglilmiistiic. Bunun bir sonucu alarak Sirket'in paketli un satiglannda, 2020 yilindaki yiiksek satislara gore
2021 yilinda azalma meydana gelmistir, 2022 yih itibari lle Soke Un'da meydana gelen ortakhh yapis
defigikliginin Sirket's getirdi§i hammaddeye iligkin teknik bilgi, genis hammadde tedarik agina erigim
kahbilivetleri neticesinde Sirket'in kapasite kullamm orarumin kademeli bir sekilde artacag ongdrdlmigtir.
Ek clarak Sirket, gecmis yillarda S6ke markasina simirh yatinm yapmig olup, pazarlama ve reklam harcamalan
kisith perceklesmistic. Yeni yonetim anlayist ile birlikte, gelecek ddnemde Soke markast, pazarlama
yaunmlan ile desteklenecek ve bu durum neticesinde Sirket perakande un pazarinda, her sene pazar paymi
artbirmayi hedeflemektedir. Senelik yaklagik 224 bin ton un paketieme kapasites| ile Jirket, paketliun pazan
icin &zel markal Grin Gretiminde Slgek avantajina sahiplir. sirket bu sayede Tirkiye'de rel markah un
iiretebilen firmalar arasinda éne cikabilmektedir, Sirket séz kanusu konumu neticesinde Gzel markal
ikriinlere olan talep artigindan faydalanabilmektedir. [kgili varsayvimlar dogrultusunda Sirket, artan tretim
kabiliveti ve pazarlama yatinmiar lle hane penetrasyonu artacak alan Séke markasi ile 2024 yilinda, 2020
seviyesing yakinsayarak 106,7 bin ton paketll un saby gerceklestirmeyi Gngdrmektedir. Sirket bu strate|i
kapsaminda 2027 wehinda toplam  cirpsunun %30 870 paketii un  kategorisinden elde etmeyi
hedeflernsktedir,

Tablo 17 Profesyonel Un Satislan
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Profesyenel un satslan Sirket'in endistriyel kullamm igin firm, otel, rdstoran, kafe gibi profesyonel

kullanicilara yonelik ti# eaticlan icermektedic. 2020 yilinda Covid-19 kiynakl kisitlamalar sebebi fle
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profesyonel un satiglarinda simerhi bir biydme meydana gelmistir, 2021 yilinda ise normallesme sureci ite
birlikte yeniden agilan otel, restoran ve kafeler Sirket'in profesyonel unlanna olan talebi artirmeg ve figlli
driin grubu %19,1 hacim bilyiimesi gerceklestirmistir, 2022 yilinda kse Sirket, glglenen hammadde tedarik
giicii ile artan dretim kablliyeti neticesinde ik etapta marka harcamas: gerektirmeyen profesyonel un
satslaning artirmays plardamistic. TMO nun, ekmek Greticllerine Belicli bir fiyatin dzerinde satmamak kogulu
ile un Ureticilerine safladi@ avantajh fiyattan bugday tedariki, 2022 yilinda Sirket'in profesyonel un
satislanim arbiran Gnemli etmenlerin arasinda gelmektedir, 2023 vilinda ise Sirket daha fazla kapasite
kullamm oram lle artacak un Oretiminin bir kismen profesyonel unlann dretiminde kullanmayi
plantamaktadir. 2023 sonrasinda ise Jirket stralejisi kapsaminda kapasite kullanim oranfarinin artigm
agirikh olarak paketll un satigiannda kullanmay planiamaktadir. Bu dogrultuda 2024 ve sonras igin
profesyonel un Oriin grubunun ortalama miktarsal olarak %08 bayuyecegi ongdrilmektedir. Bu Grin
grubunun 2027 yilinda toplam satslardan aldig) payin %29,9 aranina gerileyecegi angoriimektedir,

Tahlo 18; Kurabiye Satislan
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Sirket, 2020, 2021 ve 2022 willarinda deneme oretimler ve pilot satiglan yapti@ kurabiye Urlnlerinin
larssmanir 2023 yib itibarl fle gerceklestirmeyi plantamaktadir, 56z kenusu triin grubunun san tiketicising
wlusal zincie, indirim marketleri ve distribitér dagiom kanallan Gzerinden ulagmas planlanmaktadir, irket
kurabiye Orin grubu (retiminl fason dreticiler araclidi ile yapmay planlamakita olup, bu kapsamda
treticileri denstlemek ve vakin temasta olabilmek adina satiy ve pazarlama ekibini genighetmeyi
planfamaltadir. Séke markasimin, Turkive'nin en bilinir un markas almas: avantajme kullanarak, Sirket
pazarlama kampanyalanimn da destegi ile 2023 yiinda kurabive Grlind e undy mamiiller pazanna
penetrasyonu hedeflemekedir. Buyliyen pazarlama ekibi ve iletisgim kampanyalari kathkisi ile 2027 yili itibari
ile kurahiye Grin grubunun satiglar igarisindeki payinn %2 4 olarak gergekiagmesi beklenmektadir.

