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1. Girig

Raporun Amac

B rapor QNE Finans Yatinm Menkul Degerler A% {"QNB Finans Yaurnm' | ile Soke Degrmencilik Sanay| ve
Ticarel A% ('Soke Un") arasinda 22/09/2022 tarihinde Imzalanmis olan halka arza aracilksaziegmesi
kapsarmmda Sicket paylarimin halka arzinda fyala esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasas) Kurulu'nun
1.62-1 sayil “Sermaye Fivasasinda Degerleme Standartlan Haklnda Teblig' | geregl Uuslareras Degerlems
Standartiar’na uygun alarak belirlenmeasi amaciyla ve Sermaye Plyasast Kuralu'nun 2019/19 sayil bditeni
ile kamuya duyurdan 11,04 2019 tarih ve 217500 sayil Kurul karari uyannca Gayrimenkul Digindaki
Varliklarin Sermaye Piyasas) Mevzuat Kapsamindakl Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar baghgon F
maddesine uygun olarak belirlanmesi amaciyla 22 012016 tarih ve G-040 {315) sayili Genig Yetkill Araci
Kurum yetki belgesine sahip CGINB Finans Yatirim tarafindan haziclanmustic. Ayrica QMB Finans Yatinm, rapor
tarihi itibariyla Sermaye Plyasas) Mevzuah gergevesinde Gayeimenlul Digindaki Varliklan Degerlemaye
Aatlill Kurwluslar Lstesi nde yiar almakiadir,

Degerleme Calismasinda Uygulanan Esaslar
B~ Degereme Calismast Sirasinda Uygulanan Mesleh Kurallars ve Etil Ilkeler

Halka arz ediimesi amaglanan Sirket'in Ishu Fiyal Tespit Raporu'nda yer alan degerleme caligmasinin
Sermaye Myasas Kurula'mon 11L62-1 sayili "Sermays Piya'sasmi:iil Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig'
v Uluslararasi Defierlems Standartlar dikkate alinarak asagidaki etk (lkeler dogrultusunda hazirlannig
oldugunu beyan ederiz.

Degerlema caligmas yapilrken dirast ve dogr davranilmes ve calgmalar ket ve Sicket'in
hissedarlarina zarar vermeyecak hir bicimde yhritilmistar,

Negerlemes hizmeti. gl meveuatlar cergevesinde gerekll sans belgelerine sahip degerdeme uaman
tarafindan Tarkive Degerieme Uzimantan Birligi Mesiek Kurallan do@rultusunda yerine geticllmistir.

. Pegerleme projesinl alabllmek maksadiyla bilerak yanls, yaniltcn ve abartll beyanlarda
bulurulmamisve hu gakilde bir reklam yapilmamistir,

- Bllerek aldatic), latali, 6n yargdi garis ve analizieri iceran bir rapor bazirlanmamis ve bildirilmermigtir.
Onceden belidenmis fkirler) ve sonuckar Tperen bir grey kabul edilmemistic, Degarlgme 151 gizlilik
icinde v hasireth bir sekilde yuritilmedgtur.

Gercaklesme (Htimall bulunmayan varsayimsal duramlar kakkinda rapor istenen gbrevier kabul
edilmemistir.

Missterinin talimatlanm yerine getirmek maksadwlz zamaninda ve verimli bir sekilde hareket
adllmigtir.

Degarieme sl bagimsilik ve ablektiffil inde kgisel glarlin gizetmeksizin yerine getirimigtir.
Degerleme ueret) raporun herhang bir yanine bagh degildir

Degerlemia hlameti, hakaz rekabete yol acmayacak sekilde mesiakl sarumiuluk biline ve maslekl
kurallar cergevesinds yering getirilmugtir,

B- Simirlayiel Kesullar ve Varsayimlar

Isbu Fivat Tespit Raporu'nda ver alan ve degerlame taligmasinda kullamian tiim veriler, kamuya agiklanmig
ve talelbimiz dzerine Sirket tarafindan saglanmis verilere ve Sicket adina Finansal Ekéen Bagimee Denatim
ve Danismanlik &5 tarafindan 2018-2020-2021 yillarive 30,09,2022 tarihli ara danem I¢in hazirlanmg tzel
bagimsie denetim raporuna ve QNB Finans Yatirim'in analizlarine dayanmalktacir,




Degareme galiymalanna esas teskil etimek dzere QNB Finans Yatinm'a sunulan bilgi ve belgelerin dogru
aldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhang: bir durum veya engelin olugmadigl varsayilmis
slug bu bilgilerin glvenilie ve dogrulufu aynca deretlenmemigtir.

Sirket artalklanimn basiretll hareket ettifi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kigiterden aluglugu
varsaylimighir.

tarkl tarihlerdeki finansal verilar ile deferleme yontemleri ve agicliklandirmalann kullamimas: durumunda
Farkl degerlere ulasilmas ihtimal dahilindedir.

Sirkat'in faaliyetierini ciddi anlamda etkileyen (olagandig mali kriz, dogal afetler, oladandig siyasi ve yasal
degisiklikler, @agtirilemaz hukukl geligmeter vh.) ahslagelen disinda bir engel olmadan igiztmenin
sirdrilebilirigl esasina ghre dngarilebllie gelecakes faaliyet gostermeye devam adeceg varsayimigtir.

Ulkemiz v diunya ekonomisinde yakin gelecekte gerceklegen olaylarn bu rapardaki varsaymiar
balimindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gastermeyecegl varsaylmigtic,

Tarafimizea Sirket [le {lgili herhangi bir hikukiveya vargisel durum tespit caligmasiyapidmamigtir

fapora konu olan degademe galigmas, bilinen degerleme yortamlen kullandarak wzmanhik bilgisl [l
hazrlanmistir, Piyasa kogullarinda meydana gelebilecek onemli degisimlerin Sirket'in degenni etkilayerek
alumli veya ohimsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir

QNS Finans Yatim olarak, fiyat tespit raporunda yer alan bilgilerin anlamini degigtirecek nitelikte b
elsiiclif bulunmamas) Igin her tirld ézenin gésterilmiy oldugunu beyan etmekle birllkte, tarafimizia
paylagdan bilglerin dogru oimadiklanmn ortaya tilkmast halinde ONB Finans Yatinm ve galiganlannca
herhangl bir sarumtuluk kabul edilmeyacektis.

Degerdeme calismas yaplan aktifier igin ayn blr hululd galigma ylrbtilmemigtir. Sirket’in aktifterinin fizikl
mevcudlyetl ve kanuni mdlkiyetine fliskin herhangi bir aragtirma yapimadig gibi, bu konularda bir
sorumiuluk QNE Finans Yatinm tarafindan Gstlenilmemigtic

c- Yetkinlik Beyani

sake Un'un gincel sirket degerinin tesplt edilmesi amaciyla tarafimizea duzenlenen lsbu Fiyal Tesplt
Rapaoru'na Iligkin olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11043019 tarih ye 21/500 sayl karan uyarinea
gayrimenkul disi varliklann degerlemesinde uyulacak genel esaslarda belirtilan,

Kurul'ca genly vetkili olarak vatkilendidimis ve degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetler
Diizey 3 Usans” veya "Turey Araglar Lisansi'na sahip en az 10 kighyl tam zamanli olarak istindam
eden,
Ayri bir kurumsal finansman bélomine sahip,
Begerleme calismalan sirasinda kullanilmast gereken prosedirlerin bulundugu kurulus genefgeler,
deferleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmig prosedirlerin bulundugy,

- Miisteri kahull, calismamn yiieltilmasi, raporun hazlanmas: ve imzalanmasi strecleringe
kullanlacak kontrol cizelgelerl veya banzeri dakumanlara sahip olan,
Degerlema calismalariin teknik altyapsing olusturan yeterl bilg hankasy, 1§ genglges, geligtidimis
lenaw-how ve bepzart unsurlann bulurdugu,
Degerleme cahsmalanmnda ihtiyag duyulan bilgilerin elde ediirmes le dgill arastirma allyapising sahip
alarn,
Degerleme calismasin talep eden sickat ile araunda degerleme hizmetl stalegmesi bulunan,
Degerleme calismasini talep eden girket ise dofrudan veya dalayl olarak jermaye ve yonetim lligkis]
bulynmayan, § > i
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Begerleme faallyetlerinin basta bagimsielik, taralsizlik, mesleki Gzen ve titizlik almal bzere etik
ikelera ve saz konusu duzenlemelerds yer atan Hgili ndlamler ve genel kabul grmy ulusiararas
staridartiaring uyaun olarak gareeklestiren niteliklere sahip eldugumuzu, raparda yer alan degerlame
alismalanmin SPICnin 1-62.1 sayili Sermaye Plyasasidi Dederleme Standartlan Hakkinda Tetlig'e
ve Tirkiye Deferterne Usmanlan Birligi ve Turkiye Sermaye Piyasalan Birlig targhindan wayimlanan
Uluslararasi Degerleme Standartlarina uygun olarak yapildigin beyan ederiz.

- Sorumluluk Beyani .

Sermaye Plyasasi Kiruly'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karan uyarinca Sermaye Pivasas) Kurulu'nun
110420149 tarih va 2019019 sayili haftahk bilreninde tan ecilen duyuroya istinaden:

“Gayrimenkul Disindaki Varliklann Sermaye Piyasasi Meveuati Kapsamindaki Degerlemelerine Uyulacal
Esaslar baghgmin F maddesinin 9 Maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan lle’ Sermaye Plyasasi
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklers sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuz, Sirket
Degerleme Raporu'nun bir pargast olan bu raporda yer alan bilgiterin, sahip aldugamuz tam bilgiiar
cerpevesinde, gergede uygun olduunu we bo bilgilerin anlaminl degisticecek nitelikte hir ekslilk
bulunmarmasi icin har tirli 6zenin gasteriimiy oldugunu beyan ederiz

Degerleme Calismasin Yoneten Uzmana lliskin Bilgiler
Kadir Alper Urganci — QNB Finans Yatinm - Yatiim Bankacilif/ Grup Yaneticisi

Farkli kurumlarda 14 yilin Uzerinde Kurumsal Finansman ve Yabrnm Bankaciligr alanlarmds tecrubesi
bulunan Kadir Alper Urganci, Bogazigl Universitesi kimya Mihendisligl balimunden lisans darecesine ve
Inghtera'de bulunan Royal Holloway - Londra Universitesl, Uluslarares) Yanetim Ballmunden yuksek lisans
darecesing sahiptic. Sermaye Plyasas Faaliyetleri Dizey 3 Lisansi'na {Belge No:204166) sahiptic

Kullamim, Dagitim veya Yayimlanma Ksitlamalar

lshus rapor muhatabi olan Séke Un'un dahili kullanim) ve paylanmin ilk halka arzi islemieri iz ilgili olabilecek
karmu kurumiarmin lkullanm lle simchdir. VI-128.0 sapl Pay Tebligi hikiimler] geregince Kamuyu
aydinlatma Platformi’nda yayimlanacak alan by rapor QNR Finans Yatmm'in yazli iznf almalesizin kisman
veyd tamamen yayimlanamag, cogaltilamaz veya dagitilamaz,
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2. Sirket Hakkinda Bilgiler
Sermaye Bilglsi ve Ortaklik Yapisi
Sirket'in 309.000.000 TUlik sarmayes), gikarilmig sermayenin %10,00'na tekabiil eden SEL?'QEJ.EI{J{'J,_{H 18

nominal degerll 30.900.000,01 adet A Grubu nama yazill, %80,00'na tekabil eden 278.099.999,00 TL
nominal degerl| 278,089 955,00 adet B Grubu hamlline yazli paylara aynimigtic

Sirket’in glkariimsg sermayesinin 309.000.000 TUden 386.500.000 TL'ye gikariimast nedeniyle artinlacak
77.500.000 TL rominal degerli B grubu piy halka arz edileceksir

Halla arzdan elie edilecek gelir ile Sirket, gines enerjisi santrali yatinm, llave hammadds ve mamul deposi
kapasite artig yatmm, untu mamuller tesist Igin tesis makine ve cihaz yatinmi, igletme sermayesive finansal
yatinm yapmay hedeflemelktedir Halka arz sonrasinda planlanan ortakhlk yapiss asafidakl glhidir,

Tablo 1; Ortaklik Yapis

Halka Arz Oncesl : Halka Arz gi_i:r.'nrasr
Sermaye Sermaye
Grubu Ady Soyadi Taplam (TL) Orant (%} Toplam (TL) Oran [%)
A Hlusawlin Janag.e 30,900 001 10,00 30,900,001 B,00
Tlearet 8.5 = &y |
8 Hidsay dnaanaghie 278,059 999 56,00 278,099,999 71,95
= Tizaret &.3. = - -
B Halka Agil Kisim | | - 77500000 20,05
309.000.000 100,00 386,500,000 100,00 |
Tarihge

Sirket 15,056,196 tarihinde Soke Degirmenciiik ve Ticaret Limited $irketl unvany fle kurulmugtye. Sirket
faallyetlari balkimindan dremli olaylar asagidakl gibidie:

Talla 2: Tarihge

“rarih [ Geligme

1961 | 9rket, Soke Degirmencilik ve Ticaret Limited Sirketl unvanl bir limited sirket olarak tescil
edilerek kurulmugtur.

Aydfmsu'jk_e Fabrikasinin meveut adresinde favicrell Buhler makineleri ve teknolofisi
1963 | kullanarak giiniiik 60 ton bugiday isleme kapasitesine sahip tesis (Degirmen 1) kurulmug ve
bolgesel olarak quval ambalaj satistarina baslanmigtic

Sirkal, Aytin-Soke Fabrikas'nda Degirmen 1 kapasite artigi yatimini, ikinci degirmen
(Degirmen 2} ilk faz yatirmin tamamlayarak toplam guniik bugday igleme kapasitesini 440
1982 tona glkarmstir,

Mdm-ﬂﬁhe_Fahn‘kasr'ntfa Profesyonel _San; Kanal: Grinteri paketleme hatu birinel faz |
yatinmint tamamlamistir.
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1984

irket, Ayihin-Sake Fahrikasinda ev {gi tiketim (gin paketli un Grinlerl paketleme hatt
yatinmnt ger;eklestrerak paketli un pazaring onc U firma olamk glrmigtin

"Stle” markasi T,C Turk Patent Enstitis' nde ("TRE") tescll edilmistic,

1993

Sirket, Aydin-Soke gl;’ﬁiaiu_‘.dil ikingi cdegirmen  |Degirmen 2} iking far yatirimn
tamarniayarak genel Uretimde otomasyena gecmistic ve toplam gunlil bugday Isleme
kapasitesing 580 Lana gikarmistir.

Aychin-Soke Fabrikasinda Profesyonel Sats Kanah urlinfen paketleme hatt (kino faz
yatinrmion tamamlarmigter

1594

Urvan degisikligi yapilarak Sake Degirmencillk Tekstil Sanayl ve Ticaret Anonim Sleketi
olarik tescil edilmistir

2002

fiydin-Gake Fabrikasi'nin meveut adeesinde fsvicrell Biibler maklneler] ve teknolojls
kullanarak temizlik ve tavlama hatlarinda tam olomasyona gagmistir.

2003

2005

Sirket, Ayifin-Soke Fabrikas nedi paketll hatla kepekl un Gretiom ve satiging laslamigtic

Sirket, Aydin-Sake Fabrikas'nda kurulan yenl hatfar lle cegith puding kansimlar Dretim ve
satising baslamistir

2008

Unvan degisikligl yapilarak Sixke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi olarak tescil
edilmistir

2013

Sirket, Aydin-Sake: Fabrikasi'nda karulan yani lole hatlar lle casitl pakeiﬂ glitansiz un
Uretim vi satising baslamistir.

"Sake” markas) "tarirr;mrg n?a-r_i{é-"' alarak TPE' de tescil almusgtur

2015

Sirket'in 100% hissesi, Mom’s Kitchen Internatianal Sarl hakim ortakliginda olan MKU Un
Sanayl ve Ticaret A% tarafindan satin alinmigtr

sirket’in Istanbul subesi Istanbul Sicll Midilugi nezdinde tescil edilerek acilmstir

2016,

sirket, birlesme islami neticesinde hisselerinl elinde bulunduran MKEU LIn Sanayi ve Ticaret
A5y liilliyen devralmigtin,

|$Irket'ﬁ kurumsal yeniden yaplandirma yapilmg, dst duzey profesyonel ybnetime
gegilmistiv,

Sirket, endistriyel satig kanalina da agirlik varmeye baglamighir

2017

sirket, bugdaydan farkh alarak diger tahil gesitlerini de tretebiimek amaci lle Aydin-Soke
Fabrikasinda gunlik toplam G0 ton kapasiteye sahip Ocunci degirmeni (Degirmen )
kurnsustur.

| Sirket, Aydin-Stke Fabrikasinda damir ve folik asit le zenglnlestirlimis unun Uretim ve
satigna baslameg, ayne camanda ekmek vou ve glitensiz un kangmlan drin partfoyunu
| gEnistatmistir.

|5Irlr.et, Ankara-Sincan Fabrikasini satin alma opsivoniu mlami_kfmlamt:-_ we Ankara-sincan

Fabrikasi icine yapilan teknolojik yilegtirme yatinmban ile kapasiiesini 800 tana gikarmigtir, |
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B yeni olusumia Siekat’in ki lokasyondaki ginliic toplam bugday lg.l:-emg-k;tp.‘iilte*ii 1440
tona gilamighr,

214 Sirleetin ilcara subesi, Ankara Ticaret Sicil Mijdi.iriﬂﬁ;ifr:ade tescil edilerak acimigtir

Sirket sosyil medyada “Sake Profesyoneller Kulibt" nil kurarak profesyonsl satiy.
kanalndaki ustalar ve saflere ayricalikl hlzmet sunmaya baslamigtir

2020 Sirket, “Soke” markasi ile gesith kuratiye dranlerin fason Grettirerek plyasaya sunmug va
plloat satig yapmaya baslarmistir.

