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%35'’i isletme sermayesi ihtiyacinda ve %7,5'i ise finansal
yatirimlarinda kullaniimasi hedeflenmektedir.
B Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz

iskontosu %20 olarak belirlenmistir

Konsorsiyum lideri araci kurum (QNB Finans Yatirim) tarafindan
yapilan Soke Degirmencilik degerlemesinde agirliklandiriimis yurtici
(%35) ve yurtdisi (%35) benzer sirket ¢carpan analizi ile indirgenmis
nakit akimlari (%30) kullanilarak sirket icin TRY2.898 milyon (hisse
basi TRY9,38) de@ere ulasiimistir. Buna %20 halka arz iskontosu
uygulanarak halka arz fiyati olan TRY7,50 bulunmustur. Bu fiyat
halka arz sonrasi son 12 aylik finansallarina gore (9A22
finansallariyla) 20,1x F/K ve 8x FD/FAVOK’e isaret etmektedir.
Sirketin FAVOK mariji 2019-21 déneminde %7-9 araliginda
dalgalanirken, son on iki ayda bu deger %13’e yaklasmistir.
Oniimiizdeki ddnemde normallesmeyle birlikte bu ¢arpanlar bir
miktar yikselebilir. Soke’nin yurt igi benzerlerinin bulundugu BIST
Gida igecek endeksindeki sirketlerin 9A22 medyan ¢arpanlari ise
15,4x F/K ve 13,5x FD/FAVOK seviyesindedir. Sirketin ana ortagi
Ulusoy Un ise ayni dénemde 9,6x F/K ve 6,9 FD/FAVOK carpaniyla
islem gérmektedir.
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S6ke Degirmencilik Sanayi Halka Arz Analist Raporu

Sirket bilgileri

Sdke Degirmencilik 1963 yilinda gunliuk 60 ton kapasiteyle
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Sirket Profili

Soke Degirmencilik 1963 yilinda Aydin’in Soke ilgesinde kurulan ve giinde 60 ton
bugday isleme kapasite sahip tesisle satislarina baslamistir. 2015’e kadar bu
bélgede yaptidi yatirimlarla blyiyen ve bu yil bir 6zel sermayeli sirkete satilan Séke
Degirmencilik, 2017 yilinda Ankara Sincan’daki fabrikay! kiralayarak toplam un
bugday isleme kapasitesini giinliik 1,440 tona yikseltmistir. Sirket, 2022 yili basinda
Ulusoy Un tarafindan TRY169m ve EUR0.65m’ye satin alinmis, kiralik Ankara
fabrikasinin devralinmasi sirecinde sirkete TRY221,4m’lik sermaye artisi yapilimigtir.

Sirket 2021 yili sonunda TRY853m ciroya ulasmis, bu satiglarin %99’u yurtiginde
gerceklesmistir. 2022/09 itibariyla ise satislar yillik bazda %281 artarak
TRY1.709m’ye ulasmistir. Bu satiglarin %37’si profesyonel Urlinlerden, %32’si
paketli ve 6zel markal Urlnlerden, %17’si ise tahil satislarindan olusmustur. Sirket
2022 yilindan itibaren etkin stok yonetimi adina, bugday ticareti yapmaya da
baslamistir. Oniimiizdeki ddnemde bu satislarin devam etmesi ve cirodan %15
civarinda pay almasi 6ngorilmektedir.

Artan kapasitesi ile birlikte ylUkselen pazarlik giicli, mevcut piyasa kosullari ve satis
kirihmindaki degisiklikler, operasyonel kar marjini olumlu yénde etkilemistir. FAVOK
marji énceki yillarda %7-8 bandinda dalgalanirken, son 12 ayda bu deder %12,7’'ye
ulasmistir. Sirket gerek artan alim gucl, gerekse daha karli is kollarina yapilmasi
hedeflenen yatirimlarla karliigini, gegmis yillardaki seviyelerin Gizerinde tutmayi
istemektedir.