Tablo 19: Tahil ve Glatensiz Un 5atislan

Tahil v Glirsnziz Um
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Takil ve Glitensiz Un irin grubu Sirket'in farkh beslenme tercihlerine sahip ve saghkh yagam egilimlerine
yinellk algisi yiksek olan tiketici kitlesini hedeflemektedir. 50z konusu Grinler ulusal zincir marketler ve
distrithiitirler aracif) He satimaktadir. Covid-19 sonras diénemde artan saghkl beslerme efilimizrine karg
artan duyarlihia paralef olarak sdz konusy lirin grubuna talebin artmasi beklenmektedir, Sirket, glclenen
marka algis ile birlikte séz konusu rin grubunun, 2024 yilinda, 2019 seviyelerini agmasini beklemektedir.

Tablo 20: Ekmek Unu Kangmlan Satglan
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sirket, tiketicilerin evde ekmek yapabilme deneyimler igin cegitli ekmek unu karigpmlan Greterek satisim
gercekiestirmektedir. 2020 yihinda sokafa qikma kisitlamalar sebebi ile evde daha pok zaman gegiren
tiketicinin ekmek unu kangimlanna talebinde tnem|l dizeyde bir artig meydana gelmigtir, 2021 yilinda ise
tiiketici aliskanhiklanmin Covid-19 dncesine dénmesi ile birlikte ekmek unu kangim satizlarinda miktar olarak
%006 disis gizlemlenmistir. 2022 yihnda ise 74 ton satis hedeflenen Griin grubunda, 2023 yihnda ise
pazarlama harcamalanmn etkisinin de sonucu olarak 111 ton satiz gerceklegmesi beklenmektedir,

Tablo 21: Puding Satislar
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sirket paketieme kapasitesini kultanarak Gzel markall puding Uretimi gerceklestirmektedir. Ozel markal
iriinlerde beklenan talep artigina paralel olarak soz konusu Griin grubu satiglannm da miktar olarak 2023,
2024 ve 2025 yillarinda %10, 2026 ve 2027 yillarinda %5 biyiimesi beklenmektedir.




Tablo 22; Tahil Satislan
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Sirket 2022 il itibari ile atkin stok yanetiml we etkin hammadde tedariki saglayabilmek adina tahil ticaretine
baslarmistir. 562 konusu tahil satislaninim, stratejik olarak un satig blyumelerine paralel projeksiyon danemi
boyunca artmasi beklenmektedir.

Tablo 23: Tali Urlin Satislan
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Sirket tedarik ettigi bugdaylann yaklasik %260k kisrun un Oretiminde kullanamamaktadir. Un Gretiminde
kullamimayan kepek ve benzerl maddeler aynigtinitarak tali Oriin olarak satilmaktadie, Tall irlin brit kar marjs
%0 olarak gerreklesmasi beklenmektadir.

Tabla 24: Diger Satiglar
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Projeksivon dénemi boyunca ilgili kalemin satiglara oram %0,1 olarak sabit varsayilmigtir.
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Sotan Maim Malivet ve Briit Korlilvk

Sirket'in toplam Oriin maliyetinin yaklagik %85-%20°m hammadde maliveti olusturmaktadir. Sirket'in en
dnemli hammaddesini is2 bugday olugturmaktadic. Her bir OrGn grubu igin ayrn brit kar projeksiyonu
yapilmig olup, satilan malin maliyeti tahmin edilirken amartisman dahil ediimigtir. Projeksiyon donami
boyunca elde edilmesi plantanan brit karin yaklagik %53°0nun paketl un kategarisinden, %34'0nin
profesyonel un kategorisinden, %5'inin ise kurabiye kategorisinden gelmesi beklenmektedir. irket'in brit
kar marjinin projeksiyon dénemi boyunca artalama %15 olarak gergeklejeced| varsayilmighir,