2021 | 3020150 [Kincl 500 listesinde 5, sirada yer almaktadiy

5022 Sirket hisselerinin tamarm 11.01 2022 Liluisay Un tarafindan salin alﬁtmlgffr'r_

:Wet Ankara-Sincan Fabrika hinasin satin almistir

Faalivetler Hakkinda Genel Bilgiler:

Sirket 1963 yilinda un ve un kansimlar) Uretiminl ve satisin gerceklestirmek Uzere faaliyele gecmigtir.
Sirket un ve un kansimian uretiminl Aydin-Soke’de ve Ankara-Sincan’da yer alan Rabrikalannda
gerceklestirmektedir. Aydin-Soke Fabrikas: 19.356 metrekaresi kapal) olmal uzere 51.674 metrekare
alan Uzerinds kurulmustur ve 20.12,2021 tarihll Kapasita Raporu'na gare 192.000 ton/yil toplam
Uretim kapasitesinge sahiptiv, Ankara-Sincan Fabrikasi lse 7.638 matralkare kapaliolmall Dzere toplam
22.994 metrekare alan (zerinde kurulmus olup 11.02 2022 tarihll Kapasite Raporu'ni gore 240.000
tonfyil bugiday Isleme kapasitesine saliptir. Sirket, 2021 |50 ikinci 500 |istesinde 145 sirada yer
almalitadir. 2022 yil Gcah ayinda Sickat'in paylanmin %100°0 Ulusoy Un tarafindan satin alinmistre,

Stike Un‘un ana faalivetleri tiketicilere yanelin (B20) paketli un, tahil unu, glutensiz un, elmek unu
karigimlari, ev digi tiketim noktalar igin profesyonel Urinler {B2B}, perakenda firmalar ve endustriyel
miisterler iin azel markal un ve poding Oretimi ve sahisindan olugmaktadir Sirket aynca un lretim
siirecinde meydana cikan gesithi tali Grinlerini gida ve yem sektarine satmaktadir, Sirket 2022 yilinin
il dakuz ayi itibari lle satislarimn %96" s yurt igine gerceklestirmektedir. 2022 yilinin ilk dokuz ayi
ipin-satslann cirosal bazda %37 sini profesyonel irtinler, %16 st bzel markal paketl Grinler, %15
pakatll Griinfer ve 313 Und de tall Grunfer olusturmalktadir. Soke Unun, urun portfoyiinde bu ana
lrtin gruplanme yani sika tahl unlan, glitensiz Orunler, ekmek una kangimlar gibl Grinlarin
bulunmas tuketio memnuniyeti saglanmasina ve tuketlclye en gok ¢esit sunan markalardan olmas
hadaline hitmet etmakiedir,

hielsen Perakende Arashirma Raporuns gore [Kaynalk: 31/10/2022 Mielsen 1Q Raparu] Sike L,
Turkiye Perakende Un Pazar’nda (Indirim Marketleri Harh;:i. 2021 il sonu itibarl e %226 ve
30.09.2022 itibari lle 11k dakuz ay icin %20,3 ciro payi ile lider kooumdadie. Sirket'in paletli un Urunter
Tlrklye gapinda birgok perakende satis noktasinda yaygin olarak satilmalktadie

Stike Un, Torkiye'nln 1kl farkl balgasinda (ki adet dretim teslsing sahiptir. Aydin-Soke Fabrikasimn
Stike Ovasi'min artasinda yer almas ve lzmir limanina yakin konumu, $irkat'in hem yerel hem de ithal
bugdaya erisimde kolaylik saglamakta aynica turlzm merkezlerine yaxinhg: da dzellille yaz aylannda
Sirket's hedef pazarlara eriglmde lajistix avanta| saglamaktadir. Anlkara-Sincan Fabrikasinin da dlke
cografyasmdaki merkezi kanumu Sirket’e hem lg Anadolu Bolgesi' ndek) nitelikll buiday kaynakiarna
arisimede kalaylk hem de yurticl Grin dagitiminda lojistik avanta) saglamaktadir.
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Global guda araina lliskin hammadde, imalatve lojistik sorunlar, gida arz guvenliine figkin kayailarn
artmasi, (klim krizinin derinlegmesi; sirdirilebiiic gida Oretimi ve tedangi yapabilen firmatarn
Bremii artirmig, by baglamda Sirket de stratejisinl stirddrllebilic Gretim ve tedarigl on plana
pikaracak sexilde beliremigtir '

Sirket Uretiminin ana hammaddesi bugdaydir. Bugday piyasasindaki arz durumuna ve Sicket'in tratim
ihtiyaglanna gire yarll veya ithal bugday kullanimaktadie. Sirket paylannin tamaminin Llusay Un
tarafindan satin alinmasiyla birlikie §irkat, Ulusoy Un'un uluslararas ve yerli bugday plyasalanndaki
biiyik olgeklsatin alma bilgh birlkdm ye depeyimlerinden faydalanmaya bagtamigtie.

Sirket'in hedefler arasinda yen! drin ve kategorl fansmantaryia birlikte urin portfoyind genlyletio
un seltdrinin yan sira, unlu mamoller pazannm dnemil oyunculanindan bisi oimak yar almaktadie

Stike Un, plyasadali kalite standartianin yakalamak, ihracat firsatlanm degerdendirmel icin Farkh
kallte he1ge1érlne sahiptir. Gevreyl koruma ve strdlralebililik ¥ritecerinin geraklering uymak igin 150
14001 Cevre Yonetim Sistemi Sertifikasin ve Sific Atk Belgesing almigtic. Soke Un Grettigi unlarin
hijyenik gereklillklerini kargilamak kapsaminda ise FSSC 22000 Gida Givenligi Sistemi Sertifikasi nz ve
T5E Uygunlulk Sertifikas)’ na sahiptir.

Séke Un'da musterilerinin yar sra calisanlarimn saihi ve memnuniyati de on planda tutuimaktadir.
Aydin-5aka ve Ankara-Sincan Fabrikalannda |5 Sagh ve Guvenligi konusuhda sureglers azami Gzen
gosterilmekte Olup Sirket’in bu kapsamda ls Saghg ve Guvenlidi ile jlgill 150 45001 sertifiliasi
bulunmaltadir,

B. Uretim

Sekil 1 Uratim Agamalari

Uretim Strec)

Sake Lin misterilerinin baklentilerini tam anlamuyla karsitayabilmel igin "armaca uygun’ un tretim
gerpeklestirmektedic. Uretim siirecinin gegith asamalaninda, iretilecek unun gegldine (baklavalik,
yufkalik, ekmeklik, vh,] gére siireg farkilil gistermektedic, Mugteri siparisi dogrultusunta, uretilecek
urline gore kullanilacak bugday pagal belirlenir

Aydin-Scke Fabrikas) gunde 840 ton bugday isleme kapasitesine, Ankara-Sing
ton bugday isleme kapasitesine sahiptir.
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a. Hammadde Kabul vé Numune Alma

{iretin stirec rammadde almi lle baglamaktadie. Séke Un'un fabrkalarina ulasan bugoay ve dier
talil yuledniin gesitlh raktatanntan otomatik sordalar ile alindn numuneter pnomatik sistermle dretim
tesislerindelki laboratuvarlara latilimektedir

k. Laboratuvar Analizleri ve Tasnif

Sake Un laboratuvarlan kend: alaninda gincel teknalojiye sahip, dunya standartlarinda anafiz
sonuclart verabilan ciliazlara sahiptiv. Laboratuvara aktarilan bugday ve diger tahillar, katite: kantrol
birlimi eklpleri tarafindan analiz edilmektedic. Analiz sonuglanna gare kabul kriterdering wyan bugday
ve diger tatullar, cing ve analiz degerlerine ve kullanlabilecelkler un tipine gore farkli silolara
gonderiimektedir, Kabul kriterlering uygun olmadi@l belirlenenier iade edilmektedir.

c. Depalama

silglara alinan bugday ve diger tahillarin, bekledigi sure zarfinda peryndik olarak s, rutubet ve diger
kritik depolama Gealfikler kontrol edilerek depolama siresi boyunca teslim alindig) tarihtek
standartlanmn karunmasi amaglanmaktadr,

d. Temizleme ve Tavlama

Bufiday ve diger tatillar bEutme dncesinde temizleme ve tavlama asamalanndan gegmektedirler,

Temizleme islemi; boyut, sekil, yogunluk, manyetik hassaslyet ve renk gibl farkl kriterlers gore yagmbir.
Hammadde icindek tarladan, hasat [5leminden; nalkliye ve depolamia stireclerinden kaynaklanabilen,
tag, toprak, toz, fackh tahumlar, basak saplen, saman tancler| ve metal pargatan gibl maddeler
ayriimaktadic. Budayin dig kabugu soyulmaktz ve kabuk kismindaki istenmeyen bulasitannson urine
gagmes| onlenmektedir, Rink ve hafil taneli bugdaylar hatali un dretiminin asgariye indirilrmesi i bu
asamada aynsztinlmakladir

Temizleme ile beraber uygulanan taviama isleminde amag; bugdaya su verlimesi ve suyun bugdayin
Grta noktasing ulasmas: Igin beklanmasidir. Taviama iglemi yulksek randimanl ve gida meyiEatina
uygun un dretimi igin kritktir, Dogru bie tavlama sireci 8gutme sirecinde bufdayin kapek kismmmn
etkin ayriimas ve miister baklentilerinl karslayan randimanda un eide adilebiimesing saglamaltadir,

e, Degirmende Tahillann O&iitiimesi

Son urlinde istenilen standartta un elde etmelk igin, temizleme ve taviama islemlér sanrasmda bu
asamaya gelen bugday wve diger tahillar, degirmen makinelerinde Bgutilarek un  haline
getirilmektedic. Ogutme sirecinds buiiday tanesinin ipinde bulupan ve endasperm alaral adlandinlan
i esim, bugday tanesinin dignda yer alan kepek katmanindan ayrilir, Oglitme hatlarndan alinan
numuneler teknolofie clhaslar lle donatlmis laberatuvarlardd hizhta analiz ediimekedir. Kalite
kontrol testierl mister] beklentilerinl kargilayan “amaca uygun” Uretimin gergeklegtirileblimesi i
iretim sureciennin cesith asamalannda yapilmaktadir

f. Un Depolama

Opiitme sonras elde edilen unlar 212 mikron (0,212 mm) araltkh kontrat eleklerinden gagirileralk gl
un sllolarna el degmeden pnamatik sistemlerle  gonderiimekeedic. Uretllen un silolarda
dinlendirilicken sevkival dncesl analizleri yapilmaktadi  Analizler sonrasnda kalite birimince
salwerme izniverilen un gl dolum hatlarna Betilmektedic. Un silo alantan sagdece yetkill persansin
girmesing olanak saglayan sistemlerle donatdmigtir ve depolama kns ar siirekll kontrol

edilmektatir. N
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g. Laboratuvar ve Firin

Sevkiyat Bcesl testierde, laboratuvar testiarinin yani sira finn testleri de yapilaral, soruglar analiz
edilir. Frn testler, Sake Un'un fabribalzpnda Gretlen upon kallapm yerine gare binyesindokl test
firinlarinda nihal Griine (ekmek, baklava, birek, simit vb) ddnistiriimes| suretiyle yapimaktadie.

Bu sayeds Soke Un, endistriyal kanaldan, ev kullanicilanna kadar thrm migterilerinin son drlindek
spesifikasyon ve performans beklentilerini yerine getirebilmektedic, Laborztuvariardali leknnlﬂiiﬁ
cihazlar pazarda kullamilan spesifisasyon v standartlanina iliskin analiz verilerini lkarslayabilecelk
ritellk ve kapsamdadir,

h. Un Ambalajlama

Stlke Un, Urettigi unlan farkl) birgak boyutta misterlye sunma yatisine sahipti, Ev kullamcilar igin
kiichk paketlerds ambalajlamaya 1984 yilinda baglayan Stike Un, halihazirda 1, 2, 5, 7, 10 kg
ambalajlarda trunler sunabilmekeedir. Endustrivel kanalda ise 29 kg'lik kralt ambalajlar ve 50 gk
palipropilen cuvallar, 1 ton'luk highag veya siobaslarla dakme olarak sevk yapabllmektedis

Ambalajlama hatlaninda dolum oncesinde elekler ve dolum sonrasinda gramaj kontrol makineleri ve
metal dedekedriar kublaniamak dretilen Grinler kontrol edilerek misterdlers sevk edilmektedic

Amibalajlama, Sicket'im ambalajlama hattannda bulunan teknolojl ve kapali sistem galigan dolum
makingleri lle e defmeden gergeklestirimekte. hiylece uretim sureci bagtan sona el degmeden
tamamlanmalctadir,

1. Sevkiyat

Stke Un, g2nis satig ag) sayesinde Tirkiye'de gemg bir alana sevkiyat yapmaktadir ve tagima hizmeti
varacel araglarin gida Urunterinl tagimaya uygun olmasina dzen gostermektedir, Bayiler, Sirket'in
satis ekipleri 1arafindan sikhikla Ziyaret ediimekte ve unun bayilarin depolarinda kaldig sdre zarfinda
tazeliginl korumas (gin gerekan sartlar haklanda bilgllendiriimelktedic

Falsrikalar

Sirket, un Uretimini Aydin-Soke ve Ankara-Sircan’da yer alan fabrikalarinda gercellestirmehtedin.
Aydin-Soke Fabrikas) 1863 wilinda kurulmus olup yidlar iginde miteaddit kapasite arttinim ve
modernizasyon yatinmlan yapilmigtr. Ankara-Sincan Fabrikas) se $irket tarafindan Ocal 2018'de
satin alira opswonlu kiralanmigtir, Haziran 2022'de opsivonun kullanilmasiyla satin alinmigtir

Aydir-5pke va Ankara-Sincan Fabrikalanindaki makine parkuru, dinyanin Bode gelen Greticlierinin
makinelerinin yam sira, son 2amanlarda dilnya pazarninda stz sahibi olan yerll makine Greticilerinin
makineterlnden de oclusmaktadr

Uretim sureclerinde kullanifan makinelern ve otomasyon sistemlerinin verimli ve gilvenll sakilde
caligtinimasinda tecrubell ve yetkin persanel dnembidic. Tlim malineler yiksek otomasyona sahip
kentral sistamleriyle kumanda edilmektedir. Bu sistem sayesinds dunyamn her yerinden Gretim
verileri (zlenebilmekte ve tek tusla tim degirmen sisteml cabstinbig durduralabilmektedie. Uretim ile
gl weriler her bes dakikada bir alinmakta ve argivlenmektadir Uretim slres) hastan sona el
degmeden gabisan hatlarla gergeklestirimektedin. Her ikl fabrikada da tahil kabulu, dretim sireg
kentroli ve bitmis Drun analizleri icin test laboratuvar bulunmaktadir.
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Aydin —58ke Fabrikas

fycin'm Sake ilecesinde 1963 yilindan bed taaliyet gosteren Aydin-Soke Fabeikas), uzun gegmigine
dayanan tecribes, her yil teknolojisinde yaptiii gelistirmeler ile ToOrkiye'nin onde gelen
isletmelerinden bir kanumiundadr,

Aydin-Sidke Fabrikas, 19356 metrekaresl kapal alan olmak uzere toplam 51.674 metrekarelik alaria
sahiptir. Aydin-Soke Fabrikasi 122,000 tonfyl bugday isleme kapasitesine, 292000 tan/yil
orofesyonel urilnier icin un ambalajlama kapasitesine va 110,000 ton/yil paketl Lln-ambalajlan;ta
kapasitesine sahiptir

Aydin-Sake Fabrikasi'min Sake Ovasi'nin artasinda bulunmas), balgesindeld varel bugday temininds
Sirkat'e nakllye avanta]l saglamaktacdie, Aynca ilgill fabrikanie lzmie Limani'na yaklagik 100 km
uzakliktaki kanurmu that bufiday tadarikl konusunda da benzer sekilde bir avanta] saglamaktadis
Turizm balgelering yakin kanumu da bu balgelerde tzallikle vaz aylannda artan tiketime cevaben
naklvede kolaylilve mallyet avanta) saglamaktadir,

fydin-Sike Fabrikasi'nda 15000 ton hammadde depclanablimekte, depolama kapasitesinin
arbirilmias planlanmalktadir, Aydin-Soke Fabrikase'nda, temizleme, tavlama ve ogltme hatlanniigeran
farkls binalarda (g adet degirmen Onltesl bulunmaktadir, Degirmen 1, Degirmen 2 ve Degirmen 3
sirasiyla, glinlak 240, 340 ve 60 ton bugday (sleme kapasitesing sahiptir. Degirimen 1 ve Dégirmen
2'de bugday agitilmekte, Deginmen 3'te bugdayin yan swa gavdar, yulal, arpa, kara hugday, alye:
gibi farkh tahitlar da ogutilebilmektadic. Bu fabrikada paketli unlar, tahil unlan, glitenslz urlinler,
ekmek unu kangimiarn, profesyonel Grunler, azel markali Urunler ve tall driinler dretim| yapilmalktadic
Glitensiz we organil unlar, Aydin-Soke Fabrikas: bunyasindeki bu amaglara uygun izale Uretim
Watlannda yapilmaktadir.  Ayrica, Aycin-56%s Fabrikas'nda bulunan tot kangim hatlarinda 250
grafndan 20 Kioya kadar cesitl ekmek unu kangimian ve 115-150 gram puding karigmlari
lretilebilmektedic. Paket unlardan Mar WUn da sadece bu fabrikada uretlimektedir,

