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Un sirketi halka agiliyor

Eksun Gida halka agiliyor

Eksun Gida’nin tamami sermaye artirimi seklinde toplam 20 milyon
nominal hisse satisindan olusan halka arzi, TL48,90 hisse basi fiyat
Uzerinden gerceklestirilecek. Halka arz buyukluga 980 milyon TL
olurken, sirketin halka arz sonrasi piyasa degeri ise 2.4 milyar TL
olacaktir. Halka arz edilecek paylarin %57’si yurt ici bireysel
yatirnmcilara, %3’u sirket ¢alisanlarina, %35’i yurtici kurumsal
yatirmcilara ve %5’i yurtdisi kurumsal yatirimcilara tahsis edilmesi
planlaniyor. Halka arzda yurtigi bireysel yatirrmcilara ve sirket
galisanlarina esit dagitim yéntemi uygulanacaktir.

Turkiye’nin onde gelen un ureticilerinden

1996 yilinda Tekirdag’da kurulan sirket yilda yaklasik 600 bin tonluk
un Uretim kapasitesine sahiptir. 2004 yilinda Turkiye’nin perakende
tiketimde bilinen markasi olan Sinangil’i bunyesine katmistir. Sirketin
kanal bazinda satislarinin %58'’i ev disi tiketim, %371’i ihracat, %171’i
ise perakende kanalindan elde edilmektedir. Sirket 30'dan fazla
Ulkeye ihracat gergeklestirmektedir.

Halka arz gelirlerinin kullanim yerleri

Sirketin halka arzindan elde edilmesi beklenen 980 milyon TL’lik
kaynagin %20’sinin yenilenebilir enerji yatirimlarinda; %10’unun un
silosu, makine ve techizat yatirimlarinda, %30’unun finansal borglarin
ddenmesinde ve %40'Inin da isletme sermayesinin finansmaninda
kullaniimasi planlanmaktadir.

Konsorsiyum lideri tarafindan yapilan degerlemede halka arz
iskontosu %20 olarak hesaplanmistir.

Yapi Kredi Yatirim tarafindan yapilan fiyat tespit raporunda ¢arpan
analizi ve indirgenmis nakit akisi yontemleri kullanilarak hesaplanan
adil sirket degeri hisse basina 48,90TL’dir. Belirlenen hisse basi
degere %20 halka arz iskontosu uygulanarak ulagiimistir. Halka arz
degerleme raporundaki beklentilere gore sirket hisseleri son 12 aylik
finansallara gore 7,1x FD/FAVOK garpaninda islem gérmektedir
(BIST Sinai endeksi 12 aylik kaydiriimig ortalama: 8,8x). Fiyat tespit
raporundaki 2023 beklentilerine goére ise 2023T FD/FAVOK garpani
7,3x seviyesindedir. Buna karsilik Eksun’un faaliyet gosterdigi
alandaki yurtici benzer sirketler olan Séke Un’un (SOKE) FD/FAVOK
garpani 22x, ULUUN’un ise 5x seviyesindedir.

Hisse Detaylari
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Net satiglar
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Net kar
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2019
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12
1.3
48
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162

8

0.5
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Son 12 ay
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Net borg
Defter degeri
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(25)

241
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616
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1,153
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FIK (%)
FDIVAFOK (x)

PDIDD (x)

Net borg/VAFOK (x)
Net borg/Ozsermaye (x)

Ozsermaye verimiiligi (%)

294.2
56.6
(139.5)
211
(3.86)

(94.9)

295.4
39.5
46.9

3.5
3.30

47.8

445.4
189
40.4

3.8

7.27

9.7

16.5
7.1
12.0
23
4.03

1116

Ortaklik yapisi

Arz dncesi (%)

Arz sonrasi (%)

Eksim Y atirim Holding
Halka Agik

100.00
0.0

71.4
28.6
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Sirket bilgileri

Gelir Dagilimi (2022/9A)

Sirket 1996’da Tekirdag’da kurulan Uretim tesisiyle un tretimine
baslamistir. Ana faaliyet alani her tirll un ve unlu mamiller,
katkili un, musli, nisasta vb. Grinlerin Gretimi, alim-satimi olarak
Ozetlenebilir. Sirketin Tekirdag'da iki, Konya'da ise bir adet
Uretim tesisi bulunmaktadir. Sirket Eksim Yatirnm Holding’in
%100 istiraki olmakla birlikte halka arz sonrasi holdingin payi
%71,4’e dusecektir.