2021 yilinda %11,7 olan brit kar marji 2022'nin ik 9 ayinda %17,0 olarak gerpeklegmistir. llgili donemde
artan heiit kar marjinin seheplari yeni yinetim maodali ile Sirket'in hammadde tedariginde pazarlik gicindn
artmasi, varatilan lojistik tasarruflan ve tahil piyasas: kosullan olarak dne gkmaktader. Sirket bu durum
neticesinde 2022 wili brat kar marjini %16,3 olarak gergekiesecegini dngormektedir. Gegmis dénem
kaydedilen brdt kar marjlan dikkate alinarak 2023 yiinda brit kar marjinin %14,1 olarak gergeklegmes|,
angariilmistor, 2024 v ve sonrasinda yapilan pazarlama harcamalarinim da bir sonucu olarak satiglann
icerisinde payr artacafli ongorilen, kurabiye, paketh un Urlinlerin briit kar marjim da arttirmas
beklenmektedir. 2024 yvillnda %144 olmasi beklenen brit kar marjimin 2023 yibnda %314,7, 2026 yilinda
26149 ve 2027 yilinda 15,3 olarak tabhmin edilmektedir,
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Tablo 25: Genel ¥onetim Giderleri
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sirket'in 2021 yilinda genel yinetim giderlerininin yaklapk %54'0ni personel giderleri olusturmaktadir,
kalan kismin %201k kismi disardan saglanan fayda ve hizmetlerden, $%10'unu glvenlik hizmetlerinden ve
W16k kismi ise sigorta gidederi, amaortisman gidereri, seyahat giderleri gibi cesitl kalemlerden
plusmaktadir, Projeksivon dinemi igin Sirket'in genel yénetim gider kalemleri, personel giderlen ve diger
olarak ikive ayribmistic. Projeksiyon dinemi boyunca genel yinetim altinda caligan personel sayis sabit
varsayilmig olup, personel Geretlerinin ize enflasyona paralel olarak artacaf varsayilmistir,
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Tablo 26: Sats ve Pazarlama Giderleri
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2021 yihnda Sirket'in satig ve pazarlama giderlerinin %55 ni naklive giderlert, %310k kismim personel
piderleri olugtiermaktadir, Kalan %14'lik kism ise seyahat giderlerl, arag giderler, yemek giderler|, TURIB
giderler, promosyon giderlerinden olugmaktadir. Reklam ve tamitim giderleri toplam sateg ve pazarlama
piderlerinin sadece %1,5'1k kismim olusturmaktadir. Personel giderleri projeksiyenu yapilirken, kurabiye
tirlin grubuna ve pazar payim arttirmaya yonelik planlanan pazarlama faaliyetierl, kurabiye Gretimler igin
caligilacak fason Uretlclerin denetlenmesi de dikkate abnarak personel saylarinda artiy dngérilmugtar.
Persanel dcretlerinin ise enflasyona paralel olarak artacag varsaylmigtir, Diger pazarlama gideslerinin
satislara oranin ise artmasi planlanan pazarlama ve reklam harcamalan dogrultusunda prajekslyon dénemi
boyunca %1,0 olarak gerceklesmesi dngdrilmiistir. Artan personel mallyeti ve personel giderlerine kargyn,
yitksiek hasdat biylmesinin etkisi ile pazarlama ve satig personel giderlerinin satiglara eranmimn projeksiyon
dénemi boyunca %0,7 ve %1,1 arahfinda olmas: beklenmektedir. Nakliye giderlen ise ton bagi nakliye gider
baz alinarak tahmin edilmigtir. 2021 yil sonuena kadar arfig gosteren navlun maliyetlerinin, 2022 itibari ile
diisiis egilimi gostermesi sebebi lle 2023 wil icin ton baging nakliye giderinde tahmin edilen artijn
enflasycnun altinda olaca@ varsayilmistir. Aynca Sirket'in sates ariglannin yaratacags olgek avantaj) lle
verimlilik saglayacag dngtrilmekiedir,

Foalivet Karlilig
Tabla 27: Karlihk Tahminleri

BinTL 019 FOM BOTL 20ILM9 ALH023T 0T F0RET 0247 I045T  ORET H0ETT
Met Sakiglar A1A.BDE GSeE.IXD TrE1eL 1700486 FO1.24) T.A00.727 ITIAGEE £ 712764 S.6T9EI4 6549481 T.514.589
Diipdne 353% 365w 210,58 54, B5B% 20.5% 15,3% 4.5
Bt Kar 54,231 7633 ©4il4 200506 100550 391056  SRL0IG  GRO2VE  R3LTOS  STTIPE LI14G.THL
rilt Ko kdany 12%% 117N LL7H 17.0% 14,55 18.3% 3% 1445 14, 7% I4.9% I5I%
g:l“:r';ﬁl“"“"' {8.337) (1LST3] [10718) (17.50R) (5731} (233290 (3R4mS) (ATGeM) (SEI0M)  (B3EESI  (7LESZ)
Met St Oran 2.0 20m LF% 1.6% 0,854 IO 20 L% I o 1,08 L%
E’;‘:::{:"“"“"’“ (.0AE) (0007 [I5048)  (BOABE) (34880 |04955) (151913 (103758} (115.599) [MG11B0} (ZAS33L)
fer Sotsdoro Cironi 5% 1% 4 5% 19% 5% A, (% 4.8 LIk 4,00 4,08 R
Pk 1ZE0E ITOS) 43450 P40 EQI3T FTRATY 334437 AAMES  SAAA0D  B5I5L3 77857
UK 4i5%  GEK §6% [2.4% B 12, 4% 2.0% 3% SEH 1008 I04%
Amortisman 8,761 A.003 B.051 14 756 4614 19,675 19,505 T1ESE 26.197 FLE-LE hiass
EAVEK T 566 &5 055 CEA53 137156 5 F} Aa3 154.5&83 JE1LTET 532606 GEE, 350 RI2.07
FAVER AN 81 GaR ILYS 9,45 13,05 B.5N A% 10.4% 134% 10,85
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Sirket'in FAVOK marjl incelendiginde, karhifini en gok etkileyen faktdriin,d en biyik maliyet kalem| alan
salilan mahn maliveti aldufiu goritmektedir. S42 konusu kalem igerisinde ise en Gnemll gider hammadde
maliyeti olarak éne clkmaktadie. Sirket 2022 yilinda yikselen hammadde tedarik kapasitesine paralelolarak
artan pazaritk gicil, yeni yinetim anlayiginin getirdigi lojistik tasarruflan ve piyasa kogullan sebebiila artan
brit kar mar), FAVOK marjinda da iyilesmeye sebep olmugtur. Artmas beklenen pazarlama harcamalan ve
personel lcretieri de dikkate abndiinda 2023 yil FAVOK marjimn %69,5 olarak gerceklegmesi
beklenmektedir. 2024 yilinda ise paketli unlar ve kurabiye rin gruplarinin satiglardan alacagi payin artmas
fle FAVOK marjimin yikselis trendine girmesi beklenmektedir,