Ankara-Sincan Fabrifas

Ankara-Sincan Fabrikas Sickel tarafindan Ocak 2018'den bari satin alma opsiyonlu kira sdzlesmesine
Istinaden kullanimakta lken Haziran 2022'de opsiyariun kullaniimasiyla birllkte satin alinmigtic

fAnkara-Sincan Fabrikas: 7.638 metrekares kapali alan olmalk dzere toplamda 22 294 metrekarellk
alana sahiptic. Bu fabrika 240,000 tonfyil bugday isleme kapasitesing, 230,175 tanfyll profesyonel
lriin ambalajlama kapasitesine ve 113.934 ton/yil paketli un ambalajlama kapasitesine sahiptir.

ankara-Sincan Fabrikas!nm, "Tlrkive nin Tatil Amban” alarak Liliren I Anatalu'ya yakin konumda
ver almas bugday tedariki konusunda nakliye malyetindes avanta) saglamaktadic Ayrica, Turkiye'nin
lajistik acidan merkezl bir nokissinda yer aldigindan, Geellikle Thedye'nin diger bilgelerine taginacak
arbinker icin naklivede kelaylik ve maliyet avanta)l saglamaktadic

fnkara-Sincan Fabrikasi'nda 9000 ton hammadde depalanabilmelkts, depolama lkapasitesinin
artinitmast planlsnmaktadie. Bu fabrikada, temizleme, tavlama ve ogitme sireglerini igeren ayn
binada uc degirmen tnitesi bulunmaktacir. Deglrmen 4, Deglrmen 5 ve Degirmen 6 srasiyla; gunlik
300, 300, 200 ton bugday isleme kapasitesine sahiptir.  Her ug de@irmende sadece bugday
galtilebilmakiedic. Bu fabrikada paketli unlar, grofesyonel Orinler, ozel markal Urunler ve tall
Urtinler Uretiml yapiimaktadir. Pakstll un gesitlerindan Sari Un ve Pizza Unu sadece bu Rabrikada
dretiimektedir,
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C. Uriinlar

Soke Un'un uretiminl ve satigion yaptdi (rin gruplar yedi ana kategoride degedendirilmektedic. 3u
kittegoriler: paketll uniar, mhil unlar, glitensiz Grinfer, skmek unu kangmlan, profesyonel Orinler,
dzel markali uriinler ve tab Urtinlerdir

sekil 2. Uriin Portfoyi
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Tahla 3; Urlin Bannda Ciro Kifilim

Ciro Kirlimt {milyon L) 31.12.2019 | 31.12.2020] 31.12.2021 | 30.09.2071 | 30.09.2022 |
Paketii Un 57 155 80| 98 262
Tahil Unlar - Y 1 3
‘Glitensiz Unlar A T 1 o 1
Ekmek [Carigimlan - 1 4 0 0 1
Profesyanel Urlnler 126 156 261 152 617
Orel Mackal Ortinler | 130 161 195 118 281 |
Tali Urtintar 63 85 131 B 216
Kurahiye ] - 1 0 0 0
Puding o 1l 1 2
Diger ' o| 1 2| o| 245
Toplam 419 5656 | 773 148 1.709
l‘-I’aI-te‘HI Unlar . J .

Paketll unlar, tiketici urin grubw iginde en yuksek hacimli satg yapilan Oriin kategorisidir. 2021 yil
<onu itibariilp cirosal bazda %23, 2022 ik dokuz ay itibari ile de %15 paya sahiptir. Bu kategorl icinde
angok satilan rinler galenaksel un, baklavall bareklik un ve tam bufday unudur, Kepekll un, organik
un ve plzza unu dayine bu kategor iginde satilan Urinler arasindadir. Soke Un'un farkl Ihtlyaglar igin
pegith Urin portfiyling sahlp olmasi tiketicilerin memauniyeting arbrmakta ve Stike Un marka algsin
giclendirmektedic. Soke Un aynca "Hergiin® markall Grinlerini de fiyat odakh aliguarig yapan
tikaticilere sunmaktadir, Paketll un kategorisindekl uriin gramajlant L kg, 2 kg, 5 ke, 7 kg ve 10 ke
alarak degigmektedic

Tahil Unlan

Ozellikle pandem| daneminde an plana gikan saghikh besinlere yoneime ve mutfakta yenl tarif ve
gesitler deneme istedi pandemi sonrasinda da tiketicilerin satin alma davranislanm etkilemeye
devam etmektedir. Sirket, buylmekte oldugunu ghzlemied|gi bu tketime yanellk ofarak tam cavdar,
siyez unu, Sar Un, Mor Un gibi farkl gesitteki tahil unlanni igeren Grin portfoy fle tlketicllare yeni
lezzetler yaratabilecekler seqenekler supmaktadyr, Bu kategorideki Grin gramajlar 500 gr ve 1 kg
olarak degismeltedir,

Glitansiz Urdinler

Gliten hassasiyet! ve gllitersiz gdalarla beslenme trendi giderek artmakta ve tiketim aliskanhklarm
etkilamaktedir Glitensiz beslenme ¢alyak hastalar igin bir 2oruntuluktur, Soke Un da glltensiz urln
tuketmek isteyen kullanicilars farkl lezzetler hazirlamalan igin glutensiz un ve glitensiz ekmek unu,
kvy ekmegi unu, kek unu, kakaoty kek unu gibi ateernatifler sunmaktadir, Turk Gida Kodeksi'ne gare
®0,5'un altinda gliten igeren gida maddelerine de glitensiz denlleilmigsine ragmen, Sake Un'un
(rettigh glitensie Uriinler tikaticilerin saghdi icin %0 gluten igermektedir\3 utEl‘tSI Irun grarnajlarl
225 grve 250 gr olarak degismektedin
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Elemek Unu Karigimlar

Sohe Un, frkh lezzetlernde ekmele tiketimine artan talebe cevabien evide ekmek yapimi trending
yonalik 7 farkl gesit ekmel unu karsimin twketicllere sunmaltadir Korumaya da igeren paketlardek
firiinter evile ekmek yapmayi tiketiciler igin kalay hale gatirmektedic. Bu kategorideld Grin gramajlan
00 Er, 1 kg ve 2 kg olaral degismelktadir,

Profesyanal Oriinler

Soka Lin, firim, otel, restoran, kafe gibi profesyonel kullamelann farkh felin ihtiyaglanna yonellk
drinler gelisticerel 25 kg ve 50 kg ambalajlarda Soke Profesyonel markas lle B2B (sirketten sirkete)
kullameilara baklavalk, bareklik, pastatk, yufkahk, pidelik, simithl gibi un gesitler] sunmaltadir.
Ayrica, biskivi, paketll ekmek, gofret, pizea Dreticisi olan endistriyel milgterilere de ihtivaglanina
yanellk, siparis bazh profesyonel Uriin Oretim ve satislan yapiimaktadie. Profasyonel drun satigiar,
Shke Un'un toplam ciresunin 2021 yil sonu itibari ile %34°Gnu, 2022 1k dokue ayi itibar lle de %377l
alusturmaktadir, Seéke Un, 2017 yilinda birebir nokta 2lyaratlen yape arinterin kallanim lle iigih bllg
aktaran "Demo Sef Bkl uygulamasim baslatmgtin, Profesyone! kullanicilare sadece Oriin satmay
defiil ayri zamanda (htiyaglarna goziim yaratmayi da hadefleyen Sake Un, profesyanel satig elib ve
Dema Sef Exibi le Tirkiye'nin av disi tiketim kanalindaki dnsmli syunculan arasinda yar almaktadir

tizel Markal Uretim

Tiirkiye un pazarinda market markalariiim pay bee gecen gln artmaktads, Stke Un da kalitell ve
hijyenik Uretim standartlar sayesinde bu kategoriye uUretim yapabilen en ylksek paketleme
kapasitasing sahip treticllerden hiri kanumundadie Fsane markal driinler ile B8IM, Are markas) e
Wetra Taptanc Marketleri, Baorbi markas ile 4101 szel markah dretim yapilan sicketler arasmda yer
alrmaktadir

fhzel markali Uriin satislar Séke Un'un toplam cirgsunun 2021 yil sonu itibar fle %257, 2022 ilk
dokuz ay itiban lle de %169n olusturmaktadic. Ozel markall Grlinlerde fiyatlama anlaminda
rekabetgl bir pazar yapw bulunmakiadie,  Sirket bu kategarinin flyatlamasinda, rekabetgi ve
sirdurilebllic flyat yapisi olusturmaya dilckat etmektedir. Aynca bu kenalin yiksek tanajp sayesinde
wyarattg olcek verimllligi gt dinamikier de gor aniine abinmaktadir

Tali Urtinler

Tall Griinler, dretim asamalan sonuct artaya gkan kepek, ruseym, bonkalite, elek alte gibl yan
uriinlerdie. Bu tali triinler gida ve yern saktdriine satlmaktadir. Tali Grin satiglar Soke Un‘un toplam
cirastnun 2021 vil sonu itiban e %17 sin, 2022 ilk dokuz ay itban e de 513000 alugturmalkadin,

Diger

Slrket tarafindan verimli stok ve mallyet yonetiml amaciyla 2022 yilinda yapilan bugday ve diger tahi
satislatindan ibarettle Sirket, stak we maliyst yonetimi cergevesinde gerekmest ye avantajl)
durumiarda bugday ve diger tahl ticaret yaprmaya devam edecektir

D. Kanal Bazinda Satiglar

Sircket'in satis kanallan ulusal zincir, distributor-paket, distribitar-profesyonel, dzel markal
tronler{private label), endistriyel, ihracat, tall Grinler ve diger olarak gruplandinimaktadir.
30,08 2022 itibanyla Sitke! cirosunun yukanda bahsadilen satjg kanzlian bazinda dagilimi sirasiyla %8,
%8, %630, %16, %6, %4, %13 ve %14 seklindadir
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Tahlo 4: Kanal Bazinda Satig Kinlim

Bate), .

Aty avazzone| % | 3naxown| %o | 3L1azel! ® a0.00.72021 | % | 3oa0sz02z| A
(hiiyon TL) |

UlusalZingr | 4% 11 o 15 il { 11 T 11 134 &
D strlhilt - | ' -

el 5d 14 L 16 m | 13 51 12 13| &
[ Dlstribtnhs- o ) 1.
dstijllltir 115 28 124 22 213 28 121 27 516 30
Profasyone

Ouel  maekal 1 |

{ranler 130 3] 163 20 195 25 118 2 w1 ae
|Private Lobel)

Endistrivel 7 F] 1§ 3 T 26 5 wa| 6
ihracat 0 a 0 o 1 | o ! o Gt 4
Tall Griinler 53 15 B | 15 131 | 17 80 18 226 13
Diger b 0 o 0 a i 0 a 0 M4, 14
Toplam 419 | 100 566 o0 773 | 100 448 100 1709 100

Uiusal Zincir

Ulusal zincir kanah organize ve genelde Turkiye'de vaygin atarak magazalan bulunan Migros, Metro,
Carrefour, Tespo, A101, BIM, Pehllvanafiu gibl perakendecilerdic. Ayrica yeol baslamlan e-ticare!
kanal lzerindes yapilan satiglar da ulusal zinclr kanal alunda @kip edilmektadic. 2002 yil) 1k dokuz
ay| itibari lle ulusal dincir kanahna yapilan satiglann %1, 100 e-tlcaret olusturmaktadir Soke Un'un bu
kanalda sstisim yaptigl Uritnler Soke markali paketll un (Soke Eﬂ'lf.'nnhsel Lin, Sale Tam Bugday Linu
gibi), elimek unu karsimlan ve ghitensiz unlardin, S8ke Un'a &it Qzlim ve Gelenek markah uriinler
indirim marketlerde satilmakta olup cirolan bu lanalds gosterilmelktedis. Wusal zincir satig
kanalindan elde ediled toplam ciro 30.09.2022'de bir Gncekl yilin aym dénemine gore %1731
bllyiimistlr

Distribiltar - Paket

Sirket, Soke markall paketil un Grinler lcin 44 adet ve Hergln markal paketll un Grdnler igin 14 adat

perakende distisbuitied He Tarkive gedelinds huliman bakkal yerel market ve toptancilars paketh on,

kmelk unu kangimlar ve glitensiz un satisini gerceklestirmektedic Soke Un distribUtarlerl, trintern
tilke genelinde yaygm salsve dagitirnonm saglanmasimda, yverel marketier ve bakkallara ersimimbkam
saglamas nedeniyle onemlidir. 30.09.2022 itibariyla, toplam ciranun %8'ini paketli un distribitarleri
gercaliegtivmektedir. Yaygin ve etkin bir dagitim kanalinm almas, leride lansman yapilacak Orinlerin
bagansinl dogrudan etkilemekiedic. Sirket, fabeikalaring vzak we parsiyel sevkiyat yaprmasing
gerektiren ulusal sncir ve Indirim marketlerine distribiitiorler aracliiyla sevklyal yaparak lojistikte
verimlilik saflamakta ve mallyetierini dilstirebllmektedir, Paketll un distribizar kanali 30,09,2022'de
bir oncekiyilin ayn donemima gére %170 oraninda buyumustur,

Distribiittr - Profesyonel

Sirket, soke profesyonel markal ev digi Wketime ydnelik Grunferin 110 adet distobutart araciligyla
firm, pastane, restoran, olel, kafe gibl ey dig thkatim neltalanna vlaghirfrken 222 adel finna da direk
satly yapmaktadie, Direlt satiglara Hiskin cira distribUts-profesyonel rala
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30.09. 2622 itibaryla, taplam cironun %30 unu profesyonel kanal distribitorlen gereeklestirmektedir,
Profesyanel distriblitér kanal 30 09.2022'de bir Gncekj yilin aym donemine gore 1316 ararinda
Llylmugtir. Thrkive'de son danemberde turizm ve ey dig tiketimin duzenll olarak artmasi ve 50ke
Un'un farkl muglerilerin (htlyaglarma yonelle cazimler sunmas) bu kanalin goglenmesing saglamigt,

Ozel Markali Oriin {Private Label) Satis Kanal

Bu kanalda satilan Grlinler Sirket'in frilsteriierinin sahip oldugu Gzel markalarla (Private Lobel) drettigi
urinlerdir, Soke Un, BIN igin Efsane, Metrao igln Aro markali paketh Grinler ve A101 igin ise Dorky
imarkal puding uretmektedir. Stke Unayni zamanda, irettigi ozel markal paket)l tranlerle gl otarak
BItvI'ii paket ve ambala) gelisiminde ¢o2im oragl konumuntladic. Oeel markal uriin satig kanatinin
Sirket cirosu jpindek| pay) 30.08. 2022 [tibariyta %18'dr Oral mrarkall Grim satiy kanall 20.02,2013 de
hir ncekl yilin ayni dénemine gére %138 orapinda buytimigtir

Endistrivel Sabis Kanal)

Bl saty kanali biskilvi, gofret, paketll ekmek, plzea, pastaciik-ekmekeillk miksierl, yufla gibi unu
hammadde okarak kullanan gida Gretimi yapan fabrikalara yapilan satiglar) icermaletedir. $irket, Soke
Un markali profesyanel Uriinterini, 25 kg ve S0 kg kigt, naylon cuval ve hig bag ambalajlarda
endustriyel migterilerinin ihtiyaglanna uygun olarek satmaltadic. Aynca, sirket, endistrivel
milsterilerinin ihtiyaglarma gore kendl beliredikler spasifikasyonlarla verdiklar tzel siparisler Gstune
imalat ve satiy yapmaktadir. Endisteiyel Sang Kanal'nin ciro igindeki pay) 30.09.2022'de %6'dir.
Endustriyel Satis Kanall 30.09 2022'de bir Gneekl yilin ayn ddneming gire 36281 oramnda
blyimstur. '

Tali Uriinler Sats Kanal:

By sat kanalinda, Sirket bugidayin un iretiminde kullandamayan kisirlanmin (kinl bugday, kepel,
razmal pibi) satsin gerceklestirmektedic. Bu kanalda saty yapilan misterilar gida ve yem
dreticileridir, Yem ureticisi misteriler bu urtnter] kanath; kiguk-byitk bas ve balik yemi yapiminds
airdll alarak kullanmaktadie. Tali Urinler Savs Kanali'nin ciro igindek) pay 30.09.20227de 313 dur, Tall
UrGirler Satis Kanal) 30.08.2022 de bir 6nceki ylin ayni doneming gore %183 oraninda blyumigtur

lhracat

Bu satig kanalinda, §irket'in Ingiltere, KKTC, Azerbeycan, Benin, Uganda, Gana, Nijer, Irak, Kanada'ya
yapugl satiglar yer almaktadir. [hrarat Satis Kanal'mn elro iglndeki pay 30,09, 2022 de %A ddr.

Diger

fu satis kapal, stokve mallyet yonatimi lgin 2022 yil igerisinde yapiimiz olan bugday ve diger tahil
satiglannt igermektedir, Bu satis kanalinin ciro igindeki pay 30.08.2022"de %14"dir,

Sirket'in 2019-2021 yil soalanina ve 2022 ilk dekuz ayina iliskin cirosal bazda satig yaptid: en bty ik ik
10 mibstarisinin hasilat tutarlar e hasial paylar asagidaki rablolarda gosteriimektedir.