Sirketin paylari A ve B olarak iki gruba ayriimistir. Alti kisiden olusan yénetim
kurulunun yarisi A grubu pay sahiplerinin aday gosterecegi kisiler arasindan
secilmektedir. Tamami Ulusoy Un’a ait A grubu paylarin toplam sermaye icerisindeki
payinin halka arz sonrasi %8’e dismesi hedeflenmektedir.
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Degerleme Ozeti

Konsorsiyum lideri araci kurum (QNB Finans Yatirim) tarafindan yapilan degerleme
calismasinda, Séke Degirmencilik’'un halka arz fiyatinin tespiti icin agirliklandiriimig
yurtigi ve yurtdisi benzer sirket carpan analizi ile indirgenmis nakit akimlari (INA)
kullanilmig olup ¢ ydnteme sirasiyla %35, %35 ve %30 agirlik verilmistir.

indirgenmis nakit akimlari ydnteminde:

Risksiz getiri olarak, 18 Kasim 2022 tarihi itibariyla Turkiye’'nin 2 yilhk
tahvilinin geriye donuk alti aylik ortalamasi olan %18,4 kullanilmig, bu oran
projeksiyon dénemi boyunca her yil 50 baz puan disurilmustar. Risk primi
%5,5 varsayllmig, 1x beta, %20 vergi orani (2022 igin %23) ve %22,3 ila
%25,8 arasinda borglanma maliyeti kullanilarak %20-%22,3 araliginda
agirlikli ortalama sermaye maliyetine ulasilmistir,

Ug blyUme degeri olarak %5 kullaniimistir,

Sirketin Urdn gruplari bazinda satislari tahmin edilmis, maliyet ve
operasyonel gider bluytumeleri ile vergi, yatirnm harcamalari ve igletme
sermaye gereksinimleri hesaplanarak, indirgenmis nakit akimlarina
ulasilmistir,

Oniimiizdeki ddnemde hem yeni yapilacak yatirimlar hem de demografik
kosullara baglh olarak yikselen talep ile birlikte toplam satis hacminin
yukselmeye devam etmesi beklenmektedir. Diger yandan, satis fiyatlarindaki
artis ile birlikte ciro yukselmektedir,

2022 yilinda daha iyi satin alma kosullari ve mevcut piyasa dinamikleri ile
%17’lere ulasan brut kar marjinin, 2023'te %14’e gerilecegi, daha sonraki
yillarda unlu mamullerin katkilariyla kademeli olarak %15,3’e ulasacagi
varsayilmistir,

Operasyonel giderlerin satiglara oraninin 2022’de ulasilan %1 seviyesinde
sabit kalacagi, boylece FAVOK marjinin briit marja paralel dalgalanacagi
kabul edilmistir,

2020 ve 2021 yillarinda %10’un lzerinde olan net isletme sermayesinin

satiglara oraninin 2022 yilinda %2,5’e gerilecegi, geri kalan dénemde ise
%6,3-%6,8 araliginda dalgalanacagi 6ngérilmuis, yatirnm harcamalarinin
satiglara oraninin 2023'ten itibaren %1’in altinda olacagi kabul edilmistir.

Nihai olarak bu yontemle Soke Degirmencilik i¢in TRY2.711m firma degeri
ile TRY2.997m piyasa degeri hesaplanmistir.
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Piyasa benzer sirket ¢carpanlari yénteminde:

e Yurtici benzer sirketler icin BIST te islem goren benzer gida sirketlerinin son
12 aylik FD/FAVOK garpanlari kullanilmig, carpan degeri 20x’in izerinde ya
da 5x’in altinda olan sirketler hesaplama digi birakilmistir. Bu yontemle
sirket icin TRY2.661m firma degerine ve TRY2.947m piyasa degerine
ulagiimistir.

e Benzer sekilde, yurtdisinda gelismis ve gelismekte olan piyasalarda islem
géren cesitli sirketler igin son on iki aylik FD/FAVOK degeri hesaplanmis ve
yine u¢ degerler hesaplama disinda tutulmustur. Bu yontemle de
TRY2.478m firma degeri ve TRY2.764m piyasa degerine ulasiimistir.

Yukarida bahsedilen yontemler agirliklandirilarak Séke Degirmencilik’in degeri
TRY2.898 milyon olarak hesaplanmistir. Bu deger hisse basina TRY9,38’e tekablil
etmektedir ve uygulanan %20 halka arz iskontusu ile TRY7,5 halka arz fiyatina
ulasiimaktadir.