2- Net igletme Sermayesi

isletmie sermayesi hesaplamas igin ticari alacaklar, staklar, ticari borglar, alinan siparis avanslan ve verilen
siparis avansian kalemier kullanilmestr, Ticarl alacaklar, ticari borglar ve staklar igin 2019, 2020 ve 2021 gin
sayilan hesaplanmistir. Ticarl alacak giinleri 2019, 2020 ve 2021 yillar igin ortalama 49 gin olarzk
hesaplanmistir. 2022 yilinin itk 9 ayinda ticarl alacak gonleri 34 gine dugmis clup 2023 yili we sonrasinda
projeksiyon danemi boyunca 41 gin olaca@ varsaydmigbr, Stok devir gunieri ise 2019, 2020 ve 2021 yillar
icin ortalarma 31 giin olarak gergeklegmistir. S0z konusu giin sayis: 2022 yilimn 9 aylik déneminde 26 gln
olarak gergeklesmistic. Yenl yanetim anlayis ile birlikte baglanan bugday ticaretinin de katlisiyla Hgil
giinlerin 2023 yil igin 28 giin, 2024 yili Igin 27 gon, 2025 yh ve gerl kalan yillar icin 26 giin ofarak
gerceklesecegi varsaylmaktadir, Ticari barg giinleri incelendifinde ise 2013 - 20311 yih ortalamas: 43 gun
olarak hesaplanmistir, Ticari borg ginleri 2022 yilinin ilk 2 aylik daneminde 51 giin olarak gergeklegmis olup,
projeksiyon danemi boyunca ortalama 47 giin olarak gerpeklegecegi varsay imigtir,

Tablo 28: Met isletme Sermayesi

BinTL 2029 2020 H¥ S1MA 2022 &.CROZET 2027 03T 04T TOEST 20ar 20277
ot Satiglar A12E0E 56620 FPAES 2034870 B51141 2AO0TIT ITIGEHE ATIETGL SEVREI 6549481 7514588
Pt [yletene Sormayesi 35045 GAFAT 90435 LH.1EA G0 FOO04 253453 MYAOR! 359wl 41805%  47AE5]
Mt Samgiono Qrom f3K  rnaw 119N 295 A i5% 6A% RER 6.3% fdE HAN
Mot bletrne Sermagesd Degighml 25241 35,108 (413171 27e0 {30581 494755 5543 SDEGA0 SEI1E EDLTM
3- Yatrim Harcamalan
Sirket'in projeksivon dénemi boyunca hedefledigi satig ve hasilat geligimiicin ek bir tretim kapasite yatirmm
harcamas: yapmas: gerekmedigi varsayiimakta lup, sadece 2023 ve 2024 yillan igin depo yatinmi kin biitge
aynimistsr, Bu duruma ek olarak projeksiyon doénemi boyunca her sene idarme ve bakim harcamalan
vapilacagl varsayidmaktacir, 2022 yihnda Ankara'da yer alan, éncekl wllarda kiralik olarak kullanilar
fabrikamn satin alinmas: sebabl ile toplamda 43 milyon TL yatnm harcamasi ger(ekleseceg
angiriimektedir.
Table 29: Yatwim Harcomalar
Bin TL 2018 BB R021 2022/9  AC/20XT Z0IIT 20231 20247 20257 20267 2037
Yarbmm Harcamalan A EAE I.345 1.564 1T 614 E.598 241713 3,754 2989 17039 19.64H I6.30d
tiet Solsdora Gramy, Od% 048 A 2% 0.8% LE% osE 4% 0% 03N 0e%
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4- Agiriklandinimis Ortalama Sermaye Mallyeti [ADSM)