23




Tablo 5: 2019, 2020, 2021 ve 30.09.2022 Itibariyla En Yuksek Hasilat Tutanina Sahip 10 Musteri

(*) lligktli taraf

Hasilat Tutarn | Hasilat Pay
(TL) £

30.09.2022 | 30.09,2022
MGgter 1 305.629:399 17,88
Misteri 2 (% 165162 363 9,65
Miistari 3 71.837.331 4321
Mligteri 4 61.187.833 370
Miister & L§473.047 345
Mitgterl & 51.825.742 304
Mtigterni 7 ALE70.342 241
Misterl B(%) | 31808311  LBG
 Mligteri 8 31531013 1,84
“Mustari 10 31,15C.405 152

Hasilat 1.709.485.580

Hasilat Tutar | Haulat Pay
(L) (%]
31,12.2020 31.12.2020
Milgtar] 1 177441973 31233
Mtisterl 2 30.434,0949 3T
Milgteri 3 10317 427 3,41
Mugteri 4 17.783.220 314
Misteri 5 16.559.736 752
Millsteri b 11.113 686 1,96
Msterl 7 10.092.597 78 |
Mister 8 9,756,585 1,72
mdstErl 9 7055348 1,40
Misteri 10 6,650 552 1,18
Hasilat 566.320,227
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T:Z::E?Tt y Hazsdat Pay (%)
31.12.2021 31.12.2021
Wilisteri 1 193278537 15,040
Milstar 2 79,648 544 383
Migtari 3 2.3 3,72
Miigter 4 226216856 203
Mikgterl 5 14 797 239 2,43
Miste & 18991408 2,46
Migteri 7 15.0133,975 1,94
FAdgter! 8 13,048.8337 1.80
Miksterl 9 13,941 387 1,80
Migter 10 | 12424250 1,61
Hasilat 773.165.273
Hasilat Tutan | Hasilat Payi
(TL) (%)
31.12.201%9 31.12.2019
Miistari 1 138136 061 0,60
Milsterl 2 15,290,323 3,54
hligteri 3 14 429,491 3,56
Mligter] 4 11.321.020 70
Mugter 5 11.321.955 2
Milisterl 6 3 681 544 2,31
miligterl 7 10 604 468 260
r_'v"lll.'l,-,mrl g 4.0155.021 2,16
Miigterl 9 5924347 213
Milstar 10 7.029.473 1,68
Ha nlnﬁ 418.808.524
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b, Hammadde Tedarild

En onemli hammadde bugdaydic. Buigdayin yani siva ar milktarda cavetar, siyez bugday gibl tahiltar e
skmak und, puding ve glitessiz Grin kangimlannda kullanifan yardne gledi malzemelerinden
olugmialtadir Hammadde mitliyeti, toptam Grin mallyatinin %&5-%90" alusturmalitadir.

gsicket, bugday tedarikini hasat doneminde Lhccarlardan, hasat dbnemi disinda bse tilcearlardan ye
TMO dan temin etmekledir, 2021 yilinda Sirket, taplam bugday alimmn miktar(ton) baznda %75
verll tiiccartardan (Ithal vaya yeri bugray), %17'sinl TMO dan (ithal veya yerll bugday) ve %&'inl de
lisansh depolardan (ithal veya yerfi bugday) tedarik etmistic 2022 nln ilk dokus aylik daneminde Sirket
toplam bugday alimipin miktar{ten) bazoda %42'sini el tuccarlardan (ithal veya yerll hugday),
#%3d'sinl TMO'dan (ithal veya yerli bugday) ve %26': lisansh depalardan I:l:hal viya yerll bugday)
tecarik etrmistic.

Iklimsel sartlardan dolay) yerll bugday arzinin datgalandif ve talebin kargilanamadif) danemlerde,
girket tedarikgiler] aracihgyla ithal bugday temin etmektedir Bugday ithalati rofunlulda Rusya'dan
yapimaktadir. [thal bugday fivathar degisken alup yerli bugday fiyatlarindan daha disiik de alabilir,

Fucear tedarikelles, kendilerine ail depolarda gesitll kaynaklardan tamin ettikler yerli veya ithal
hugdayin alin ve satmini yapan yerli thecarlardir, Lisansh depolar ise, ticcar, kamu ve ozel tizel
kigilerin bugday stoklanmin depolandig, bugday ehm satimina aracllilk da edebilen depo
isletmecileridir. Mistahsil tedarik kanalr bugdayin ilk elden satin alimdi@y Greticl giftcilerdir,

Onemll tedarikgllerden birisi TMO'dur THMO, devlet palitikalan e tyumly olarak, bugday arzinm
mevsimselliZinin tedarige ve fiyata etkisin reglile etmek amacwyla giftciyi karuma amach mudahale
alim fiyat ve tuketiclyl koruma amach bugday satig fiyats belirlemekte ve buna gore bugday alim ve
satimi yapmalktadir,

MO, piyasadakl ekmeklik ve pidellk un satig fivating reglile etmek igin Hzill Orinler tahsts kapsamina
alarak, bu Girtinler] aylik olarak belirlenen giince! satis fiyatlannda satacagii taahbit eden firmalara
Lygun fivatl bugday teda-igi yapmaktadir

TMO’dan bugday alinn, TMO nun aldigl kararlara istinaden llah attgi tahsis kurallarina bagidic ve
pesin olarale yapiimaktader.  Bu kapsamda firmalar, iinde bulunduklan yilda, bir 8nceli yilki filll
bugday tiketimlerinin maksimum %60'na kadar, tahsls bugday: alabllirler. Bu surec TMO tarafindan
genel olarak aylk talep toplama seklinde qldugu icin bir Gncekivilin ortatama aylik fiili tliketiml kadar
tahsis bugday tedarigi igin basvurulablir.

Agadulaki tablalarda helirtilen her tedarikgl kendi saty dineminde biyiklok agsmdan itk 10
tedarikelyl alusturmaktadir ve belirtilen thm donemler itibaryla yuzdesel olarak bakiyeler ilgil
donemdek| satglarin maliyetine orantanmalktadir.
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Tallo 6: 2019,2020,202 ] ve 30.00.2022 Itibaryle Ein Yukselk Satin Alim Tutansa Sahip 10 Tedarikel

Adig [TL) Al (9] AligITL) Adis (%)
30.09,2022 30,08.2022 ENE B 1 P 31.12.2021
Tedarlkgl 1(%) B17.341 403 57,603 Tedarikgl 1 109,425,800 16,03%
Tedarikei 2 210.585 170 14,84 % Tedarlkgl 2 78.815.211 11,58%: |

Tedartkegi 3 11F 804 5285 823 Tedarlkgh 3 12, A40.354 8,85%
Todarikei d 45779 631 3,51% Tadarikgi 4 41.989,326 B, 1%
Tudarlikgl 5 (") 28153465 1,585 Tadarikel 5 33557 630 b, B,
Tedarikel & 18,022,308 1,97% Tadarlkgi 6 24.620,107 3,60%
Tedarlkgl 7 20.049.731 141 Tedarikgl 7 22 11RA7L 3 24%
Tedarikei 17,556,407 1,24% Todarikgi 8 15993147 2,30%
Todarlkel 9 17.353 Ea L Tadarlkgl 9 11.740.975 1,72%
Tedarilgi 10 17173.684 L21% Tadarllkgi 10 11.689,167 1,71%

Satip alimlar 1 322 R60.030 63,23% Satin alimlar 415390 588 fl,& 1
AlisATL) Al (TL) Alig (TL) fbig [TL)

31.12.2020 31.12.2020 31,12.2019 31.12.2018
Tedarllgl 1 99,155,710 20,29% Todarllkgi 1 73531124 20,17%
Tedarilgi 2 BO.0T7 A3 17.79% Tedarikgl 2 56,306,186 15,44%,
Tedarikei 3 23 528 450 B,86% Tadarikel 3 14,778,240 ,40%
Tedarlkg] 4 31328245 B4 Tedarikgl 4 22471936 B, 16%
Tedarlkel 5 15.389.782 3,19% Tedarilkgl 5 15562.774 4,27%
Tadarikgl 6 12305621 2539 Tedarikel & 15078647 a18% |

Tedarikcl 7 11978578 2,45% Tedarilkgl 7 13 597 426 3,73%
Tedarikgl & 11.642.220. 2.36% Tedarikgl 8 #/9RB.A16 2,4TH)
Tedarikgi 9 10.977.743 2,25% Tedarlkgi 8 b.9ET 570 1,928,
Tedariksi 10 9,272,061 L,50%, Tedarike 10 6,601.307 1,81
Satn ahmiar 295,655.832 60,505 . Satin alimilar 253 404,743 {8,515

{* 1 Thigkill taraf
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Finansal Bllgiler

20092022 tanhi Mianyla tutar olarak sirkel hasdatimin #8037 29 ok kasm) profesyopel drinierden
LB A2 N kisimy Gzel markat Qrinterden, %15,33" kst paketd un satiglarindan, 913,25tk kism
tall urlinlerden, 917,25 nramnda bugday ve difer tabil satistanndan olusmaktacir,

Slekel'In Net Satigfan 2019 yilinda 418 8 milyon TL (ken, 2020 yilinda %35,22 artis lle 566,3 milyon
TUye yukselmistir, St konusy hasilat artgimm ana laynag COVID-19 etlasi e artan paketl un ve
akmek karisim talebi olarak 6ne gilenaktade. 2020 paketli un satjglan bif Sncekj seneye gire tan
Gazinda %276, ekmek unu kangimlar satigian ise ton bazinda %245,1 oraninda yiksalmistir,

2021 yihnda ise Met Satglar %536.5 artiy fle 773,2 milytn TL olarale gerceklegailstic. Bir Gnceld seane
COVIN-19 sehebiyle glgli hacim biyOmeleri elde eden paketl un tan baznda %222 disly
pergeklestirmesing kargm lokantatann ve otellenin aglmas) ile birikte protesyonel urun satislan tan
bazinds W11 artticmigtin.

2022 ilk dakuz ayhk donemde Blet Satiglar bir ancesi yilin ayn danemine gore %2818 artaral 1.709.5
milyon TL'ye ulasmugtie. Sicket, gl ddnemde artan endistriyel wn talehl kargisinda hammadde
tedarik kablllyetindeki gelisme sayesinde profesyone! lirtin satislaring ton batinda %87,56 arttirmistic
Ru dinemde profesyonsl uran satislan tutar olarak %319, 16 yikselmistic: Soz konusu dénemdes ozel
markal Grikn satiglan tutar olarak %138,82, tali Griinlar $183,63, paket! unlar lse %172, 76 orahinda
artis kaydatmistir. Soke Un tali irln satglan, her sene artan un satislanina paralel olarak artmaktadie

Sirket'in brit kar 201% yilinda 54, 2 milyon TL alarak gergeklesirken 2020 ve 2001 yillarinda swasiyla
776 milyan TLve 90,1 milyen TLolarak gergeklegsmistic. 2020 yilinda bir Gncelki yila gare %43,15 artan
hriit kar, 2021 yihinda bir dncaki yila gore %16,08 arti gostermigtin, 30.09.2021 tarihinde sona eren
dénamde 46,2 milyan TL olan briit kar, 3009 2022 tarihinde sona eren dénemde %528,77 artarak
290,5 mitvan TL alarak gergeklegmistic. Brit kar marji 2009 wihnda %12,95 |ken 2020 ve 2021
yillannda ise sirasiyla %1371 ve %1166 clarak gercekiesmigtir. 30.09.2021 ve 30092022
tariflarinde suna eren disemlerde ise briit kar marjl %.10,32 ve %16,99 olarak kaydedilmistir, 2021
yilinda, 2020 yilina gore brut kar marjindaki digusun sebebi czelllkle mallystlerdekl artigin, plyasa
kesullan gersgl aym mmanda ve oranda fiyatlara yansitlamamasindan kaynaklanmaktadir, 2022
yilein il dokue aylle doneminde Bacekl yilin ayni dénemine gare brat kar marjindaki artisin
nedenler, yenl yanetim modeli e Sicket'in hammadde tedariginde pazarhkglclnun artmas), Injistik
avantajlan kullanabilmesi, mallyet yanetiminde gareeklestirdigl wilestirmeler lle satig fiyatlannca
plyasa kosullannz bagh olarak gerceklesen arbiglardir. Bu ddnemde gergeklesen brll kar marji
artisinin diger nedenlertyse olgek ekanomisi lapsamimda nitelendinlebilecek olan hapasite kullamm
aranlarinin artig hasdatin buna bagl olarak artmasidir, es zamanlh dlarak artan tanaj ie Birim ton
bagina sabit matiyvetlerin dusmesidie
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Sekil 4: Hasilat ve Karlilk Gistaraeleri
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Sakil 5: Isletme Sermayesi
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Sekil 6 Net Borg

hiet Borg Geligimi, milyon TL®
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Sakil 7. Dikaynaklae, Altifler, Karhlik Oranlari
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tizet Mali Tablolar

Sirket'in 31 Arabk 2019, 2020, 2021 ve 30 Eyli| 2022 tarihlerinde sana eren dinamlere iligkin Gzel bagumsz
denetimden gegmis finansal durum tablolan asagida yer almaktadic

Tablo 7 Bilanco

. | 01012018  oloigozo)  oLoizbai|  piotazo2z]
BILANGD (11

31.12,2019 31,12.2020 31.12.2021 30,09.2022

VARUKIAR . ]
"Danen Varlidar [ 133295809  173944.480|  251067.024| 1006403858
"Naldt ve Nakit Banzerlsrl 75314781 | 45 L17.0168 45035333 | 589A64.46%
Firinrisal Yariomtar - iy . 38.894.332

Ticar Alagakiar G417 554 _fﬁ_ﬁm_ﬂ':fﬁdfﬂii 213795169
| Ciper Ancaklar 1 sesnzm aj.ﬂfj.éi.it 10.206.709 | 5575031
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i'smmr 28 81% 3E7 41587.765 57311187 134,519 286
Pesgin 'ﬂﬂi‘.nrrlli Gitderle 1.17 L858 B0 G0R | 15.185 065 R85 742
[ Digar Donen yariiar 5.900 204 P07 561 474382 15.215.829
Duran Varlidar 94865025 |  BS.3SA708|  16LEI7.03%| 351836372
[ Difr Alrcavin 8 705 & 452 nany| 8705
Wlanim Hakk Varlkkar | raEsaa 3,629,653 1820172 040,394
I;H-'Fa'dﬂl Durar ;.fe'irlﬁ‘.ar nﬁﬁﬁ_ﬁﬁ o ﬁ:ﬁﬁﬂ_‘iﬂa [ _iiis.'_ii'?.ma 3061355150
et acddi Qlmayan Doeran Yarlklar 41615638 43574932 43.533.353 #3661 313
Pagin Odenmis Gidearler - 48244 .
TOPLAM VARLIKLAR 298160830 |  262,301.148| 412764059 1.358.200.230
KAYNAKLAR :
Kisa Vadal Vikamlalikler 127.072.068|  160.816487| 230349462  ESR.081689
K5 Vadall Barglanmalar 50 328,200 273308830 129643490 |  335.766.145
Utun Vadall Borgianmatann Kisa Vadell Kismian 10.774.335 BEST526
Ticar! Bomimr S1847.088 47340369 B 065 285 270 263 100
Caligantora Saflaran Fayidatar Kapsamineda Borglar 1515361 BRI Taa 00 FEI0ELT
“Ertelenmis Gelirler SOEB4Y|  L2ATAE6 SE10.0M 23.022.091
Kisz Vadel Karglikiar h 1.759 353 ; TAIED g021650| 15133690
[ Bigey e Vade] YOKImIOINS 170941 1350130 5,063 944 3875 251
“Uzun Vadsii Yokamiihiller 27 068,535 17,881 522 19.536,999 43434536
| Urun vatsil Barglznmalar 21906027 | 11.720778|  750.832 1.038.812
Uzun Vadsl| Kargiklzs 1.680 741 20234007 4,035,643 : E37.957
Ertalenmij vergl Yukimicigy. 4651857 3438737 A 750504 35,758 067
Dalaynaklar 73.620 111 R3.603139| 162877508  636.723.605
Eidanmiy Sermaye - 87633475 87533 475 AT 33475 300 000400
o s e S | ] om0
Rardan Ayriimng Kisdanmi Yudekiar BO73 7% £.323.758 GUZITS8| | AOEI30G
Gecrmiy vibar Karlge veya Zarariat (14671798} [20€10:530)|  [10.535.138) 2.253.357
Nt Danem Karl veya Zaran {5,638 233) 10075382 12860043 126 821,392
TOPLAM KAYNAKLAR | 181e0833| 62301148 41276059 | 1.356.2a0.230
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Tahlg B Gelir Tablosu

01,00.2018) 01012020 oLon2021|  onovzon| 0012002
GELIR TABLOSU [TL)
31122019 31.12:2020| 31122021 30092021 30.09.2022
Haslar T |awBAdES2e | 5ee 3204a7| VIR 164273 | 44T TALAN | L/DG4BS5.5R0
satiglara Maliyet {1} (361 5"_"56‘; (A REY 122]| |GRADSLIAA | (401.579.220) | (1418879202
Wrlit Kar  54,231.678 77.633.105 90.114.129 46,202,051 |  290.506.303
Garel Yanatim Giderl 4 1B132.745] (11350834 {11,462 104) (g1yanT) [17 54 EA2)
Pazarlama Giderier [ T 7 nEaAya; | (af0n083)| (350436521 (730ATEES)|  (AU.AES38)
Arastiormn ve Gellgtinme Giderarn (-] {204 276} (221,639 1556.317) (Z45783) 153.077]
<35 Faallyesierden Diger Gellrldr 8374381 11,467 533 167134976 11557219 31652703
Esas Fadllyetierten Diger Giderler (-] | (107650880 (13101950 (1E853.800) |  |9385688)| (41156833
Esas Faaliyet Kan 16,319,466 35.418.111 a1 17.161928| 201.935.437
Yalnm Faalyetlerndan Gelirar _J.m-: o 107833 133245 251744
TFAS ' Liyatinta Bellrlenen Deler . '
il
| Finansman Gidsri Oncesl Faallyet Kar | 16,309.905 413,677 | 41303981  17.162.134| 202852492
Finansenan Geliden ERCETT 3058338 16204 B6Z 3081 696G 17 A11 054
Firansrman Gldarlarl |-] [23.757.000)|  138871.374)| [39A20804)| (25434 665)|  [5.304.124]
Vergl tnoesl (earf2arar (5.941.754) 13 500 691 18.087.839|  (5190.835)| 152.379.452
Danem Veegl Gider/Geilr | B3y (52al788) — (28,421 685
Ertelenmis Verg: Gldscl/Galll 1522 417068 13492 FU3.463 | 7.135,385) |
Dinem Kari / Zarar (5939.232)| 10075392 12.860.043 tn.wr.arm

3. Sektdr Hakkinda Bilgiler

Gida sanayli, sosyo-skanamilk etkiled agsindan en tremli sanayl dallanndan birist olarak
porulmektedir, Emel yoiiun bir sisteme dayal olan gida sanayii, tanmsat Grinlerin degerlendirlimesi,
sanaylye ammadde teminl ve istihdama katkisina 2k olarak hallun dengeli beslenmesi dolayisyla
halk saghgs le dogrudan lliskilidle. Soke Un‘un Gretiminl gergeklestirdigh un ve un kangimlan
dustnilduginde, glakal tabil, bugday pazaninds meydana gelen degisimler Sirket'in operasyonlanni
etkilemektadir.

