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Raporun Konusu ve Gerekgesi

Eksun Gida Tarim Sanayi ve Ticaret A.S.'nin (“Eksun Gida” veya “Sirket”) halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip gerceklesmedigine
iliskin degerlendirmeler iceren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII1-128.1 Sayili
Pay Tebligi’'nin 29/5 Maddesi geregince Eksun Gida Denetimden Sorumlu Komite
tarafindan hazirlanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5.
fikrasinda yer alan; “Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem
goérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya
aciklanmasini miiteakip on is giinii igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas
alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleriiceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet
sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yiikimliiliik ortaklik biinyesindeki
denetimden sorumlu komite tarafindan yerine getirilir. Denetimden sorumlu komite
kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar icin bu ylkiimliliik yénetim kurulu
tarafindan yerine getirilir.” hikmu uyarinca, isbu rapor hazirlanarak kamuoyu ile
paylasiimaktadir.

Fiyat Tespit Raporunda Yer Alan Degerleme Yontemleri

Sirket paylarinin halka arzina aracilik eden Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.
(“Yapi Kredi Yatirrm”) tarafindan 24 Subat 2023 tarihinde hazirlanan ve 10 Mart 2023
tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda halka
arz edilecek pay basina degerin tespitinde Sermaye Piyasasi Kurulu’nun [11.62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig” geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlar’na uygun olarak asagida belirtilen degerleme yontemleri
kullaniimistir;

e Gelir Yaklasimi : iIndirgenmis Nakit Akimlari Analizi
e Pazar Yaklasimi : Piyasa Carpanlari Analizi

o Firma Degeri / Satislar (FD / Satislar)

o Firma Degeri / FAVOK (FD/ FAVOK)

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Yéntemi ve Piyasa Carpan Analizi
%50-%50 agirliklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. FD/FAVOK ve FD/Satislar
carpanlarinin agirhigi sirasiyla %50-%50 olarak belirlenirken her bir ¢arpan kendi
icerisinde de yerli sirketlerin carpanlari %50, yabanci sirketlerin carpanlari %50 ile
agirhklandiriimistir.



1. Piyasa Carpanlari Analizi

Sirketin 6zkaynak degeri FD/FAVOK ve FD/Satislar analizi sonucu hesaplanmis ve analiz
sonucu hesaplanan degerlere esit agirlik verilerek Piyasa Carpanlari Analizi sonucu
O0zkaynak degeri hesaplanmistir.

a. FD / FAVOK Carpani Yontemi

Sirket’in firma degeri Yabanci FD/FAVOK carpani ve Yerli FD/FAVOK carpani ydntemi
ayri ayri hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 30.09.2022 tarihli net borg
cikartilarak her iki carpan analizine istinaden nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve
hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerinden yerli ve benzer sirketlere %50, yabanci benzer
sirketlere %50 agirlik verilerek, Sirket’in FD/FAVOK carpan analizine gére 6ézkaynak
degeri hesaplanmistir.

FD/FAVOK carpani, halka acik benzer sirketlerin giincel firma degerlerinin, ilgili
sirketlerin, 30.09.2022 tarihinde sona eren 12 aylik dénem itibariyla elde ettikleri

FAVOK degerine béliinmesiyle hesaplanmustir.

Yabanci benzer 15 sirketin FD/FAVOK carpani 9,1x olarak, yerli benzer 16 sirketin
FD/FAVOK carpani ise 8,9x olarak hesaplanmistir.

Bu carpan degerlerine gore, FD/FAVOK carpan analizi sonucunda, Eksun Gida’nin
O0zkaynak degeri 3.400.249.519 TL hesaplanmistir.