UDS 105 Deferdeme Yaklasimlan ve Yantemiberi‘ain 50.29 maddesi uyarnca tahmini nakit akiglanni
indirgernek kin kullanidan oramn hem paramin zaman degerini hem de varbgin nakit akeg tirtyle ve
gelecekteki faaliyetleriyle (gl riskleri yansitmasi gerekli gorbimektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda LUDS 105 Degerleme Yaklagimlan ve Yontemleri'nin 50.30 maddésinin b bendinde belirtilenve
isletme degerlemelarinde yaygin olarak kullanilan ADSM yontemi kullandmistir. 2022 ~ 2027 projeksiyon
daneminl kapsayan IMA Yéntemi'nde kullanilan risksiz getini oraniigin Thrkiye Deviet! tarafindan 12 Agustos
2022"de ihrac edilen ve vadesi & Afustos 2024°de sanlanan TUrk Liras: getirisi olan Deviet Tahvili'ne iligkin
granlann & Kasim 2022 itibaryla geriyve dénlk & ayhk ortalamas: dikkate alinrugtie, Kiiresel capta tilkelerin
igerisinde bulundugu enflasyonist ortam, geligmis dlkelerin merkez bankalannin faiz arttirma stirecinde
olmalan sebebi ile 2022 yil risksiz getiri oranlanmn uzun vade icin degiskenlik gostereceg] dilglintimektedir.
Bu sartlar goz énunde bulundurylarak kiresel ekonamik sartlann normallesmesi ile birlikte faizlerin diglk
efilimine girecegi varsaylmistir. Bu durumun sonucy olarak, 2022 yilindan baglayarak tim projeksiyon
danaminde risksiz getivi orani her sene 50 baz puan digdridimustir,

Piyasa riskl primi genel yaklagim korunarak %5,5 olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Beta sistematik riski Slcmekte olup, pay getirilerinin borsa getirisi lle korelasyonunu gostermektedir.
kaldiracsiz beta hesaplanirken istatistikl verilerden yararlanlarak, sdz konusu payin ve borsa getirisingn
kovaryanslan borsa getirisinin varyansina bélundr, Beta igin emsal sirketlere de bakilmig olup, $irket’in
fingériilen barsa getirlsi He korelasyonunun dogru yansitmadigi duguniimigtir. Sirket’in paylan heniiz
borsada islem girmedidi icin beta hesaplamasi yapilamamaktader ve pay getirisi clarak borsa getirisi kabul
edilmistir, Sirket'in getirisinin borsa getirisine paralel olacag varsayimi alunda kaldirach beta 1 olarak kabul
edilmistir,

Kurumlar Vergisi oram 2022 yili igin uygulanan oran %23 ve kalan yillar igin %20 olarak alinmighe
Cermaye Maliyeti = Risksiz Yatinim Getirlsi + (Kaldiragh Beta] * [Piyasa Riski]

sermaye Malivetl yukandakl formiil ile 2022 wil igin %23,9 , 2023 yiliigin %23,4 , 2024 yil igin %22,9, 2025
yiliigin %224 , 2026 yl igin %21,9 ve kalan yillar icin %214 olarak varsayilmigtir,

Hesaplamada Sirket'in Borglanma Malwetl olarak elde edilen risksiz getirl oramimin Uzerine risk primi
eklenerek 2022 yili i¢in %25,8, 2023 yili igin %25,1, 2024 yili Igin %24,4, 2025 il igin %23,7, 2026 il Kin
%2 3,0 ve kalan yillar igin %622,3 olarak varsayilmigtir.

Vergi Sonras Barglanma Maliyeti = Borglanma Maliyeti * {1 —Vergl Orani)

Vergl Sonrasi Borglanma Malivet! yukandaki formil ile hesaplanarak 2022 wil igin %199, 2023 yil icin
%201, 2024 wii lgln %19,5, 2025 yih icin %19,0 , 2026 il Igln %184 ve kalan yillar igin %178 olarak
kullanidomugtir.

ADSM = Sermaye mallyeti * (1 - (Borg/{Borgslzkaynak) + (Borglanma maliyeti (Vergi sonrasij) *
(Borg/|Barg+Ozkaynak]]

ADSM yukaridaki formiil kullanilarak hesaplanmigte ve 2022 yi icin %22,3, 2023 yili ighn #%22,1, 2024yl
icin %621,6, 2025 yili igin %21,0, 2026 yil igin %20,5 ve 2027 kin %20,0 olarak bulunmugtur,
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Tablo 30: AD5M Hesaplamasi

2022 FiiL] 2024 2025 036 2027
Hisksie Gatiri Jram %184 %174 Wit A4 %16,% %64 %159
Hisse Sened| Risk Primi HE.S HE.5 5,5 25,5 5.5 %55
Borg/Ozkaynaklar %457,3 HET,3 %ET,3 %67,3 WE7,3 67,3
Kakdiragh Beta 1,00 1.00 1,00 1,06 1,00 1,00
Efaktif vergl Oran 230% 20,0% 20,00 20,0r% 20,0% 20,05
Sermaye Maliyeti %323,9 %234 %119 224 b Wi A
Borg Mallyeti (Vergi Sncesi| #2508 W51 ¥Id4.4 %237 H23.0 %223
Borg Malivati |Vergi Sonrasi) %19,9 20,1 %195 19,0 %184 %17,8
ACSH 22,3% 72,1% 21,6% 21,0% 20,5% 20,0%

iNA Sonucunda Bulunan Degerler

Sirket tarafindan saflanan varsayimlara gore clusturulan INA calismas: ve sonuglan asafida sunubmaktadir.
INA calismasinda nihai dénem hesaplamasi icin dngorilen devam eden bilylime orani, TOrkive Cumburiyeti
Merkez Bankasi'nin uzun dénem enflasyon hedefi olan %5,0 olarak kullamilmigtic. INA analizinde 30 Eyliil
2022 tarihli net bare degeri kullandmistir, INA analizinin indirgeme tarihi olarak gerceklesen verilerin bitis
tarihi olan 30 Evidl 20¢2 dikkate alinrmstir,