A. Global Tahil ve Bugday Pazari _
Ulustararas Tahil Konseyl'nin web sitesinden” alinan bilgilers {"I1GC") gore 2021/22 hasat doneminde
dinya talil Gretiminin yakiasik 2.291 milyon ton olmast beklenmektqolup gl verl 2020/21 hasat
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disneming gire %2,9 artisa isarel etmektadir, Ayni raporda 2022/23 hasat donemiigin dngarulen tahil
Dretlminin lsa bir dncekl déneme gbre %15 dists gostermesi we 2250 milyon tor olmas
dngirilmektedi

Uluslararas: Taht Konseyi'nin tahminlerine gore 2022723 hasat doneriinde dinya toplam tahl
ticaretinin 2021/22 donemine gare %3,5 azalarak 408 milyon ton almas beklenmektedir. Donya
taplam tatil ticaretinde gerceklesmesl beklenen ilgili disusin ana sebebi Rusya — Ukrayna savag
nedentyle Ukrayna'dan seviiyat gergeklestirilemayan Orinler olarak gisterlimeltadic.

Tahil (tln 2022/23 daneminde 584 mityon tun kapany stogu dngdrulmektedic, gl stogun tiketime
aran) aran %26.2 son 9 sezonun en disik stok kullanim oranmna igaret etmektad|r. Bu oramn dusds
trendinde almasi tatil plyasasinda fryit baskismeartiomalaadie.

Sekil B: Dunya Tahil Oretimi ve Kullanimi, Milyar Ton
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Kayrak: (G0 Web Sites = 20 Ekim 2022

Ay dénamier igin bugday lretiml Incelendiginde 2021/22 déneminde 782 milyon ton olarak
gerpeklesmes) beklenen Gretiming 2022/24 hasat ddnemi (gin lse %14 oraninda biiyliyerek 792
milyan tan olmasi heklenmektedir. 2021/22 déneminde 781 milyen ton olarak gergaklrgen bugtday
tiketiminin ise 2022/23 hasat doneminde Ise 785 milyon ton olmasl beklenmektedir, 2021/22
danaminda 279 milyon ton kapanig stogu bulunmakta iken 2022/23 doneminde 286 milyon tan
kapanis stogu bulunmas: beklenmektedit, Dinya tahil Uretiminde 2022/23 donami Igin dusls
tellenirken aym donemde donya hugday Gretiminde artig beklenmektedir. Uluslararas Tahil
Konseyi'nin tahminlering gore 2022/23 dénemindeki bugday tretim ve tiketim dengesi, 2022723
daneminin sonunda kisresel bugday staklaninda 7 milyen tan artig ghrulecedine Isaret etmektedir,
Ancak ayni donemde Rusya'min kapans stoklanmn da 6 milyon tan arhg gosterecedi tahmin
adilmektadic. Silrmekte olan savay sebabl lle Rusya'da artan stofun dunya plyasalarina arz olmas
savagll politik seyring Baglhdir.
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BM Gida ve Tanm Organlzasyaninun (“FAQY) Hazitan 2022'de yayimladigl Mahsul Beklentiler ye
Gida Durumu Rapard'ng {"FAD Rapary”)’ giire 202223 hasat dénem| hugday Oretimiigin Aveupa'da,
Arpantin’de ve lrak'ta meydana galen kuraklik sebebl ile beklenen |:'Iu$i.1k hasat miktarioin Kanada va
Avusturalya'da artan hasat alanlar ve ozellikle Turddye'nln en ¢ok bugday tedarik etigi Ul olan
Rusya'da beklensn gucld kis hasad) sayesinde dengelenmes| bellenmektadir. Rusya'nin Turklye'nin
hugday ithatatindaki miktarpay 2021 yilinda %72 seviyelerinde gergeklesmis alup, 2022 yhom ik 9
ayinda, bolgade yasanan catsmaya ragmen Rusya'nin bufdsy Ithalatindakl arani %73 oliirak
grrpeklesmistly

Sekil 9: Bugday Uretimi ve Kullarm, Milyon Tan
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Koynok: 1GC Web Sitesi — 20 Elgm 2022

Dijnya bugday dritini 2022/23 daneminds, bir onceki donemegore 11 milyan tonartig gostermesine
ragmen bugday ticaretinin tedarik zincirinde yaganan aksamalar kaynakl bir onceki hasat danemine
ghre %2 oraninda dusds lle 193 milyon ton almas beklenmektedir, Uluslararast Tahil Konseyl min
ticaret tahminlering gére bugday ticaretindekl azalmanin toplam tahi| tcaretindekl aralmaya gore
dana diistk oranda almas) beklendigi garilmektedin

Sektdr dinamildering bakildiginda bugday fiyatiarin etlileyen en tnamli etkenlenn baginda, bugday
tiketiminde kendl kendine yatemeyen Glkelerin talebi ve bugday arz fazlast olan (tkelerin bugday
ihracati yer almaktadie. 1GC web sitesinde yaymlanan veriler dofrultusunda Rusya 5617 ile en gok
bugday |hracating sahlp lke konumundadic. Rusya'yl %18 (le Avrupa Birligs alip etmektz olup
Avrupa Birlignin en boayuk ihracatgs kanumunda olan Almanya yogunlukla yine Aviupa Birliia
iilkelarine ihracat gerceklestiemaktedir. Avusturalya dunya ihracatindante13, ABD %11 ve Ukrayna
W10 pay almaldadie, Bugelay fiyatlannin plyasada belidenmasinde bu ulkelerdakl hasat durumu
Gnemll rol oynamaktadic. Tirklye (se kerdi bugday Gretiminin yaninda, bugday ihrac edan ilkelere
yakin konumu lle hammaddeye erigim konusunda stratefik bir avantaja sahipti. 2021 yih TUIK
verilenne gore Turkiye, Ihrag etmek dzere edindigl bugdaylann %72'sinl Rusya'dan ve %18
Ukrayna'dan temin etaistir. Turkiye cografi konumu kaynakl bu stratejlk avantain kullanarak, dlidnya
un ihracat pazanndakl lider konumunu pekigtirmekiedir.
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Sekil 10:Dinya Bugday Ihracat) ve Ithalati - Tan/Ydzdesal Dagilim

2021/2022 Dunya Bugday lhracati ve ithalat
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Keaynok (G Web Sitesi — 18 Agustas 2022

FAD Haporu'na gire Turkive'nin yer aldign Yakin Asya biilgesinde 2022/23 doneminde bugday
uretiminin 202122 dGnemine a@ore %7.6 artarak 41,1 milyon ton olarak  gergeklesmes
beklenmektedir. Turkiye bugday Gretiminin jse 2022/23 daneminds 202 1/23 donemine gare %10.2
artarak 19,5 milysn ton olarak gecceklesmes Deklenmektzdin,

FAQ nun Gida Flyatlar Analizl Blltenl’e® {"FAQ Bullen!”) gire Rusya - Ukrayna Savas! ile ortaya gikan
tedarik zinciri sorunlaring kargin olusturulan tabil korldoru sayesinde ylkselmekte alan bugtay
flyatiar) son te ayda digus gastermistic. Afustos 2022 itibar ile Avrupa 1. sinit bugday fiyati 341 ABD
dolan/ton sevivesindedir. 2022 yili Agustos ayinda bugday fiyat 2022 yil mayis ayina keyasla %23
oramnds diisiiy gastermiztir, Ancak 1yl ancskl fivat lle kvaslandiginda ise yalklagik %16 araninda
wuharda aldugu gtzlzmlenmektedir.
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Sekil 11:1. Sinmif Bugday Fiyatlan Avrupa —A&BD Dolan/Ton
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FAO'nun web sitesinde yayimlanan Gida Flyat Endeksi'ne® hakildiginda endelsin 2022 Agustos
ayinda, bir @ncaki aya gare %1,9 disis gergeklestirdigi anlagiimaktadir, 56z kanusu endeks son 5 aydir
diistig egillmindedir, Bunia ragmen meveut endeks halen 2021 seviyesinin (zerinds seyretmektedir.
Gila Fiyat Endeksi 2011 bagindan gintmize kadar ncelendiginde 2022 Mayis ve Nisan aylarinda zirve
noktalanna ulasti@l anlasimaktadic, Yine ayny zaman aralf incelendiginds gida fiyat endeksi
icarisinde tahil fiyatlannin cogunlukla endeksin lizerinde artiy gosterdigl gérulmektedir.

Sekil 12 FAD Gida Fiyvat Endeksi 2011 - 2022
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B. Tiirkiye Tahil ve Bugday Pazar

TOIK verilerine gire Turkive toplam tahil hasat) 2021722 hasat daneminde 31,9 milyan ton alarak,
bugday hasat ise ayn donemde 17,7 milyan ton olarak gergeklesmigtic. 2022423 hasat donem| igin
Tirkiye taplam tahil hasatinn %15,7 artarak 36,9 milyon ton alarak, bugday hasatinin ise %105
artarak 19,5 milyan ton olarak gergeklesmeas beklenmektsdir.

Sekil 13: Turkiye Bugday Uretim Miktan, Elim Alanlari ve Verim
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Kaynak: Turkiye lstatistte Kurumu (TUIK)

2021 yili TUIK veriterine gare Tarkiye'de Uretilen bugdayin %45,9'u 10 llde pretiimekte olup bu iller
sirasiyla, %09,0 |le Konya, 96,7 (le Sanliurfa, %5,8 ile Telirdag, %a4,0 ile Adana, 3,9 ile fdardin, %3,6
e fdirme, %3,5 Ankara, %3,3 Diyarbalor, %31 Kalvamanmarag %3,1 ile Kirklareli'dir, Tarimsal
Ekonomt ve Politise Gelistirme Enstitisi’nin ("TEPGE") Haziran 2021 tarihll Tanm Griipleri Plyasa
Raporu'na ["TEPGE Raporu™) gore Tlrkiye'de uretilen bugdayin yaklagk %80 gida sektariinde, %111
yem sekidrunde ve %6'st ise tabumluk olarak kullamimaktadic

Turklye hugdayda %100 kendine yetme kapasitesine sahip olup lkllm sartlarinda yasanan
olumsuziuklar sebebl |le bu oran %893 disebilmektedic. Areda yaganan iklim sartlan kaynakli bu
degisiiliklar yurtlch bugday plyasatannda fiyal dalgalanmalaring sebebiyet vermakteadir, TUlK'e gore
2021 yil Tirkiye bugday Gretimi gerceklesmesi 17,7 milyon ton, 2022 will tahminl ise 19,5 milyon
tendur. 2001 yilinda disen bugday aretimi fiyatlarda dalgatanmaya sebebiyet varmistin,
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Selil 14, Kirmip Sert Bugday, Syl Ortalama Fiyat =T/ Tan
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Koymak: Polath Ticaret Borsah

C. Turkiye Un Pazan

2021 yilvitiharl lle Trade Map verilerine giire Tirkive diinya un thracatimin %27 sinl gergeklastinnekte
alup, dunya ihracatinda lider konurdadie. Aynverilers gdre Tlrkiye 2021 yihinds 2,9 milyan tan un
ihracat gerceklestirmistic. Bu thracatin %4310k sm Irak'a, %100k kesm Yemen's we S%100uk

Suriya'ye yaplmigtr ’

Selell 15: Dlnya Un Ihracat ve Tirkive'nin Ihracat Pazan
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Tiiekive genelingde 2015 — 2021 yllor aeasimda TUIK verilerine gare un satis miktar ik ortafoma #%1,6.
arbmis efup, opm dénamde nufus artis bu, ollk ortaloma %1,2 olorak gergeklesmistie. Bu baglumda
bakifdigindm, un dretiminin adfus artls hignin zerinde seyrattigi girillmektediy

Sekil 16 Tikrkiye Niifus Blyiimesive Un Oratimi

ka7
:EF
B3,2 ’,p'-:-ﬂd-'hli-'-
B0 .eeserrege AN b.azd
OB P
’.'9.3__.._._.-_,-.:':5--;_'_' af 9568
el g 313 - -
187 Hﬂr“‘ﬂ?ﬁ'}‘ -
"
8 g1
FRARL:
018 216 017 2014 2L 20309 Hikal
rap—— s T =Tl Lk |.u,r|.ll;_| caiy =K

Kavnak: Turkiye istatistik Karumu (TUIK)

Yine 2015 - 2021 yillan arasinda ortalama un fyat pllik ortalama %19,8 le artarken iigill dénemde
Torkiye'de ortalarma ton bag hugday fivat yillilk ortalama #20,6 yukselmigtic. Bu kapsamda, un
Ureticilerinin bugday fyatiarinda gdrllen armglan un fyatlarna yansitabild B gériilmektedir,

Sekil 17) Turkiye Ortalama Bugday ve Un Fiyatlar)
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Waynak: Tirkiye stotistik Kurwmu U Flyat (TUIK), Polatl Ticare! Borsas! Buddoy Fyati
Un fipaty un satis degecinin miktonnag béldnmesi fle hesaplanmistie. 2022 Nisan ortalama un flat! gln
TUIR bugday unu fivat endeksinm bir onceki yil ortalomasing gare achg dikkate alihnistir,
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Turkiye un pazan Perakende ve EDT (Ev Digi Tuketim) olmak uzere ik ane kanaldan olusmaktadic
Sirleat, un pazannda bem perakende kanalinim hem de EDT kanalimn dnemli ayunculd andan biridir

EDT un pazan, fast food, pastane, restoran, atel, finn vb noktalardan elusmaktadir, Sicket, EO7T
pazannda Stke Profasyone! markas lle fast food, restoranlar ve pastanelerdo arta fiyat segmenling
odakianmaktadir, Hedet kitles| ev digi tiketim noktalanndald ustalar, aggilar ve satin almacilardir,

Parakende un pazan, matkah Grinler ve Gzel markal) drinlerden olusmaktadic. Ozel markal Ordnker
Hin, ALD1, Migros, Metro gibi indirim marketlerinde ve 2incir marketlerde satlmaktadic. Hedef kitles|
25-50 yag purubundak] ev kadinlan ve galisan kadinlardir. §irket perakende un pazannda Soke Un
mearkan e, markal unlfar arasinda, Hder kenumdadie ve 2021 yiline cirosal Bazda %23 pazar pay e
kapatmistiv, 2022 1k 9 ayi ftibari lle de cirosal bisda %20,3 pazar payi lle 2020 ve 2021 yillaninda oldugy
gibal lidarligin: surdarmuostur,

Tirklye perakende un sektérd, Righ tiketim Grimlerl ve perakende sehtariine ytinelik Gzel bir bilgl,
vl vie pazarlama olgimieme firmast olan ve 100°den fazla ulkeds faaliyet gostaren Nielsen Holdings
Ple, tarafindan raporianmaktade. Taplam peralende un paar, Nielsen verilarine gére 2021 yilinda
bir Griceki yild pare Lane) alarak %127 kigilndgioes 2020 yilinda pandent] sebieli le un thketiminin
normalin dstinde gerceklesmesinin bu degigmde payi buyliktur, Perakende un sektor buyuklugu
2022 Ik 9 ayda bir Gaceki yilin aynr donsmine gére tana) olarak %6 biylmils ve 24% bin tan olarak
gerceklesmisti, Markali un pazarimin pay 2020 yilirela 2634,0 tken 2022 yilinin 1k 9 ayinda %31,7'ye
gerllemistie. BIM, 8101 ve SOK market gibl indirim rarketlerinin kendi markal uranlenn pay ise 2021
yilinda $666,0 (ken 2022 vilinin ik 9 ayinda %68,3 olarak gergeklesmistie

Tabla 9 Satis Haceni ve Satig Tutarng Gore Taplim Torkiye Un Pazan

01.00.2020- | 01.01,2021- | 01.01.2022-
Toplam Ln
31.12. 3020 31.12.2021 20.08.2022
Bind, ALDL ve SOK market harig Torkiye 131 f65 025 | 112917.501| 7H.950 566
Satly  Haemi [ ging, A101 ve SOK market F4pA33830| 217917501 | 170.009.030
(k) .
) Toplam Tirkiye 178.103.956 | 330.089.376| 208.959.558
Bin, A101 vz SOK market harig Trkjya 35 34 32
Satiy Hacmd | ging, 4101 ve SOK markst 65 s 68
Yizdesi (%)
Toplam Tirllye 100 100 100
BItn, A0 we SO markat barl Turkliye 541,663 GO0 082 RaL054
15"“5 Tutart| gis, A101 ve SOK market TR3.322 g51,231 1.566.318
000 T
Toplam Tirkiye 1.330,985 1.551.313 2.407.372
B, ALO1 ve SOK markat haily Turkye 41 39 35
Satlg  Tutarl | ajpt ALO1 ve SOK market 59 61 5
Yirdas (%)
Toplaim Tirkiye

Kaymnk) MelsaniCl Rapi
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Tabln 10 BIM,A101 ve Sok Market Harlg Turkiye Lo Pazar

harig Thrkiye un pazan

BiM, A101 ve 50K market

Pazar Pay [%}

01.01,2020-31.12.2020|  01.01,2021-31.12,2021| 01.01.2022-30.09.2022
Stike LUn 26,2 22,6 M)A
Rakip 1 1B.4 19,1 18,5
Rakip 2 E,7 £,3 EN
Rakip 3 4.3 1.8 53
Rakip 4 4,2 47 4,5
Rakip 5 33 35 29

Faynak: Mielsen 0 Rapori

Sirket cirosunun igerisinde yer atan ihracat tutan %% den az oldugundan Sirket'in toplam hasilati
irerisinde dnemll bir paya sahip degiidic. Sirket'in satislaninin tamami neredeyse Torkiye genelinds

yvaglmaktadie

Asadida Sirket'in 31.12,2019, 31.12.2020, 31.12.2021 ve 30.09.2021 ile 30.09.2022 danemlari
itibariyta yurticl pazarin cngrafl yapisina gore bolgesal satsy kinlirm sunulmugtur.