Ust Y6netim
isim Gérev
Ebubekir Tivnikli Yoénetim Kurulu Bagkani
Ahmet Demir Genel Madur

www.eksun.com.tr

Sirket Profili

ihracat;
31.2%
Ev Disi
Tiiketim;
57.8%
Perakende;
11.0%

Kaynak: Eksun Gida

1996 yilinda Tekirdag’da kurulan sirket mevcutta tg¢ Uretim tesisiyle yilda 600 bin ton
un Uretim kapasitesine sahiptir. Yilda 500 bin ton yerli ve ithal bugdayin tedariki,
depolanmasi, uretimi, paketlenmesi, sevkiyati ve satisini gerceklestirebilmekte ve

200’den fazla gesit un ve turevlerini Gretebilmektedir.

Sirket faaliyetlerini Tekirdag'da bulunan 2 Uretim tesisi ve Konya’daki 1 Gretim
tesisindeki tam otomasyon sistemleriyle devam ettirmektedir. Muratl Fabrikasi
Bugday isleme Tesisinde 35 bin ton bugday depolama alani ve 7 bin ton un silosu
stok kapasitesi, 850 ton paketli Griin depolama alani bulunmaktadir. Ayrica sirketin

Muratl’'da Fonksiyonel Un Karigim Tesisi de bulunmaktadir.

Selguklu Fabrikasi Bugday isleme Tesisinde 16 bin ton bugday depolama alani ve
3.5 bin ton un silosu stok kapasitesi ve bin ton paketli Griin depolama alani yer
almaktadir. Bugday isleme tesislerindeki kapasite kullanim orani yaklasik 30.09.2022

itibariyla %92’dir.

Sirket Latin Amerika, Afrika ve Ortadogu ulkeleri basta olmak Gizere 30’dan farkli

Ulkeye farkli kategorilerde un ihracati gergeklestirmektedir.
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Degerleme Ozeti

Yapi Kredi Yatirrm A.S. tarafindan yapilan degerleme calismasinda sirketin halka arz
fiyatinin tespiti igin FD/FAVOK, FD/Satiglar garpan analizi (%50) ve indirgenmis nakit
akimlari (%50) yontemleri kullanilmistir. Hisse bagi deger TL61,14 olarak tespit
edilmis ve bu fiyata %20 halka arz iskontosu uygulanarak TL48,90 olan halka arz
fiyatina ulasiimistir.

Carpan analizi ydntemi:

Halka arz fiyatinin belirlenmesinde ayri ayri yurtici ve yurtdisi benzer sirket
setleri icin FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlari dikkate alinmistir. Her bir
carpan yonetimi icin deder hesaplamasi yapilirken yurticinde ve yurtdiginda
benzer alanda faaliyet gésteren sirket setlerinin ayri ayri FD/FAVOK ve
FD/Satislar medyan ¢arpanlari alinmistir.

Yurtiginde ve yurtdisinda faaliyet gosteren sirketlerin ¢arpanlarina gére
bulunan degerlere %50’ser agirlik verilmigtir.

Carpan analizi i¢in yurticinde faaliyet gésteren ULKER, TUKAS, YYLGD,
ULUUN, SOKE, KERVT, TATGD, KRVGD, PENGD, PNSUT, DARDL, AVOD,
FRIGO, SELVA, OYLUM, SELGD sirketlerin FD/FAVOK ve FD/Satislar
carpanlari alinmistir.

Boylece garpan analizinden 3,19 milyar TL deger bulunmustur.

indirgenmis nakit akimlari (INA) yontemi:

INA analizinde risksiz faiz igin ihtiyatlilik geregi giincel bono oranlari yerine
%20 orani kullaniimistir.

%5,5 piyasa risk primi ve ortalama 1.0 kaldiragli beta kullanilarak sirketin
sermaye maliyeti %25,5 bulunmustur.