Tablo 31 INA Tahlosy

B TL 1 4.5 30337 ZOIET T ZOZET IOTET 20287 BOZFT  Mibal Diirsm
Mot satighr TREIGE  GEL241 2400227 1T460E 4 T12.76¢ GETORI4 540451 7.514.580 7.880.314
ki Dror, B WIIES L LT Bk A LR %153 147 =50
FyiK 41357 EDTAF  FFIATY 334537 A3EEBRY  S46400 BLAGRY  PROSTH T50.545
FLEIN Man, & 5506 %7 BIId x50 %93 &3s MIOD HIR4 RO
Werel Do, % MDD ORILO ®20 MO =20 M0 K00 =mo ®mo
Wergl Sanras Fasiynl Kan 313Kl 45455 210035 ILTT10 351008 4471 520001 fi23.h63 Eld.436
Afmertisman RiEL 4549 19.675 19.50% 21.894 a1y 1 q2.a%6 38663
Brit Maks Akem A148%  50.37%  XER709 2E70R35  I7R.O04 461374 S5LATT  G56.155 047,099
HIS Dagsmi [35.248] {27a0)  3MS3L {152.755) (35422 |SQAEEN {5ELEA}  [BZ.TH4) (23.943}
Yatsim Hancamaa 11.554] (55851 [MANI3) (25.034) (ARoE9)  [LROE9] (19643 (X631} {38.663)
Serbest Makit Ahkims 4,720 43036 FIS.OR7 6514 2ES.582 395475 4T7E1L0  SET.004 581,491
Indegemea Cram 22.30% 22,09% 2156w 204% 2051 1999%

Iskongo Faktarh 0avs 0.BBS 023 0B06 0,508 0430

trddirgmnmiy Pakdt Alimi 41957 57485 078394 130488 242073 2q4.060

Irelirgenimis Makin Al Taplans 1.032.523

Davam Eden Buylme Qrani L

Irslirganmis Davam Eden Dajes 1.678.143

Firma Degen LTILaTT

Mt Frareal Bodg (nat nasit] (2L U5H;

Fisyasa Deferi 2,0897.034

INA analizine gére hesaplanan Firma Degierl 2,711 mityon TL ve Piyasa Degen 2.997 milyon TLdir. Cahgmanin
blyime oram ve AOSM icin {-0,5%;40,5%) duyarhlik analizi de agagiclaki tabloda sunulmaktadir,




Tablo 32: Duyaclilk Analizi

A0S Duyarkilik
Bin TL ®,5 %00 [%0.5)
Devam [%0,5] 543399 2941469 3.040.915
Edier Dafar 00 2599535 1.007.004 3.101.423
Duyarhli 05 2654001 3056431 3.165.255

B) Carpan Analiz Yantemi

§irket'in piyasa degeri FD/FAVOK carpami yontemi kullanilarak hesaplanmistir. FAVOK carpami sirketin
operasyonel karliligini dikkate almakta ve firma degesi hesaplanmasinda kullandmaktadir. Firma degerinden
net finansal borcun pkanimas ile piyvasa degeri hesaplanmaktader.

Degerleme caligmasinda Tirkiye'de ve yurt disi pivasalarda islem giiren ve Sirket ile benzer sektirde
bulunan sirketler dikkate almmigti. Carpanlan dikkate alinan yurtdiss benzer firmalann detaylan benzer
sirketler baglg altinda yer almaktadir. Dikkate alinan benzer sirketlerden carpanlan ug degerlerde yer ald
kabul edilen sirketler dikkate alinmamistir, FOSFAVOK hesaplanitken 20,0x dzer ve 5,0x altindakl defierler
ug deger olarak kabul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamigtir. Yurtici benzer ve Yurtdis
Benrer sirketlerin ¢arpan degerleri hesaplanirken plyasa verileri 09.11,2022 kapams tarihli olarak Yurticl
Benzer girket carpan degerler igin Rasyonet, Yurtdiy Benzer Sirketlerin carpan degerler icin Blaombarg
platformu kullandarak elde edilmistir,