Tablo 1: Séke Degirmencilik Sanayi agirliklandirilmis degerlemesi

Degerleme, milyon TRY Piyasa degeri Agirlik (%) Agirliklandinlmig piyasa degeri
Indiegenmis nakit akimlari 2,997 30 899
Yurt ici benzer sirket carpanlari 2,947 35 1,031
Yurt disi benzer sirket garpanlari 2,764 35 967
Agirliklandirnimis piyasa degeri 2,898
Odenmis sermaye (TL m) 309
Pay basina deger (TL) 9.38
Halka arz iskontosu (%) 20
Halka arz fiyati (TL) 7.50
Halka arz sonrasi sermaye 387
Sermaye artirrmindan gelen nakit 581
Halka arz sonrasi piyasa degeri 2,899

Kaynak: Soke Degirmencilik Sanayi fiyat tespit raporu
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GOorusumuz

Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda detayl bilgilendirme yapilmigtir, diger
yandan degerlemede kullanilan yontem ve varsayimlarin agik ve anlasilir
oldugunu disunuyoruz.

Sirket igin yapilan degerleme calismasinda kullanilan “indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yéntemi” kullanilmigtir. Degerlemede iINA
analizine %30, ¢carpan analizine %70 oranda agirlik verilmesini makul
buluyoruz. Kullanilan degerleme ydntemlerinin acik ve anlasilir oldugunu
distnulyoruz.

2019-21 déneminde %7-9 araliinda seyreden FAVOK marji, 2022/09
itibariyla zirve noktasi olan %13,3 ile zirve seviyesine ulagmistir. INA
degerlemesinde kullanilan FAVOK marji ve diger varsayimlarin 2022’deki
zirve seviyelerinin gerisinde olmasini makul karsiliyoruz, gelecek
projeksiyonlari 2022 dncesine kiyasla daha agresif olsa da INA’nin
agirliginin disiuk olmasini makul buluyoruz.

Carpan analizi ydnteminde yalnizca FD/FAVOK carpani kullaniimistir.
Sirketin katlandigi finansman giderini de degerlendirmeye alan F/K ¢arpani
da agirlik verilmesi daha dogru olabilirdi.

Kullanilan %20 halka arz iskontosu, yakin zamanda gergeklesen halka
arzlara benzer olsa da, hissedarlik yapisinda bulunan imtiyazli paylar
sebebiyle diger halka arzlardan yuksek bir iskontonun kullanilabilirdi.
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Finansal tablolar
Soke Degirmencilik Sanayi