Vergi 6ncesi borglanma maliyeti icin risksiz faiz orani olan %20 oranina %5
risk primi eklenerek %25 oranina ulasiimis ve ilerleyen dénemde %22,5
olacagi varsayilmistir. Sirketin vergi sonrasi agirlikli ortalama 6zsermaye
maliyeti %20,5 olarak hesaplanmistir.

Kurumlar vergisi oraninda sirketin kurmayi planladigi RES’lerde
kullanilacak yerli aksamlar baz alinarak vergi tesgvigi dikkate alinmis ve
etkin vergi orani hesaplanmistir. Bu sebeple efektif vergi orani 2022'de
%23, 2023-2024 yillarinda %13, 2025 ve sonrasi iginse %19 olarak
varsayilmistir.

Sirketin ilerleyen yillardaki satis hacmi projeksiyonlarina bagl olarak
cirolarinda 2023 yili igin %52, 2024 icin %30, 2025, 2026 ve 2027 yillari igin
ise sirasiyla %22, %16 ve %12 bliyime gergeklesecegdi varsayilimistir.
FAVOK tarafinda ise 2023 yili igin %8,2 FAVOK marji, 2024-2027 yillari
arasinda ise ortalama %12’lik bir FAVOK marji varsayimi yapiimigtir.

INA analizinden 2,92 milyar TL'lik deger bulunmustur.

Bu degerleme yéntemleri sonucunda 3,05 milyar TL 6zsermaye degeri bulunmustur.
Bu deger halka arz dncesi hisse sayisina boliindiginde hisse bagina adil deger
61,14 TL’ye denk gelmektedir. Bulunan bu hisse basina degere, %20 halka arz
iskontosu uygulanarak halka arz fiyati 48,90 TL olarak tespit edilmistir.
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Tablo: Degerleme 6zeti
FD/FAVOK Garpan Analizine Gére Ortalama Sirket Degeri

Yabanci Benzer Sirketler FD/FAVOK Carpanina Gére Sirket Degeri

(Mn,TL) 3,442
Yerli Benzer Sirketler FD/FAVOK Garpanina Gére Sirket Degeri (Mn,TL) 3,358
FD/FAVOK Garpanina Gére Sirket Degeri (Mn,TL) 3,400
Agirhik (%50) 1,700
FD/Satislar GCarpan Analizine Gore Ortalama Sirket Degeri

Yabanci Benzer Sirketler FD/Satiglar Carpanina Goére Sirket Degeri

(Mn,TL) 2,367
Yerli Benzer Sirketler FD/Satiglar Carpanina Gore Sirket Degeri (Mn,TL) 3,584
FD/Satiglar Carpanina Gore Sirket Degeri (Mn,TL) 2,976
Agirlik (%50) 1,488
Carpan Analizine Gore Sirket Degeri 3,188
indirgenmis Nakit Akiglari Yontemine Gore Ortalama Sirket Degeri 2,920
Agirlik (%50) 1,460
Garpan ve INA Analizleriyle Agirhklandirnimis Sirket Degeri 3,054
Halka Arz Oncesi iskonto Hesabi

Nominal Sermaye Tutari 49.96
Degerleme Yéntemleriyle Hesaplanan Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 3,054
Halka Arz Iskonto Orani 20%
Halka Arz iskontolu Piyasa Degerleri 2,443
Halka Arz Fiyati 48.90

Kaynak: Eksun Gida Fiyat Tespit Raporu

GOrusimuz

o Fiyat tespit raporunda sirket hakkinda gerekli bilgilendirme yapiimistir.