Yurtigi Benzer Sirketler
FO/FAVOK Carpani Yéntemi

FO/FAVOK carpanian, yurtici benzer sicketlerin firma degerlerinin 30.09.2022 tarihinde sona eren son 12
aylk dinem itharyls elde ettikleri FAVOK tutarlanna bolinmesiyle hesaplanmaktadir. Degerleme
faliymasinda Sirket'in 30.09.2022 de sonra eren hesaplanan 12 ayhk FAVOK verisi kullanilmistir, Soke Un (ke
aym veya benzer sektorlerde Turkiye'de faaliyet gosteren kisith sayida firma bulunmas sebebi ile Borsa
Istanbul'da iglem géren segili gda sirketler kullandmistir. Tiirkive'de faalivet gosteren halka agk ilgili
sirketler icin FO/FAVOK ¢arpanlan asagidaki sekilde &zetlenmistir:
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Tabla 33: Yurtigi Benzer Sirketlerdn FOSFAVOX Carpani Degerleri

Firrma -
FavDOKE
Sirket Degeri FO/FAVOK
{mTL) {m TL)
ANO.D Kurutulmus Gida ve Tarim Oronledd Sanayl Ticarat Anonim

Sitket] agg 140 5. 1x
Elite Maturel Organik Gida Samayi ve Ticared A5, 2182 280 10,3x
Kersan Gida Sanayl ve Ticaret 4.5, 5657 555 10, 3%
Kutahya Seker Fabrikasi A5, 2.279 184 124
Merks Gida Sanay] ve Ticarel A5, 619 24 i b
Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi 853 S 16,5
Oylum Sinai Yatirimlar Anonim Sicketi 339 15 B2y
Penguen Gida Sanayi A.5 1472 144 10, 2
Finar Entegre Ef we Ua Sanayii A5, 2,331 203 11,53
Selva Gida Sanayl AS 1.114 B4 17,54
Tat Gida Sanayi A5, 5,292 334 15 &y
Tukas Gida Sanayi va Ticaret 4.5 11.064 1.212 9,1
Ulker Bisking Sanayi A5 23.101 4,465 W
Ulusoy Un Sanay ve Ticaret A% g.aga? 1,230 ¥.3a
Yayla Agra Gida Sanayi ve Ticaret Ananim Sirket 15.933 1.375 11,64
Madyan 10,3x%

Yurtigl benzer sirketlerin FD/FAVOK carpan medyani 10,3x olarak hesaplanmaktadir. Bu farpana gire
Sirket'in pivasa degeri 2.947 milyon TL olarak hesaplanmaktadic.

Tablo 34: Yurtici Benzer Sirketlerin FO/FAVOE Carpan ile Hesaplanan Defiar

TL Degier
Fav O 257.135.037
Yurtici Benzer Sirketler FO/FAVOR Carpam Medyani 10,3
Hesaplanan Flema Defed 2-661.050.075
Met Finansal Borg (net nakit) [2B5.957.744)

2.947.007.819

Hasaplanan Plyasa Degar

Yurtdisi Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpani Yéntem|

FDO/FANOK carpantari, yurtdisinda farkh cofrafyalarda faaliyet ghsteren benzer sicketlerin firma degerlerinin
30.09,2022 tarihinde sona eren san 12 aylk dénem itibaryla elde ettikleri FAVOK tutarlanna bélianmesiyle
hesaplanmaktadir. Degerleme calismasinda Sirket'in 30.09.2022°de sonra eren hesaplanan son 12 ayhik
FAVOE verisi kullamimistir, Sirket ile ayni veya benzer sektdrlerde yurtdiginda faalivet gdsteren halka agik
sirketler icin FO/FAVOK carpanlar asagidaki tabloda dzetlenmistir,

R IS RRA] IR WERKUL
fubmeker: Pl . i k. Pl
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Tablo 35: Yurtds) Benzer Sitketlerin FOYFAVOK Carparu Degerleri

Firma Defreri FAVOK

Sirknt ke {m USD) {m USD) FO/FANOE

Campbell Soup Company AB.D. 20.351 1579 12,9
PFT Indotood Sukses Makmur Thk Endomezya G360 1.001 b, &x
Archer-Danigls-Midland Company ABD. 61488 5007 12,1x
BEG Foods, Inc. ABD, 3518 265 13,3
The Habn Calestial Groug, Inc. MB.D, 2708 159 17.0m
Grups Hordesz, S AR, de CY Mekafka 1.073 157 b, Bx
Lancaster Cobony Corporation AB.D 5.707 167 E R
Mangshim Co., Ltd. Giney Kore I 134 b, Bx
Samyang Corparathon Gliney Kore 304 105 7.
. Dias Branca 5.4, Inddstria @ Comércio de Allmentos  Brezilya 31329 182 113
Wuarabeya Michryo Holdings Co., Lid. lapanya 1495 &3 31
Wagatanien Haoldimgs Co., LEd. lapanya Aais 53 7,7
Nissin Foods Company Limited Hong Kong 620 64 9,6
Dashan Flaur Mills Co Ltd Glney Kore 134 &3 b
Bunge Limited Barmuda 20,752 2,565 B,1x
The Torigoe Co., Lid. laponya g2 11 &
General Mills, Inc, 8.0, 44.189 4.258 13,7

Suwudi

Wafrah fior Industry and Development Company P 173 2 el
Midyan 8,6

Yurtdigt benzer sirketlerin FD/FAVOK medyan carpam 9.6x olarak hesaplanmaktadir. Bu garpana ghre
girket’in pivasa deferi 2,764 milyon TL clarak bulunmustur.