Tablo 11 Yurtigl Pazarda Cografi Yapilara Gore 36lgesel Batig Kinlim

L’:z:;lmﬁ:ﬂ 1'::_""““ ar122009 | ® | 31122020 | % | 31122021 | % |300sz021| % |30.092022) %
Crogu Anadalu Balges 1 1 4 2 5 7 A 2 B 1

Ere Bl it &4 109 a4 132 ay 75 a4y 179 a3
ftineyrlagu Anadalu £ U] 0 o i 0 o a i |

I Aradol Silgest i 15 18 L5 3B 13 24 14 ™ |8
Karaderie biigoal o a il v} 0 0 0 0 0 0

Marmara Bligesl &7 14 g8 g 10 38 al 37 154 Iy
Akcleriy B8 lges| i i 0 0 o 1] a il a a

Taplam 175 100 zal 100 281 1o 167 100 418 100
;rflt:;:":f' Paket <l 3y ya0010| % | stazaoz0| w | swaazezn| % |scoszezi| % 3009202 %
Chpd Aradolu Bidlges 5 B a 9 f b 4 2 13 ]
Efm Adigeil 12 21 17 19 7! 11 12 H it 17
GUneydego Anadaly 3 5 1 5 il 4 i & i 9
I Anachaly Bilgsal 7 12 10 11 17 13 [ 11 14 i
caradeni: bl 1 2 | 3 3 3 1 2 5 4
Yarmars tolges: k14| 5t 47 43 55 5 a1 51 78 55
afdeniz Bolges Q 1) 0 il K}

Taplam 58 104 88 100 103 100

4a




Plstributér

Profesyonal  Urin - | 31122039 % ILiz0z0 | & | 31azEonl| % [30.09202F| % |30.0%2032) %
milyan TL

Doy Anadall Bilges I | 0 a ] 1] n Q L 1
Fee Bolgen [T n bR B 152 [ A6 54 135 53
Gioneydoge Anadoli 0 ll 0 s g n f o (i f
Ic fmacioi 56 lgam 1% 15 it 15 =0 23 bR & t46 24
Karaden e bdlyel 0 0 [t} [k} a 0 n 0 [u] (
fatarrrand Bllgesl 1% 12 21 15 41 16 19 13 124 20
Alidams Bhldas 1 i I | 5 2 3 2 e 2
Toglam 122 100 1492 100 156 100 147 100 614 104

#elirtilen sans kinlimlanina &l drinler, yurl dist satiglar ve diger sauglar dahil adilmemistir

4. Degerleme Yontemleri
Uluslararas Degerleme Standartlan'nda (U0S) kultanitan 3 ana degerleme yaklagimi bulunmaktadir

Gellr Yaklagimi

Gelir yaktasim) yanteml, gasterge nitelikteki defern, gelecekteki nakit aliglanmn tek hir cari tegers
dbnlstiralmest fle belirenmesinl saglamaktadr. Gelir yaklagiminda, varkgin degeri varlik tarafindan
varasthan gelitlerin, nakit akeglatnin veya malivet tasarruflapmn bugbinki degerine dayamlarak tesplt edilir
(UDS 40.1). Bu kapsamda kullanilan ¢ogu yontem, tahmini nakit akiglanin degertemenin yapildig tarihe
indirgeyerek varkig  buglnkl degerinl hesaplayan Indirgenmis Nakit Alimian (INA) ydntemine
dayanmaktadir (05 50.1)

UDS5 madde 40 3'te belirtildigi dzere bu yakiagmida degerlemea yapilan varligin gelecekte yaratacag) gelirin
miktar ve zamanlamas) belirsizdic ve degerlemeyi gerceklestiren kisi ile degerleme galigmasin yapliranin
tahiminlering dayanmaltadir. Sirket tarafindan saglanan 5 yillik finansal tahminler analiz edilerek INA
degerleme galigmas) gerceklestiriimistir. Bu caligmada, projeksiyon donemi boyurca nakit akimlarn ve ug
deger agirlikkl ortalama sermaye mallyeti e indirgenerek Firma Peger hasaplanmigtir. Bulunun Firma
Dederl nden net finansal barcun distlmesiyle Piyasa Degeri hesaplanmaktadi,

Malivet Yaklagimi

U0S 801 de belirtildigi Geere, maliyet yakiagimi, biv alicinin, gereksiz killfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler soz konusu olmadikea, belll bir varhk igin, Ister satin alma, Istersa yapim yoluyla edinilmig olsun,
kendisine esit Faydaya sahip bagka bir varlgl elde etme maliyetinden daha fazls odeme yapmayacag
ekonomik (tkesinin uygulanmasiyla gasterge niteligindek| degerin belirlendigl yaklagimdi. Bu yaklagimda,
bir vaeldin cari ikame malivetinin veya yeniden dratim mallyetinin hesaplanmast ve fizlksel bozulnia ve diger
Bicimlarde gerceklesen tim yipranma paylarmin distimest suretiyle gosterge niteligindek deger
Balirlenmektedie,

eame maliyatl, yeniden retim maliyeti ve toplama yontemi esasiarira L‘Ia:anaralt yurlitlilen bu yaklasim
madiren kullanilmaktadie. Sirket'in maliyer yaklagiminm uygulanabilecagi bi ortakligi veya haldipg
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sirket| plmamasi, esit faydaya sahip bagka bir varligio elde edilme mallyatinin hesaplanamayacak olmasive
faaliyetlerin sirekli olduiiu disinoldug igin bu degerleme cabgmasinda kullarimasi uygun bulunmamigtir,

Pazar Yaklagime

uUDs 20.1'de belirtildig dzere, pazar yaldagum varhgn, fivat hilgisi elde edilehific olan aym veya
karsilaghirlatilic (benzar) variklarla karglastinlimas: suretiyle gésterge niteligindeki degerin teliriendig)
yaklagim ifade eder. Bu yaklagmda degerleme galigmas: yéritUlen varligin veya tnemli derece Lanzer|il
giistaran digar varliklann aktif bir sekilde islem garmest gerekmektedir. Aynca benzer varhiklar ile fgili si
yapilan ve godlemlenebllic olan islemiern siz konusu olmas gerekmekledin. Piyasada en fazla kullanilan
deferleme yalklagim plarak bilinmektedin,

Halka armi gerceklestiriiecek olan Sirket'in kargitagiemalarinm yapilabilecegl benzer girketlerin bulunmasi,
gerekli guvenilic bilginin meveudiyetl, halka acik sitketlere yatinm yapan vatinimelar tarafindan gok sis
kullanilmast ve Sirket paylanmin halka arandan sonra teskilatlanmig bir piyasa alan Borsa |stanhbil da islem
gorecek nimast sebeblyle amacina uygun degerleme yintemi olarak Pazar Yaklagim yontemi diguniiimis
ve deperleme kapsaminda kullanilmistir. Pazar Yaklagmi galigmasi kapsaminda givenltic bilgl igardig ve
Sirket’in kargilagtirmalarinin yapilabileceal diglinidlerek yerli ve yabano horsalarda islem goren nitellkieki
ernsallerinin bilgilerinden yararlanimistie Bu sebaple Barsadakl Kilavuz Emsaller Yontem! kullandmigtir.

Borsadakl Kilavuz Emsalier Yénteml

Gida sekiort altinda faalivet gosteren Soke Un ile ayr sektdrde Faallyet gastaren halka agik uluslararas:
sirketler ile paylan Borsa Istanbul A5 de |"BIST") islem gdrmekte olan benzer girketler kiyaslanmigtic
Negerlemeye kaynak olusturan garpanlarn bulunmasmda kublanilacak girketierin belirlenmesi suracinds
ilgili sirkettarin geliderinin buyik fogunlugunun gida sektdrlne (liskin faallyetlarindan kayraklaniyer
olmasina dikkat edlimistic. Bu kosullara uymayan sirketler benzer sicket karsiagtirmasina dahll ediimemistic

U 30.6'da belirtildig uzere, degerlemes| yapitan varliin deger tespitinde mevcut verilere ve pazar (e il
kosublara goire en uygun ve en gagerl degerleme yiinteminin segiimes) gerekmektedir. Su sebeple, maveut
sarthar ve var olan yaklasimlar goz dntine alindiginda en givenilir ydntem oldugu ve degarlame igin en
uygun yaklagm oldugu dusunulen Sorsadak Kdavuz Emsaller yonteml kapsamindakl Firma Defleri/FAVOR
(FO/FAVOK) carpanlar kullaniimigtic. Diger garpan metotlarndan Firma DegerifNet Satislar ve Phyasa
Degerl/Defter Degerl yontemler degerlendirme kapsamina alinmarmgtir Bu garpan metatianndarn F/Mat
satis ve PO/Defter Degerl yontemierinin Sicket'in faaliyetleri geregl ve bulundugu sektidr nedeniyle uygun
olmadig dederlendirilmistic. Plyasa Dageri/Net Kar yantam| kapsaminda benzer sitketlerin hilango yagpilan
Farkl lagmaltadic. Bu durum da benzer sirkatler [gin net kara bagli garpan analizi ve kargilastirma yapilmasing
giglestirmelktedin. Soke Ln'un net nakit poxisyanunda bulunmasi sebehl e serrmaye yapis unhs mamiller
ve gida sekiorinde fasllyet gbsteren amsal sirketlerden ayngmaktachr, Bu durumun da sonucu plaralk, gaba
uygun bulunan operasyongl karlilk gistergest olarak FAVOK deferine gbre Garpan  yhntemled
Lygulaneigtir

Yurt dginda yer alan halka agik henzer glrketlerin merkez Glkeleri, Risliyet alanlan ve plyasa degerleri
hakkindaki bilgiler asagida yer almakeadir. Yurtich benzer girketierin yeterli sayida olmamass sehebiyle Borsa
istanbul'da iglem goren secll gda sektdr girketlerl diklate alinmighi.
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Yurtdigt Benzer Sirketier

Tablo 12 Yurtdisi Benzear Sirketlar
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5. Degerlemeye lliskin Onemli Hususlar
Degerlemede Esas Almacak Finansal Verilar

Carpan avalizlerinde kullamlan FAVOK deger] igin 20.09.2022 ve 31 12.2021 tarihli Finansal Tablolar ve Ozel
Bagimsiz Denatgl Haporu finansal verller kaynak olusturmustur.

Tablo 13: Degerlemaye Baz Olusturan Veriler

30.09.2022"de sana eren son 12 ay | TL

FAYEN 357,135,064

Net Finansal Borg Pozisyonu

net finansal borg, Sirket'in kisa ve uzun vadeli finansal borglarmdan nakit ve nakit benzerleri grkarularak
lesaplanimaktadit. Fiyasa degerl hesaplanicken nel finansal barg, firma degerinden gkardmaktadie. Sirket
30.09.2022 tarihi itihariyla net nakit pezisyonundadir,

Tablg 14: Detarlemeye Baz Olugturan Net Borg

30002022 | TL

Taplam finansal Borg 136805057 |
Navit ve Nakit Benzererl () ) E22.762:801 |
‘Nt Finansal Enrc'{neiﬂéﬁt} [285.957.744)
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6. Degerleme
A} Indirgenmis Nakit Alamian({iNA) Yontemi

Projeksiyanlar

INA dederlemest kapsamiinda Sirkatin 2022 yili son geyrek e 2027 yillar arasinda yaratacaf nakit akimlan
v 2027 sonras lgin nihal danem defer dikkate alinmistir, 56z konusu galisma kapsamnda Sirket
tarafindan saglanan projeksiyenlar, urin kategorileri detayinda birdm artalama flyat, satg miklan ve bt
karhllk variierl lle bagimsi: davetcl raporu verllerinden faydalomlimstir.

1- Gelir Tablosu

Sirket'in gelir tablesu olusturulurken thrme varim yaklagime kullanilmigtr. Bu dofrultuda projeksiyon
démemi boyunca, Sicket'in cirosunu olusturan drin grubu detayinda, Sirket'in stratejik hedefler ve sektor
dinamiklari gdz anlinde bulundurularak her bir Gran grobu icin satis kacmi ve fiyat Gngdrusu yapimigtr,

Tahln 15: Sats Kinhmy ve Brojeksiyonlar
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Sirket'in satig projeksiyonlan olusturulurken, farkh pazar dinamiklerine sahip alan trinter igin, Sirket’in
performans ybnetimi kapsaminda takip elUgl drin grubu kenho kutiamimigte. Her bir Grun grubu igin
Sirketin stratelisl ve pazar belklentiler) giiz dnlinde bulundurularal farkl sang miktar buydme oranlan
tahmin edilmistie. Birin fiyatlann ise, butin urun gruplan igin her sene enflasyon belklentilerine paralel
alarak artacag varsayilmigtr. Prajeksiyon dinemi bayunca Sirket'in hasilatinn yaklagik ortalama %38, 1'inl
azel marka ve Stke Un markali paketli un satislarmdan, %32.4'0n0 profesyonel un salislanndan, %13,3'1k
Kismint un uretiml icin kolandacak hammaddeden aynstinlan tall urlinlerden, %1,2'sIni yeni |5 lalu alan
kurabive satistanndan ve kalan %15.0°0k kismim ise takl unlar, glitensiz unlar, ekmak unu karigimlar,
puding satislan ve tahil tcaretinden alde edecegi dngdrillmiigtin
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Tabilo 16; Paketll Un Satig
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paxetli Un kategorisi Sirket'in ozel markali paketl un satsglanin ve kendi markalars attinda gergeldastird(g]
paketli un satislanm kapsamaktadie. $62 konusu Orin gruby igin satig kanallar ulusal zincir ve Indirim
marketlerl e distribiitdrler olarak Gne pkmaktadie 2020 yilinda Covid-19 kistlamalanmin tuketic
davranisiarinda yaratug defiigiklik sebebi ite §irket'in pakethi un (rilnlering olan. talepte artig meydana
gelmistin, 2021 yilinda ise kisitlamalann kedemell olarak kaldinlmas ile birllkte azalan evde tiketim
nedeniyie, Turkiye Toplam Perakende Un Pazan, 2020 yili gergeklestirdigl guecll satiy bazma kyasla
kuculmistir. Bunun bir sonucu olarak $irket’in paketl un satiglarinda, 2020 yhindakl yliksek satiglarn gore
2021 yilinda azalma meydana gelmigtic, 2022 yili itibari iln Sale Un'da meydana gelen ortaklik yapis
degisikliginin Sirket's getirdigl hammaddeye {liskin teknlk bilgl, geniz hammadde tadarik agma erigim
Kkabiliyetleri neticesinde Sirket'in kapasite kullamm orammin kademell bir sekilde artacad angocllmigtir.
Ek plarak §irket, geemis yiltarda Soke markasina sinirl yatinm yapmeg olup, pazarlama vereklam harcamalan
kst gerceklesmistic. Yenl yonetim anlays) ile birlikte, geleces dinemds Soke markas), pazarlama
yatinmiari ite desteklenecek ve bu dorum neticesinde Sirket perakande un pazannda, her sene pazar payini
arttirmay hedeflemektedic. Senelik yaldagik 224 bin tan un paketlema kapasitesi ile Sirket, paketli un pazar
igin ozel markah Orin Gretiminde Glgek avantajing sahiptir, Sirkst bu sayede Turkiye'de deel markall un
(retehiien firmalar arasnda ne gkabilmektedir, §irket sor konusu konumu neticesinde tizal rarkal
ariinlere olan talep artsindan faydatanablimektedic. gl varsayimiar dogrultusunda Sicket, artan diretim
kabillyeti ve pazartama yatinmlari (le hane penetrasyeni arlacak olar Soke markas: ile 2024 yilnda, 2020
sevlyesing yakinsayarak 106,7 bin ton paketl) un satig gerceklestirmeyl ongdrmektedir. Sitkel bu stratajl
kapsamindas 2027 whinda  toplam  cirasunun %38,8'Inl  paketll un kategorisinden elde etmey
hedeflemektadir.