FD/FAVOK Garpan Analizine Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

\_(_abanu $|rke:cle|t FD/FAVOK Carpanina Gére min TL 3.442
Ozkaynak Degeri

YerJ| $'|rketler FD/FAVOK Garpanina Gére Ozkaynak min TL 3358
Degeri

FD/FAVOK Garpanina Gore Ozkaynak Degeri min TL 3.400

b. FD / Satislar Carpani Yontemi

Sirket’in firma degeri Yabanci FD/Satislar ¢carpani ve Yerli FD/Satislar carpani yontemi
ile ayriayri hesaplanmistir. Hesaplanan firma degerlerinden 30.09.2022 tarihli net borg
cikartilarak her iki carpan analizine istinaden, nihai 6zkaynak degeri tespit edilmis ve
hesaplanan iki ayri 6zkaynak degerinden yerli sirketlere %50, yabanci benzer sirketlere
%50 agirhk verilerek Sirket'in FD/Satislar ¢arpan analizine gore 6zkaynak degeri
hesaplanmistir.



FD/Satislar carpani, halka acik benzer sirketlerin glincel firma degerlerinin, 30.09.2022
tarihinde sona eren 12 aylik donem itibariyla elde ettikleri satis degerlerine

boélinmesiyle hesaplanmistir.

Yabanci benzer 15 sirketin FD/Satislar carpani 1,0x olarak, yerli benzer 16 sirketin
FD/FAVOK carpani ise 1,4x olarak hesaplanmistir.

Bu carpan degerlerine gore, FD/Satislar carpan analizi sonucunda Eksun Gida’nin
O0zkaynak degeri 2.975.730.760 TL hesaplanmistir.

FD/Satislar Carpan Analizine Gére Ortalama Ozkaynak Degeri

\'(_abanu $|rke:cler' FD/Satislar Carpanina Gore min TL 2367
Ozkaynak Degeri

YerJ| S'lrketler FD/Satislar Carpanina Gore Ozkaynak min TL 3584
Degeri

FD/Satislar Carpanina Goére Ozkaynak Degeri min TL 2.976

FD/Satislar ve FD/FAVOK carpanlarina %50 esit agirlik verilmesi sonucunda, Sirketin
Ozkaynak degeri 3.187.990.140 TL olarak hesaplanmistir.

Piyasa Garpanlan Analizi Ozet

. . . Hesaplanan Ozkaynak . Ozkaynak
D
egerleme Yontemi Degeri (TL) Agirhk Degeri
Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpani 3.400.249.519 50% | 1.700.124.760
Yontemi
Benzer Sirketler FD/Satislar Carpan: 2.975.730.760 50% | 1.487.865.380
Yontemi
Ozkaynak Degeri 3.187.990.140

2. indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Sirket’in degerleme calismasinda, Sirket’in 2022 yili 9 aylik finansal gerceklesmeleri ve
Sirket is Plani baz alinarak hazirlanan projeksiyonlar kullaniimistir.

Asagidaki tabloda Ozeti verilen indirgenmis nakit akimlari analizine gore, Sirket
O0zkaynak degeri 2.992.080.009 TL olarak hesaplanmistir.




(mInTL) 2022 4.C.T | 2023T | 2024T | 2025T 2026T 20271 I\.I.Ihal
Donem
Net Satiglar 1.114 5.987| 7.762 9.453| 10.933| 12.272 12.885
yilhk biyime - 52% 30% 22% 16% 12% 5%
FVOK 39 473 795 1.101 1.246 1.395 1.465
FVOK Mariji 3% 8% 10% 12% 11% 11% 11%
(-) Vergi Odemeleri 9 62 100 206 236 267 293
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 30 411 695 895 1.010 1.128 1.172
(+) Amortisman 4 21 57 63 68 73 77
(-)NiS'teki Artis -55 374 256 224 205 186 67
(-) Yatirim Harcamalari 4 289 510 33 38 43 77
Serbest Nakit AKISI (SNA) 85 -232 -14 701 835 972 1.105
indirgeme Orani (AOSM) 4,8% 20,3% | 20,4% 19,2% 19,2% 19,2%
indirgeme Faktori 104,8% | 126,0%| 151,6%| 180,8%| 215,6%| 256,9%
SNA'nin 30.09.2022 degeri 81 -184 -9 387 387 378
SNA Toplami 1.041
Terminal bliylime orani 5,0%
Terminal AOSM 19,2%
Terminal Deger (TD) 7.792
TD'nin Buginki Degeri 3.033
Firma Degeri 4.073
Net Borg (30.09.2022) 1.153
Ozsermaye Degeri 2.920