Tahio 36: Yuridry Benzer Sirketlerin FO/FAVOK Carpani ile Hesaplanan Deger

Tl Deger

FawdK 257135037
Yurtdigi Benzer Sirketler FOUFAVOE Carpan Medyan 9 6x
Hesaplanan Firma Deger| 2.478.033.616
Met Finansal Borg [nat nakit) (285.957.744)
Hesaplanan Piyasa Defierf 2.763.991.360
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7. Sonug

sirkot Degerlemesinde Carpan Analizi we INA degerlemesine yer verilmigtic, Degerleme ¢aligmasi
kapsammda Indirgenmis Nakit Akimlar vintemi ve GCarpan Analizi yintemlerine gire bulunan degerlerin
Farkliliklar UDS Deferdeme Yaklasmiar ve Yontemleri'nde belirlenen degederin farklilklan anlagilmasinga
iliskin olarak segim kriterleri tekrar degerlendirifmigtir, irket’in operasyonlan, bllydme potansiyeli, pazar
stratejisl, Is modell ve bulundufu cografya apsmdan birebir halka agik emsal sirket bulunmamaktadr.
Cirket'in yurticinde pida sektérinde faaliyet gosteren, un ve unlu mamdl alaninda markal Gretim
gerceklestiren bir emsal sirket bulunmamasi sebebi ile yurtici carpanlar hesaplanicken Borsa istanbul'da
islern giren secili prda sirketlerinden vararlanilmisbr, Yurtdis benzer sicketler icin ise yeterli halka acik sirket
bulanmadsfi igin un ve wniu mamil dreticilerinin yaninda makarna, noodle, unlu atigtirmaliklar gibi
alanlarda faaliyet gésteren firmalar garpan analizine dahil edilmistir, Sike Un'un bulundugu pazar, is modeli
ve cofrafya gtz antnde bulunduruldufunda yurtdisi emsal firmalar ile Sirket; karlilik, biiyUme potansiyveli,
tedarik zinciri ve operasyonel kosullan bakimindan farklilasabilmektedir, Bu sebeple INA yontemine %30
agirhk verilmictir, Plyasa bakig apisin da degerlemeye dahil etmek maksadi ile Yurtdig Carpan Degeri'ne
%35, Yurtici Carpan Degeri'ne %35 agrlk verilmistir. Bu baglamda Soke Un'un piyasa degeri agagidaki
sekilde hesaplanmigtr,

Tabla 37: Degereme Analizl Sonuglan

Degerleme Ozeti [TL) Piyasa Defer| Ak I agielskdandinlmig Piyasa Dageri

| Agrhiklandsnimig Yurtiei Carpan Degert | 2947.007.619  35% 1.031.452.737
Agwliklandinimig Yurtdip Carpan Degeri 2.763.991.360 35%, | 967.296.976 |
A _ 2997.034.372. 0% B95.110.311 |
Adhirliklendimnlmis Plyasa Deferi 2.897.860.024 |

Bulunan agirhklandinimig piyasa degeri 2.898 milyon TL olarak hesaplanmakta ve birim pay degeri de 9,38
TL hesaplanmaktadir, Hesaplanan piyasa dederine %20 halka arz iskontosu uygulanmig, halka ar: piyasa
deferi 2.318 mityon TL ve halka arz birim pay fiyati 7,50 TL ofarak belirienmigti

Tablo 38: Halka Arz Fiyaty

Degeriema Sanum

Sgirhiklandirilmis Fayasa Degeri-TL 2.897 560,024
Odenmiz Serrnaye 309.000,000
Pay Bagina Fiyat - TL . =Bk
Halka Arz Iskontosy (%) . 20
Halka &rz Fiyati=TL 750
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8. EK-1: Sorumluluk Beyani

SERMAYE PiYASASI KURULU BASKANLIGINA
Eskizehir Yolu B.km No:15&
06530 Ankara
18/11/20212

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyani

Sermaye Piyasas: Kurulu'nun 11.04.2019 tarfh ve 21/500 sayih karan uyaninca Sermaye Plyasas: Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik bilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Dismdaki Varhklann Sermaye Piyasas Mevzuat Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacak
Esaslar bashgimn F maddesinin 9. Maddesi® gercevesinde verdiimiz bu beyan ile Sermaye Pryasas
Kurulu'nun karannda belirtiien niteliklere sahip ofdugumuzu ve bagimsizhk iikelerine uyduumuzy, Sirket
Degerlame Raporu'nun bir pargasi clan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugurmuz tim bilgiler
fercevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degigtirecek nitelikte bir ehsiklic
bulenmamas igin her 1rld Gzenin gisterilmis oldugunu beyan ederiz,

Sayelarimizla,

CIME Finans Yatinm hMenkll| Degerler A.5.
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