Kullanilan yontem ve varsayimlarin agik ve anlasilir oldugunu diistintiyoruz.

e Sirket icin yapilan degerleme galismasinda kullanilan “Indirgenmis Nakit
Akimlari (INA)” ve “Carpan Analizi Yontemi” kullaniimistir. Degerlemede INA

analizine %50, ¢arpan analizine %50 oranda agirlik verilmesini makul

buluyoruz. Kullanilan degerleme yéntemlerinin agik ve anlasilir oldugunu

dusunlyoruz.

e Carpan analizi ydnteminde yurt i¢i ve yurt digi benzer gida sirketleri

arasinda FD/FAVOK ve FD/Satiglar carpanlarinin medyan degerlerinin

alinmasini makul buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda elde edilen pay basina degere

uygulanan %20 oranindaki halka arz iskontosunun makul oldugunu

disutnlyoruz.
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Finansal tablolar
Eksun Gida

Bilango (Mn,TL) 2019 2020 2021 2022/9A
Toplam Doénen Varliklar 365 552 1,177 1,687
Nakit ve Nakit Benzerleri 26 37 10 46
Ticari Alacaklar 151 190 331 591
Diger Alacaklar 10 10 155 18
Stoklar 135 274 543 677
Pesin 6denmis giderler 17 8 96 261
Cari dénem v ergisi ile ilgili varliklar 31
Diger Dénen Varliklar 25 32 42 62
Toplam Duran Varliklar 71 185 163 118
Finansal Yatirmlar 1 1 1 0
Kullanim Hakki Varliklar 16 45
Pesin Odenmis Giderler 0 0 0 2
Maddi Duran Varliklar 56 179 121 62
Maddi Olmay an Duran Varliklar 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Varligi 14 5 25 9
Toplam Varliklar 436 737 1,341 1,805
Kisa Vadeli Yikiimlilikler 448 640 1,182 1,471
Kisa Vadeli Borglanmalar 110 265 597 838
Kiralama Islemlerinden Kay naklanan Y iikiimlilikler 4 6 8 15
Ticari Borglar 317 343 524 169
Calisanlara Saglanan Fay dalar Kapsaminda Borglar 1 1 2 3
Diger Borglar 1 7 19 68
Ertelenmis Gelirler 14 14 27 30
Doénem Kari Vergi Y Gkimluligu 1 28
Kisa v adeli Karsiliklar 2 3 3 5
Diger Kisa Vadeli Y Gkumlullkler 1 1 3 315
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 12 24 74 47
Uzun Vadeli Borglanmalar 2 12 47 0
Uzun vadeli finansal kiralama borglari 7 8 19 33
Uzun Vadeli Karsiliklar 4 4 7 13
Toplam Ozkaynaklar (25) 73 85 286
Ana Ortakliga Ait Ozkay naklar

Odenmis Sermay e 50 50 50 50

Sermay e diizeltmesi farklar 8 12 12 12

Ortak kontrole tabi isletmelere igceren

birlesmelerin etkisi (46)

Tanimlanmig fayda planlarinin y eniden 6lgim

kazanglari/kay iplari 2 ) 4) 8)

Duran varlk yeniden dederleme artig/azaliglari 85 34

Kardan Ay rilan Kisitlanmis Y edekler 1 2 2 2

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) (46) (85) (16) 28

Net Dénem Kari / (Zarari) 12 12 8 202
Toplam Kaynaklar 436 737 1,341 1,804
Gelir Tablosu (Mn,TL) 2019 2020 2021 2022/9A
Hasilat 926 1,041 1,549 2,812
Satiglarin Maliy eti (-) (795) (875) (1,276) (2,166)
Brit Kar 131 166 274 646
Genel Y 6netim Giderleri (-) (15) (20) (15) (19)
Satig, Pazarlama ve Dagitim Giderleri (-) (75) (82) (102) (199)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0) 0) (0)
Esas Faaliy etlerden Diger Gelirler 39 71 218 113
Esas Faaliy etlerden Diger Giderler (-) (39) (73) a71) (113)
Esas Faaliy et Kari/Zarari 42 61 203 428
Yatirm Faaliy etlerinden Gelirler 0 0 34 62
Yatirm Faaliy etlerinden Giderler 0) 0 4) )
Finansman Gideri Oncesi Faaliy et Kari 42 61 233 488
Finansman Gelirleri 1 22 17 10
Finansman Giderleri (-) (33) (73) (256) (248)
Sirdirilen Faaliy etler Vergi Oncesi Kari/Zarar 10 11 (6) 251
Surdirdlen Faaliy etler Vergi Gideri/Geliri 2 0 14 (49)
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylarina Disen Donem Kari/Zarari 12 12 8 202
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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.