3. Degerleme Sonucu

Degerleme calismasinda indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi ve Piyasa Carpan Analizi
esit agirhiklandirilarak nihai deger tespit edilmistir. Sirketin ortalama halka arz 6ncesi
Ozkaynak degeri 3.054.178.485 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Yontemleri Sonuglari

Degerleme Yontemi Hesaplanan Ozkaynak Degeri (TL) Agirhk 82;‘;?“
indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi 2.920.366.829 50% | 1.460.183.415

Piyasa Carpanlari Yontemi

3.187.990.140

50%

1.593.995.070

Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri

3.054.178.485

Degerleme yontemleri ile hesaplanan halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri lzerinden,
%20 halka arz 6ncesi iskonto orani uygulanarak, halka arz fiyati hisse basina 48,90 TL

olarak belirlenmistir.

(TL)

Sonug

Nominal Sermaye Tutari

49.957.498

Degerleme Yéntemleri ile Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak

Degeri

3.054.178.485

Halka Arz iskonto Orani

20,0%

Halka Arz iskontolu Piyasa Degeri

2.442.921.652

Halka Arz Fiyati (TL/Pay)

48,90




Projeksiyon Tahmin ve Gergeklesme Sonuglari

Yapi Kredi Yatirrm tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer verilen
projeksiyon verilerinde c¢eyreklik donemlere yer verilmemis olup, yillik tahminler
kullanilmistir. Bu sebeple bu raporda, Fiyat Tespit Raporu’'nda yer verilen yillik
projeksiyonlar ile 2023 yili ilk alti aylik gerceklesme sonuclari karsilastirilmistir.

3023 2023 Gergeklesme
Tam Yil 6 Aylhk Orani
Tahmin Gergeklesen
Hasilat (mIn TL) 5.987 2414 40%
Satislarin Maliyeti (mln TL) 5.079 1.937 38%
Brit Kar (mIn TL) 908 476 52%
FAVOK (mln TL) 494 264 53%
Briut Kar Mariji 15,2% 19,7%
FAVOK Marjit” 8,2% 11,0%

("Esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler haric.

Fiyatin belirlenmesi asamasinda hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda hasilat, 2023 yili
tamamiicin yaklasik 6 milyar TL olarak 6ngorilmustir. 2023 yilinin ilk alti ayiitibariyla,
ongorulen yillik hasilatin %40’ gergeklesmistir.

Fiyat tespit raporunda 2023 yili FAVOK tutari 473 milyon TL éngoriilmiis olup, 2023
yilinin ilk alti ayinda 264 milyon TL FAVOK gerceklesmistir. Tim vyil icin éngoériilen
FAVOK tutarinin %53’tine ulasiimistir.

Sirket’in 2023 yili ilk alti aylik finansal sonuclarina gére, Briit Kar Marji ve FAVOK Marij,
2023 yih tim yil projeksiyon tahminin tzerinde sirasiyla %19,7 ve %11,0 seviyelerinde
gerceklesmistir.

2023 yihninilk altr ayhk doneminde, donemsellik farklarinin da olusabilecegini dikkate
alarak, hasilat ve karliik sonuglarinin beklentilere yakin seviyelerde olustugu
gozlemlenmistir.

Sonug olarak, Sirket’in satislarinin ve buna bagli finansal sonuglarin, yil icerisinde
donemsellik gosterebilecegini goz 6nlinde bulundurarak genel degerlendirmenin

yilsonlarinda yapilmasinin en sagliklisi olacagi diistiniilmektedir.

Saygilarimizla,

EKSUN GIDA TARIM SANAYi VE TICARET A.S.