Tablo 17 Profesyonel Un Satiglan
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Prafesyonel un satlar Sirkel'in endlstiiyel kullanim Igin finn, otel, rastoran, kafe pibi profesyonel
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profesyonel un satisiannda saurl bir buyume meydanra gelmigur, 2021 ylinda ise normallegme sureci fle
birlikte veniden acilan otel, restaran ve kafeler Sirket'ln profesyons! unlarina olan talebl artirmig ve ilgil
vrun grubiu %19, hacim blylimes| gergeklestirmistlr. 2022 yilinda [se Sirkel, gliclenen hammadde tedarik
et fle artan dretim kabillyeti neticesinde |l erapta marka harcamas perektirmeyen profesyongl un
satislarne arhiemay planlamistic TMOmun, ekmel Uraticilerine belicll bir fiyatin Gzerinde satmemak Wevguelu
ile un dreticllerine sagladi@ avantalh fiyattan bugday tedariki, 2022 yilinda Sirket'in profesyonel un
satiglarim artiran eremlietmenlerin arasinda gelmektedir. 2023 yilinda [se Sirket daha fazla kapasite
kullarim o e artacak wn Uretiminin bir kiseum profesyanal bnlann dretiminde  kullanmay
planlamaktadir 2022 sanrasinda ise Yirket stratejisi kapsaminda kapasite kullanim orantannm. artisin
agirdikl olarak paketll un sanglianda kullanmay planiamaktadir. Bu dogrultuda 2024 ve sonras igin
profesyonel un Uriin grubunun ortalama miktarsal olarak %0,8 hiyiyecedi angarlimektedi. Bu Lron
prubunun 2027 yilinda toplam satiglardan aldif payin %29,9 oranina gerileyecegl ongaritmekledir

Tably 18: Kurabive Satiglar
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sirkat, 2020, 2021 ve 2022 yillarindd deneme Uretimler ve pilot satiglar) yaptife kurabiye Grinlarinin
lansmanine 2023 yil: itibari ile gercellestirmey planlamaltadir. $6z konusu grim grubunun san tiketiclsine
ulusal il Indirim marketleri ve distribitie dagiim kanallan zerinden ulagmasi planfanmaktadir, irket
kurablye Grtn grubu Gretimini fasan Greticller armalgl lle yapmay planlamakta olup, bu kapsamda
ireticileri denetlermek ve yakin temasta olabilmek adina satiy ve pazarlama ekibini genigletmey
planlamaktadir. Stke markasinn, Tiirkiye'nin en bilinir un markasi almas avantajin kullanaral, Sirket
pazarlama kampanyalanimn da destegi lle 2023 yihada kurabiye Orunl fle unlu mamdiler pazaring
penetrasyonu hedettemaktadir Blylyan pazarlama ekibive lletisim kamoonyilan kaths e 2027 yiliitibar
fie kurablye Grin grubunun satislar icerisindeki payinin %2,4 plarak gerceldegmesi beklenmektadir.

Tablo 19: Tahil ve Gliutensiz Un Satiglan
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Tahil v Glitensiz Un Grun-grabu Sirket'in farkl beslenme terclhiering sahip ve saghkl| yasam egilimlarine
yonalik 2lgis yilksek olan tiketic kitlesin hedaflemektadir. 57 kanusu urunler ulusal zincir marketlar ve
distrubuttrler araciligi fle saulmaktadir Covid-19 sonrasi donemde artan saglikl baslenme egilimlerine kars)
artan duyarlliga paralel elarak saz konusy urun grubiuna talebin artmast beklenmektedic. Sirket, suglenen
marka algis fle birlikte s62 konusu lrin grubunun, 2024 yilinda, 2019 seviyelerini agmasin beklermeltedi,

Tabila 20 Ekmek Unu Kangimlan Satiglan
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sirket, tlikaticilerin evde ekmek yapabilme deneyimler igin cesitl elemek unu kangmlan Ureterek satigi
gergelkiegtirmaktedir. 2020 yilinda sokaga (kma kisitlamalar sebebi |l evde daka gok zaman gagiren
tiketicinin ekmek unu karigimianina talebinde opnemh diizeyde bir artig meydana gelmistir. 2021 yilinda ise
titketict aliskanliklarimn Covid-19 dncesine donmesi lle birlikte ehmek unu kansim satiglannda miktar olarak
%40,5 disiy garemlenmistir, 2022 yilinda |se 74 ton satigl hedeflanen tiriin grubunda, 2023 yilinda ise
pazarlama harcamalarimin etkisinin de sonucy olarak 111 ton satyg gercekiesnwer;i beklenmekiedis

fabla 21 Puding Satislan
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sirket paketlame kapasitesini kullanarak ozel markall puding Uretimi gerseklegtirmektedin, Geal markal
Griinlerde beklenen talep artising paralel alarak siz konusy deiin grobu satiglaninin da miktar olaralk 2023,
2024 ve 2025 wilarinda %10, 2026 ve 2027 yillannda %5 bilylimes| beklenmektedir,
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Tabiln 22 Tall Satiglar
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Sitkat 2022 yil itibari ife etkin stok yénetimi ve etkin hammadde tedariki saglayabidmek adina tahi| tirareting
baslaristir. St kanusy tahil satislarnin, stratejik alarak un satig blyiimelerine paralel projeksiyon donemi
boyunca artmas beklenmektadin

Tablo 23; Tal Orin Sanslarn
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Sirkat tadarik ettigi bugdaylann yakiagik %261k kismin un Gretiminde kullanamamaktadir. Un dretiminde
kullamilmayan kepek ve benzarl maddeler ayristinlarak tali Griin olarak satilmaktadir, Tali Griin brit kar marji
%0 olaralgereeklesmesi beklenmektadir.

Tablo 24: Diger Satiglar
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Projexsiyan donem) boyunca tgil kalemin satiglara oram %0,1 nlarak sabit varsayilmistic.




Safilan Malin Mallyet! ve Brit Korlilik

Sirkst'in taplam Grun maliyetinio yaklask %85:%90' 0 lammadde maliyeti olugturmaktadie, Sicket’in en
Bnemll harmmaddesini ise bugday olusturmalitadir. Her bir dirtin grubiu Igin aye brilt kar projeksiyang
vapilmis alup, satilan maln maliyetl tehmin edilirken amortisman dahil edilmigtie. Projeksiyon déneny
boyurca elde edilmesi planlanan brat kann yaklagk %53"unun paketil un kategorisinden, %34 lnun
profesyone| un kategorisinden, %5'inin Ise kurablye karegorisinden gelmesi beklenmektedir. Sirkat'in brul
kar marjinin projeksivon daneml boyunca artalama %15 olarak gerpeklesacefi varsay lmistir.

2021 yilincla %117 olan brit kar marj) 2022°min il 9 ayinda %17 0 olarak gercekipgmistic. ilgill dénemde
artan brilt kar marjinin sebepler venl yonetim madel ile sicket In hammadde tedariginde pazarhih glcuniin
artmiasi, yaratilan lojistic tasarruflar ve tahil piyasas kosullan olerak one gilkmalktadir. Sirket bu durum
neticesinde 2002 il brut kar marjim %163 claral gergekléseceginl dngtrmektedic. Gagmi ddnem
kaydedilen brit kar marjlari dikkate alinarak 2023 yilinda bt kar marjinin %141 alarak gerceklesmes),
dngarilmistir. 2024 yill ve sanrasinda yapilan pazarlama harcamalaninin da bir sonucy olarak satiglann
icerisinde payl artacage angorllen, kurabive, paketli un drilnterin brit kar marjini da arttirmas:
beklenmekiedir. 2024 yilinda %144 olmasi bellenan brit kar marjimn 2025 yilinda %1.#.?. 2026 yilinda
S14,9 ye 2027 wlinda %15,3 olarak tahmin edilmeaktedir.

Operasyone! Giderler
Tablo 25 Genel Yonetim Giderlen
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Sirket'in 2021 yilinda genel yinetim giderlerninin yaklasik %54 Uni persanel glderleri olusturmaktadic
Halan kismin %200k ks disardan saglanan fayda ve Rigmetlerden, %610'unu gOvenllk hizmatlerinden ve
9167l kismi ise slgorta giderlerl, amortisman giderlert, seyahat giderleri gibl gesith kalemlerden
alusmaktadir. Projeksiyan dinemi igin Sirket'in genel yonetim gider kalemleri, personel giderleri ve diger
alarak ikiye ayrilmigtie. Projeksiven danemi bayunca genel ybnetim altinda galigan personet sayisi sabit
varsayilrmig olup, personel Geretlennin lse enflasyona paralel b_larak artacag varsayilmighie,
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Tahlo 26. Satig ve Pazarlama Giderler
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2021 yilinda Sirket'in satg ve pazarlama giderlerinin %55°ini nakliye giderleri, 431"k kisounl petsanel
giderar olugturmaktadir. Kalan 3%634° 10k kismi [se seyahat giderleri, arac giderlerl, yemek giderler, TURIB
siderlarl, pramosyon giderlerinden olugmaktadir. Reklam ve tanitim giderler toplam sati ve pazarlama
giderlermin sadece %1,5 1k kisman a[uﬁturmahmdlr Personel giderler] projekslyanu yapilirken, kurabiye
irlin grubuna ve pazar payim arturmaya yonelik planlanan pazarlama faaliyetleri, hurablye uretimleri igin
cahigidacak fason Greticlierin denetlenmes| d= dikkate alinarak personel sayilarmda artis Gngorillmugtur.
pursonal Ucretlerinin ise enflasyona paralel olarak artacag) varseylmistin. Diger pazarfama giderlarinin
satiglara pranin ise artmasi planlanan pazarlama ve reklam harcamalan dogrultusunda projeksivan dansm)
Boyunca %1,0 olarak gergeklesmasi tdngariimigtir. Artan personel maliyetive persanel giderlerine kargin,
yiiksek hasilat buyumesinin etkisi lle pazarlama ve satiy personel giderlerinin satiglara oraninin projeksiyon
dénem! hoyunca %0,7 ve %1,1 grali@inda olmas beklenmektedir. Makliye giderleri ise ton bagi nakliye giderl
bae alinarak tabmin edilmigtic. 2021 yi sonuna kadar artig gosteren naviun maliyetiarinin, 2022 itihari ile
duslig egilimt gostermesi sebebi ile 2023 yili icin tan basima naklive glderinde takmin edilen artigin
enflasyonun altinda olacagl varsayilmgtie, Aynca Sirkel’in satig artiglannin yaratacag olpek avantaj ile
verimlilik saglayacag tingbrulmekledis.

Faolivet Kol

Tablo 27! Karlilik Tahminler
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FW.I":H 18,805 yrond 40832 211440 LAz 272773 334637 LI0AES Ldf.A09 6852513 9574
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Sirket'in FAVOK marji incelendiginde, karliligmi en ok etkileyen falktirtn, e hiyik malivet kaleml olan
satilan malin maliyeti oldugu giirilmektedir. S02 kanusu kalem igensinde ise en onemll gider hammadde
maliyeti olarak one pikmaktadie Sirket 2022 yilinda yukselen hammadde tedarilc kapasitesine paralel alarak
artan pacarlik glct, yenl vonetim anlayiginn g2tird E Iojlstik tasarruflari ve piyasa kasullan sehabiile artan
biriit kar marji, FAVOK mar|nda da iyilegmeye sebep olmugtur, Artmasi haklenen pazadama harcamilar ve
personel Gcretlerd de dikkate alindignda 2023 yili FAVOR marimin 9,5 olarak gergeklegmes
beklenmektadir, 2024 yilinda ise paketl unlar ve kurablye riin graplarnn satiglardan alacail payin artamas
ile FAVOK marimin ylkselig trendine girmesi bekienmektedir.

2- Net lsletme Sermayesi

lsletme sermayesi hesaplamasi lgin ticari atacaklar, stoklar, ticari borglar, alnan sipatiy avanslar ve verllen
siparig avansiart kalemleri kulsaniimistir Ticari alacaklar, ticar| barglar ve staklarlcin 2019, 2020 ve 2021 glin
sayilan hesaplanmighie. Ticard alacak ginleri 2019, 2020 ve 2021 willan igin ortalama 49 gln olarak
hesaplanmistir, 2022 yilinm ilk 9 ayinda ticari 2lacak gunleri 34 gline digmis olup 2023 yili ve sonrasinda
projeksivan donemi boyunca 41 gln olacag varsayilmigtin, Stok devie gunleri ise 20019, 2020 ve 2021 yillar|
icln ortalama 31 glin olarak gerceklpgmistic Sir konusu glin sayist 2022 yihmn 2 aylk doneminde 26 gln
olarak gerceklesmistie. Yanl yonetim anlayisi [le birlikte baglanan bugday ticaretinin de katkisiyla ilgHi
gunlerin 2023 yili igin 28 giin, 2024 il igin 27 gun, 2025 yile ve geri kalan yillar Igin 26 gin alarik
gorellesecedi varsaydmaktadir. Ticarl barg ginler incelendiginde Ise 2019 — 2021 yil ortalamas) 43 gln
olarak hesaplanmistir, Ticarl barg glrer 2022 yilnm i1k 9 aylik dineminde 51 giin nlarak gercellegmigolup,
projeksivon danemi boyunca artalama 47 gun plarak gergeklasecafii varsayiimughir.

Tablo 28 Met |sletme Sermayes

Bin Tt 2019 070 20X SEIARIZ  a.Gf2022 0331 2013T a0aT M35 02ET 24T
Nt Sakrar MAA08 SRR TFII6S FI4.AT0 §9134) 2400777 1716694 AY1XT61 SETUHIA GEADASL THIASHD
Hist ljletme Sermayedt J9046 U437 99438 586 GO0 GOOOA 253650 ANONB7  SG041  Mla0N AR A
Nist Sabisfarn Dran qams o rras 129N 29% Bi6W LR 6% i, fite &3% A% Lot
Met tylotme Sarmayedl Dl 25.201 35148 {40.271) 1740 (ME3Y) 191755 BR4R2 SOAGD SR8 6T
3- Yatirim Harcamalar
Sirket'in projeksiyon dénemi hoyunca hedefledigl satig ve hasilat geligim igin ek bir liretim kapasite yatinm
harcamasi yaprmas gerekmedigl varsaylmakta olup, sadece 2023 ve 2024 yillan (gin depo yatinm (gin bltge
avrilmistir, Bu duruma ek olarak projeksiyon danemi boyunca her sene idame ve hakum Harzamalar
yapilacagi varsaylimakiadic. 2022 yilinda Ankara'da yer alan, sheeli yillarda kiralik olarak kullanidan
fabrikarin satin alinmias sebebl ile toplamda 43 milyan TL yatinm  harcamasi gercekinsecedl
dngiirlimeledic.
Tatila 29. Yatinm Harcamalon
Bin 11 ais  2upg P03 2pF2f9. Ag/a0n9T  I0AAT R0I3T  ROWIT  R0IST  02ET 20477
Yatjnm Hargamalar 1,595 1345 L3564 17614 gEAd 43213 20730 226K0  1F.033 19643 26.301
P SasE o Jrang M 4% e ni% 2% 0,41 LA (i1 oM 0.3% I% QA%
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4. Agrlikdandinimis Ortalama Sermaye Mallyeti (AOSM)

UDS 105 Degedeme Yaklagimiar ve Yentemler!'nin 50,29 maddesi oyarinta tahmini nakit akigtann
indirgemek igin kullanian oramn hem paranin zeman degerin hem de varlgn nakit akog thriyle ve
gelocektek] faallyetleryie Tigili risklerl yansitmas: gerekli gordimektedir. Bu kapsamda degerleme
kapsaminda LOS 105 Degerleme Yaklagimian ve Yantemleri'nin 50.20 maddesinin b bendinds belirtilen va
isletme degerlemelerinde yaygin olarak kullanitan AOSM yontem| kullaniimigtie. 2022 - 2037 prajeksiyon
disnemini kapsayan INA Yontemi'nde kullanilan risksiz getiri oran igin Turkiye Devleti tarafindan 12 Agusios
2022 da thrag edilen ve vadesi 9 Afustas 2024 de sanfanan Tk Liras getiris| olun Deviat Tahwili'ne iligiin
oranlann B Kasim 2022 itibariyla geriye danuk 6 aylk artalamas dikkate alinmighie, Kiresel gapta Ulkelerin
lcerisinte bulundugu enflasyonist ortam, geligmis Olkelerin merkez bankalarnmn faiz arttirma strecinde
olmalarisehehi ile 2022 yili risksiz getirl oranlannm uzun vade igin degiskenlik gosterecegi digundlmektedi
Bu sartlar goz aniinde bulundurularak kuresel ekonomik sartlarn normallesmesi lle birlilte faizlerin digig
eflimine girecefi varsayilmistir. Bu durumun sonucuy olarak, 2022 wilindan baglayarak tum projeksiyon
dineminde riskeiz getlnura'm her sene 50 baz puan dugiirtimig i

Pivasa riski primi ganel yaklagim korunarak 95,5 olarak hesaplamaya dlahil edilmigtir

Bota sistematik riski-algmekte alup, pay getirllerinin borsa getirisi lle korelasypnunu aistermeltedir,
kaldiragsz beta hesaplanirken istatistiki verilerden yararlanilarak, saz konusu payin ve borsa getirisinin
kovaryansian borsa getirisinin varyansina béllinur. Beta igin emsal sirketlere de bakilmig olup, $irket'in
Gngtirilen barsa getirsi ile korelasyonunun dogru yansitmadigl diistimtimiigtir. Sirket'in paylan heniz
horsada lslem gormedigi (tin beta hesaplamas yaplamamaktadir ve pay getirisl olarak borsa gatirist kabul
edilmigtir. Slrket’in getinsinin barsa gat'lrl_slne paralel olacagl varsayimi altinda kaldiragh beta 1 olarak kabul
edilmigtir

Kurumlar Vergisl arani 2022 yili cin uygulanan oran %23 ve kalan yillar icin %20 olarak alinmigtir
Sermaye Matiyeti = Risksiz Yatmim Getirisi + (Kaldwacl Beta) * (Piyasa Riski)

Sermaye Mallyeti yularndald farmil lle 2022 yili igin %22,9 , 2023yl igin 234, 2024 yil jgin %229, 2025
yili fpln %22,4 , 2026 yili lgln %221,9 ve kalan yillar [gin %21,4 olarak varsayilmigtir

Hesaplamada Sicket'in Borglanma Maliyetl olarak elde edilen riskslz getirl oranimn lzerine risk prami
eklenerak 2022 yil igin %25,8, 2023 yili igin %25,1, 2024 yili igin %24,4, 2025 will dgin %623, 7, 2026 yil) Igin
23 0ve kalan willar ipin %23,3 olarak varsayilmigtir.