Gelir Tablosu (Milyon TL) 2019 2020 2021 Son 12 Ay
Hasilat 418.8 566.3 773.2 2,034.9
Satiglarin maliyeti (364.6) (488.7) (683.1) (1,700.5)
Briit kar 54.2 77.6 90.1 334.4
Genel yénetim giderleri (8.1) (11.4) (11.5) (21.1)
Pazarlama giderleri (27.1) (29.0) (35.0) (72.5)
Aragtirma ve gelistirme giderleri 0.2) 0.2) (0.3) (0.1)
Esas faaliyetlerden diger gelirler 8.3 11.5 16.7 37.8
Esas faaliyetlerden diger giderler (10.8) (13.1) (18.9) (52.6)
Esas faaliyet kari 16.3 35.4 41.2 226.0
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 0.0 0.0 0.1 1.0
TFRS 9 uyarinca belirlenen deger duigtikligi kazanglari (0.0) (0.0) (0.0) (0.0)
Finansman geliri 6ncesi faaliyet kan 16.3 35.4 41.3 227.0
Finansman gelirleri 1.5 3.1 16.2 31.0
Finansman giderleri (23.8) (25.0) (39.4) (72.4)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar/(zarari) (5.9) 13.5 18.1 185.7
Dénem vergi geliri/(gideri) 0.0 (3.8) (5.2) (33.7)
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) 0.0 0.4 0.0 (7.7)
D6énem net kari (5.9) 10.1 12.9 144.3
Amortisman gideri 10.0 12.8 9.0 17.3
FAVOK 28.8 49.8 52.3 258.1
FAVOK mariji (%) 6.9 8.8 6.8 12.7
Bilango (Milyon TL) 2019 2020 2021 2022/09
Dénen varlklar 133.3 173.9 251.1 1,006.4
Nakit ve nakit benzerleri 26.3 45.1 45.0 583.9
Finansal yatinmlari 38.9
Ticari alacaklar 60.4 70.1 103.7 213.8
Diger alacaklar 9.7 9.2 10.2 6.6
Stoklar 29.8 41.6 57.3 135.5
Pegin 6denmig giderler 1.2 0.9 25.3 8.5
Diger dénen varliklar 59 7.1 9.5 19.2
Duran varliklar 94.9 88.4 161.7 351.8
Diger alacaklar 0.0 0.0 0.0 0.0
Kullanim hakki varliklari 7.7 3.6 1.8 2.0
Maddi duran varliklar 43.6 41.1 116.3 306.1
Maddi olmayan duran varliklar 43.6 43.6 43.5 43.7
Pesin 6denmis giderler 0.0 0.0 0.0 0.0
Toplam Varliklar 228.2 262.3 412.8 1,358.2
Kisa vadeli yiikiimluliikler 127.1 160.8 230.3 658.1
Kisa vadeli borglanmalar 60.3 92.3 129.6 335.8
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 10.7 9.7 0.0 0.0
Ticari borglar 51.8 47.0 81.1 270.3
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 1.5 1.9 0.7 3.5
Ertelenmis gelirler 0.5 1.2 5.8 29.4
Kisa vadeli kargiliklar 1.8 7.4 8.0 15.1
Diger kisa vadeli yiikiimliliikler 0.4 1.3 5.1 4.0
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 27.5 17.9 19.5 43.4
Uzun vadeli borglanmalar 21.9 11.7 0.8 1.0
Uzun vadeli karsiliklar 1.7 2.7 4.0 6.6
Ertelenmis vergi yukumlalaga 3.9 3.4 14.8 35.8
Ozkaynaklar 73.6 83.6 162.9 656.7
Odenmis sermaye 87.6 87.6 87.6 309.0
Kar veya zararda yeniden siniflandirimayacak birikmis diger kapsamli gelir veya giderler (0.3) (0.4) 66.0 211.7
Kardan ayrilan kisitlanmig yedekler 6.9 6.9 6.9 7.0
Gegmis yil karlari/(zararlar) (14.7) (20.6) (10.5) 2.3
Net dénem kari/(zarari) (5.9) 10.1 12.9 126.8
Toplam yiikiimiiliikler ve 6zk kl 228.2 262.3 412.8 1,358.2

Kaynak: Soke Degirmencilik Sanayi
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gérisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB
Yatirim"”) tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, énceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB
Yatirim, bu dokimanda yer alan bilgileri mimkin oldugunca gincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemekte ve givenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki
bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda G¢inci kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi
zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goériglerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirim
danismanlig kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina
iliskin herhangi bir yatirim kararini, kendi 6zel yatirim amaglariniz ve mali durumunuzu géz 6ninde bulundurarak, kendi
arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak vermeniz énerilmektedir. Ayrica Yatirim
Danismanligl Hizmeti almak isteyen yatirimcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligl Sézlesmesi imzalamis ve Yerindelik
Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya bagka bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasi aracinin alinmasi veya satilmasi yéninde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (doviz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu

durum yatinmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol acabilir. Raporda belirtilen gecmis performans, gelecekte elde edilecek
sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler,
menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. Ayrica
yine, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. ortaklari, calisanlari, yneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayli olarak iligkileri
bulunan istihdam iliskisi doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin galisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tim gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar ¢atigsmasi ve objektifligi
etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir.

Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder.

TEB Yatirim Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri
gerceklestirmektedir. Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan Ustlenmesi ya da ziyaretin
analistlere 6denmek Uzere maddi bir karsiliga istinaden gerceklestirilmesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan
yasaklanmaktadir.

isbu dokimanin bitin haklari TEB Yatirim'in minhasir milkiyetinde olup, higbir bolomi TEB Yatirim'in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya U¢inci kisilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu bitin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili
mevzuata aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.