Vergl Sonrast Borglanma Maliyeti = Barglanma Mallyetl * (1 - Verg| Oran|

Uerg_l Sonrast Barclanma Maliyet yukandalkd farmadl lle besaplanarak 2022 yili fgin %18,9, 2023 yil igin
9.201,1, 2024 wil| igin %19,5, 2025 yih igin %190, 2026 yili igin %184 ve kalan yillar igin %178 olarak
ketlanilmigtic

AOEN = Sermaye malivetl * [1 - (Borg/{Borg+Qzkaynak) + (Barglanma mallyeti [Vergl sanrast)) *
{Borg/|Barg+Ozkaynalk))

ADSM yukandal formil kullanilarak hesaplanmigtic ve 2022 yih (gin %22.3, 2023 yil igin %22.1, 2024yl
irin %21,6, 2025 yili Igin %21.0, 2026 yil igin %20.5 ye 20027 ichn ¥%20,0 olarak bulumniastur
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Talilo 30 AQSM Hesaplamas:

023 2023 2024 2025 2026 2027
Rishsi Getin St FAT30 w178 AT AT 616,48 #1589
Hisse Seredl Risk Briml %5,5 S5 55,5 38,5 UGS 15,5
Hare/ O rkaynaklar WE?2 Wa7,3 67,5 4%57,3 67,3 WET,3
Kaldiragh Beta 1,00 100 1,00 1,00 1,06 1,00
Efektil Verg Crani 23,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,00
sermaye Maliyeti %239 w34 1422,9 %22,4 %219 21,4
Borg Maliyet! {Verg Gneesi) 1%25,8 25,1 24,4 $%23,7 %23,0 w233
Bare Maliyet! (Vergi Sonras) %19,9 %20,1 1519,5 18,0 3%18,4 %17,8°
ADSM 22.3% 22,1% 21,6% 21,0% 20,55 20,0%

inlA Sonucunda Bulunan Degerler

Sirket tarafindan saglanan varsayimiars gore olusturulan INA galigmast ve sonuglan asadida sunulmaktadir,
INA galismasinda nihai danerm hesaplamast igin dngdrilen devam eden buyiime oran, Tirkjye Cumhuriyeli
Merkez Hankas min uzun donem enflasyon hedefl olan %5,0 olarak kullanimstir, INA analizinde 30 Eylil
2022 tarihli net borg degerl kullanmistic. INA analizinin indirgeme tarihi olarale gergeklegen verilerin bitig
tarihi olan 30 Eyiil 2022 dikkate alinnusgtir.

Tahlo 31 INA Tablosy

BinTL 2031 4,C X 2T LA3T qbaay H2sT 10367 2ORTT Mikal Dheern
Met Salighir TI65  GEL24Y FA00TET LMAGHE 4712704 56T A1 Goatant 7614580 T.a90 318
Herpramie Llign, W KIGE LR W e WHLE WIa W17 K50
({la ] ailgnr  EDAAR 2VLF ANLENY A3REET SAGACY  GS1R1D JTRSTE Thi) 5%
ﬁ-f]_'h' fimgn, & L] T K144 LA L HiLE Wiy w14 L Ll
Vgt Gran: % RIL0 IO NALG K0 S0 AIOE R0 82D WA
Vorgisoneas Failya gan 33.38] dG456  7100dh 0 ZETTL0 3Fanus  4drAlr S0l GI06E3 FA 436
BMOT TN 851 walE 10.6TS 15,915 12894 26157 18.80h AL A%h 34,003
Brit Mahiy Al 41433 51375 JAE708  2MT63F ITAO94  AGIII4 SSLATT 656159 BAT.093
WIS Degisim| JIS MBS A0 3E53L (1WL/h) [BEa2d) ISOBLGL  BUTIE) (B9 ERTEY
Watiom Harzamalar| [LEEd) mmdu) (42213} 20734 (abgel 110039 (19623 (16301 |38.663)
Sarbeut Nakit Alomg 4,720 43,035 5027 BG. 146 ING6ED 95415 476110 567.064 SR4,093
ndlrapme Gram 30w 2000%  ULEER ILOIA  QUSIE 19,99%

kit Faklii 0,575 (VT E I S X ) T4 e A

[ndlirgenmig Mkt Akant AnAs7. 57,095 207804 2394484 242023 244,060

| ifganmits Maldlt Ak Taplarm L.nl2am

Ooyam £den Auyume Brarn M

|nefii ganmis Diayam Eden Dagar LR7A-1a9

Firrri Deger LTILOYT

Mt Floanial Darg (et nakly | 283 95R;

Plyasa Dogerl 2.997,034

IMA analizing gore hesaplanan Firma Degerl 2,711 milyon TLve Piyasa Defgen 2.597 milyon TL'dir. Galigmanin
biyimie aran ye A05M [cin {-0,5%;+0,5%) duyarliik anallz de asagidaki tabloda sunutmaktadir.
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Tablo 32 Duyarlibk Analizr

AOER Duyarhio

Rin T %05 w00 {%0.5)
Diovam {%a0,5] 2848393 2841069 LGI0G1
Edan ﬂEﬂEr %00 2.B99.534 2.997.034 4101923
Druypariihl %05 2054051 3055030 1166255

B} Carpan Anallz Y&ntemi

Sirket'in piyasa degeri FD/FAVON garpan yonteml kullanidarak hesaplanmigtir. FAVOK carpan yirketin
operasyonel karhligim dildate almalta ve Hrma deger hesaplanmasinda kuflamimaktadir, Firma degerindan
net finansal borcun gikarilmasi e piyasa defierl hesaplarimaktadir,

Degerleme galismasinda Torkive'de ve yurt thy piyasalarda islem goren ve Sirket ile benzer sektarde
bulunan girketler dikkate alinmistir. Carpanlan dikkate alinan yurtdis benzer firmalann detaylar benzer
sicketler bashgialtinda yer almalktadir, Dikkate alinan benzer sirketlerdan carpantan ug degerlarde yar aldigi
habul editen girketler dilkkata alinmamistir. FO/FAVOK hesaplanirken 20,0x iizeri ve 5,0x altndaki degaler
ugy defier nlarak kahul edilerek medyan hesaplamasinda dikkate alinmamustie, Yurticl benzer ve Yurtdis
Benzer sirketlerin garpan degerler] hesaplanirken pivasa verlleri 09.11.2022 kapanis taribll olarak Yurtlci
fenzer sirket carpan degartari igin Rasyonet, Yurtdist Benzer Sicketlerin carpan degerleri igin Bloomberg
platfarmu kullanilaral elde edilmistic,

Yurtigi Benzer Sirketler
FD/FAVOK Carpani Yéntem|

FE/FANVOK carpanlar, yurtict beneer sicketienn firma degerlerinin 30.00.2022 tarihinde sona eren san 17
aylik dénem Itibaryla elde ettikier FAMOI tutarlarina Balinmesiyle hesaplapmaktadie. Degarleme
caligmasinda $irket'in 30.09.2022'de sonra eren hesaplanan 1.2 aylik FAVOK verlsi kullanilmetir, Soke Un ile
ayni veya henzer sektarlerde Tirkive'de faaliyet gosteren kisith sayida firma bulunmas: sebebi ile Borsa
Istanbul'da 1glem giren secill gida gicketiend kullarlmgtie, Tarklye'de faalivel gosteren halka acgile Hgill
sirketler Igin FD/FANVDK carpanlar) agagdak| sekilde Gzetlenmistir
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Tablo 33! Yurtlcl Benzer Sirketlerin FO/FAVOK Carpan) Degérler

sirket pegert  TPVOK colkaviiK

[m TL) fm TL)
AN OO Kurdtulmus Gida e Tacm Urdnler) Sanay] Ticaret Angnim

Sirketi 4l 100 9;1x
Elite Naturel Drgarnik Gida Sanayl va Ticarat 4.5, £33 220 JIER
hervan Gido Sanayl ve Tlieared A, 5.657 355 10,2
Kutahys Sekar Fabnkas) A% 2274 184 14,4x
Merki Gida Saraylve Ticarat AS. R L} 23w
Oreay Orrakdy Cay Sanayl ve Ticarot &narkm Sirket 953 T 16,5x
Olum Stnal Yatlrmbar dnonim Sicket| 339 15 25
Penpuen Gida Sanay| A5 1.472 1an 10,2k
Pinar Entegre BV e Un Sanayll A5 2:331 03 11,54
aelva Gidn Sanayl &5 1,114 54 17.5x
Tat Grela Sanayi A5, h, 2492 334 15,Ex
Tukas Gicla Sanayi ve Ticarel A5 11064 1712 31K
Ulker Blskiivt Sanayl 7S 23101 4465 5,2x
Ulsoy Un Sanayl ve Tiearet A BA97 1230 7.3
Yayla dpro Gida Sanayl ve Ticarat Andnim Sirleti 159349 1.375 11,6
Medyan ' 10,3%

Yurticl benzer sirketlerin FOVFAVOK carpan medyani 10,3x olarak hesaplanmaktadie. Bu parpana gore
Sirkat'in plyasa degeri 2,947 milyan TLolarak hesaplanmakiadir

Tahln 34 Yurtlel Benzer Sicketlerin FI/FAVOK Carpani lle Hasaplanan Defer

TL Dager
FAvER 257,155 037
Yurticl Benzer Sirhetler FB/FAVOK Carpan| Madyan| 10, 3
Hesaplanan Firma Degerd 2861.050.075
Mil Finansal Barg [ret nakil] (85957, 744)
2.947.007,.819

Hesaplanan Plyasa Dagerl

Yurtdisi Benzer Sirketler

FD/FAVOK Carpam Yontem|

FO/EAVEI carpanlan, yurtdisinda Farkl cografyalarda faallyet ghsteren banzer girketlerin firma degerlecnin
30002022 tarlhinde sara eren san 12 aylk danem itiharyla alde ettikler] FAVOK tutarlaring bilinmeslyle
hesaplanmaktadir. Degerleme caligmasinda Sirket'in 30,09, 2022'de sonra eren hesaplanan san 12 aylik
FAVEK veris! lkullanidmigtic, Sirket lle ayn veya benzer sektarlerde yurtdiginda faaliyet gésteren halka agik
sirketler igin FO/FAVOR ¢arpanlan asagidakl tabloda dzetlenmistin,

WM P IHAL
LTI
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Tablo 35 Yurtdig Beneer Sicketarin FO/EAGE Carpan Deger|erl

Firma Degeri FAVI

Slrkist Olke (m usD) (i USB) FO/ FAMER

Campball Soup Company ABD 20301 1579 12,5
PT Indafond Sukses Makmur Thi Endoneeya 62RO L.o0l f,4n
Archier-Dartials-Widland Company AED 61 488 5.007 13,
BAG Faods, nc. AB.D 3518 265 14,34
The Haln Celestial Group, Ine. ARD 2404 154 17,08
Grups Herdez, AR de L.V M elesi 1073 157 6,
Lancaster Colormy Carporation AB.D. 5701017 ey 40,40
MNeangshim Co., Lid Guney Kare §79 134 b, b
Samying Carporation Guney Kore R 105 7.6
B Dids Branco S.A Inddstrig e Comércio de Allmentos Rrezilya 1129 182 17,2%
Warabeya Mickiyo Holidings Co,, Lid Japarnya 195 B3 dota
Magatamen Holdings Co.Lid lapariyi a8 53 7,7
Missliy Foods Company Limitad Heng Keig 620 B4 .54
Bathan Flaur pills o, L Gilney Lore 134 53 b
Bunge Limite ermuda 20,752 2.565 B.1x
The Tarigae Ca,, Ltd laponya Wl 11 g
General Mills; Inc. 6D 58 189 4,258 14,7
Walrah for Industry and Develgpment Company i?:tfllmn 173 2 Fau
Mizdyan 9, G

Yurtdise benzer sirketlarin Fo/FAVOK medyan carpan B,.6x olaral hesaplanmaktachr. Bu sarpana gbre
Sirket’in piyasa deger] 2.764 milyon TL alarak bulunmuogtur.

Tablo 36: Yurtdisi Benzer Sirketlerin FO/FAVGK Carpan ile Hesaplanan Deger

TL Dogar

FAVDK 257135037
Yurtes Banzer Sirketler FO/FAVOR Carpam Medyam 4,6x
Hesapiznan Flrmo Deferl 2475.033.616
Met Fiparadl Borg fnet nakit) (285 857 744)
Hesaplanan Piyasa Deger| 2.763.991.360
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7. Sonug

sirket Degeremesinde Garpan Analizi ve INA. degerlemesine yer verllmistir, Defiarlame  falijmasi
kapsaminda Indirgenmis Nakit Akimban yontemi ve Garpan Analizi yontemlerine ghre bulunan deferlerin
farkhlitar UDS Degarleme Yaklagimlar ve Yontemleri'nde belirlenan degerlerin farkliliklar anlasdimasing
liskin clarak seclm kriterler| tekrar degerlendirllmistir. Sirket'in oparasyanlan, blytme potansiyel, pazar
strata]isl, I5 maodell ve bulundugu cografya agisndan birebir halka agik emsal sirket bulunmamaltadir,
Sirket'in yurticinde pida sekedrinde faaliyet ghstaran, un ve unlu miamul alaminda markall uretim
gerceklestiven bir emsal sirket bulunmamasi sebebi lle yurticl carpaniar hesaplanirken Borsa lstanbal’da
islern garen secili gida girketierindon yararfamimigtie Yurtdisi benzer gicketler igin lse yeterl hilke agik girkel
bulanmadi@ Igin un ve unly mamul Greticilerinin yaninda makarna, noodle, unlu atgtirmalildar gl
alaniarda fanliyet gosteren firmalar carpan analizing dahll edilmistir. Sake Un'un bulundugu pazar, fs mutlzl
ve cografya goz ininde bulunduruldugunda yurtdigremsal firmalar ile §irket; karlibk, biyime patansiyel,
tedarik zinciti ve aperasyonel kogullarn Bakimmdan farkhlasabilmektadic. Bu sebepla IMA yantemine %30
agirlik verilmistir. Piyasa balis agsini da degerlemeye dahil etmek maksatl le Yurtdig Carpan Deger|'ne
935, Yurticl GCarpan Degeri'ne %35 agirhk verilmigtir. Bu baglamda Salke Un'un piyasa degerl agafdakl
sekllde hesaplannstir,

Tablp 37 Degarleme Analin Sontclar

Degarlema Oeeti (TL) itiyasa Degeri Ak | agrklandindmg Plyasa Dagerl

Agirliklandiriiis Yurtigi Carpan Deger| 2047007818 35% 1.031.452.737
adirliklandirimig Yurtdig Carpan Deder 2763:991.360 155 BE7,396.4976
INA 2497034372 30% 899,110,311
Agsehiklandirlmig Piyasa Degerl 2.897.960.024

Bulunan agiriklandinlmig plyasa degerl 2,898 milyon Tl alarak hesaplanmakta ve birim pay degeri de 9,38
TL hesapianmaktadir. Hesaplanan pivasa degenne 520 halka arz Iskontosu uygulanmig, halka are piyasa
degari 2 318 milyon TL ve halka arz birim pay fiyati 7,50 TL alarak belidlenmigtir.

Tabla 38: Halka Arz Fiyat

Defdrleme Sanucu

Agirikkancinimy Plyasa Deger - 7L 2.897 960,624
| Didemmi Sermaye 309.000.000
| Pty Bagira Blyat - TL 9,38
| Halka e [skertasy [T 0%
| Malla Arz Flyoti - TL 7,50

13 Jinot
1045

1L T B
(TR har ]|
mlell mam
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8. EK-1: Sorumluluk Beyan|

SERMAYE PIYASAS] KURULU BASKANLIGHNA

Eskisehir Yolu 8 km Not156
(6530 Anlara

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Sermaye Pheasast Kuruli'nun 11,04 2019 tarihve 21/500 sayll karan uyarinca Sermays Plyasast Kurulu'nun
11.04.2019 tarih ve 2019719 sayil haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindakl Varliklarin Sermaye Plyasasi Mevzuat) Kapsamindakl Begzrlemelering Uyulacak
Esaslar basl@nn F maddesinin 9. Maddesl” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Plyasas
Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklera sahip aldugumuzu ve bagimsizik ilkelenne uydugumuz, Sirket
Degerleme Raparu'nun bir parcas olan bu raporda yer alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler
cergevesinde, gargefie uygun oldugunu ve bu hilglerin anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamas: el har thrld Grenin gisteriimiz oldugunu beyan aderin .

Saygllanmizla,

CQNE Finans Yatum Mean arler A5,

T A Gl
A TR EE L
TP TS TR

Gryp Yanoticisi

ipik Hekimoglugil Okgular

Genel WMibdir Yardimeis:

MO TR A

Kadir &lper Urganc
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