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Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A. S. “Fiyat Tespit Raporu”
Degerlendirme Raporu

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete'de
yaymnlanan Seri: VII 128.1 numarali Pay Tebliginin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda
Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir. Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.
S.nin halka arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi
yonunde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu

hakkindaki

goriisii olup yatirimcilar,

inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Halka Arz:

Ulusoy Un Sanayi ve
Ticaret Anonim  Sirketi
(“Sirket”, “Ulusoy Un”)
mevcut 65.000.000 TL olan
odenmis sermayesini
19.500.000 TL  (%30)
artirarak, 84.500.000 TL’ye
yukseltmeyi, artirllan
19.500.000 TL sermayeyi
temsil eden hisse senetlerini
ortaklarin riichan haklarini
kisitlayarak ve ortaklara ait

4.000.000 TL sermayeyi
temsil eden hisse senetlerini
halka arz etmeyi
ongormektedir.

Halka arz, fiyat araligi ile
talep toplama ve bakiyeyi
yuklenim (konsorsiyum
dyeleri i¢in en iyi gayret
araciligt  veya  bakiyeyi
yiiklenim)  yontemi ile
yapilacaktir.

Halka arz fiyat aralig1 hisse

halka arza iligskin sirkiileri ve izahnameyi
ULUSOY UN A.S. - Halka Arz Ozet

Odenmis Sermaye - TL 65,000,000
Sermaye Artirimi - TL 19,500,000
Sermaye Artirmi - % 30.0
Ek Satis Yok
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye - TL 84,500,000
Halka Arz - TL 23,500,000
Rug¢han Hakki Kisitlanarak 19,500,000
Ortak Satisi 4,000,000
Halka Arz - % 27.8

. Sermaye Artirrmi ve
Halka Arz Sekli Ortak Satis!
Aracilik TUri Bakiye Yiiklenim
Hisse Satmama Taahhiidu - Sirket ve Tim Hissedarlan 365 giin
Bedelli Sermaye Artisi Yapmama Taahhudu 365 glin

Halka Arz Yontemi -Talep Toplama

Fiyat Araligi ile

Alt Fiyat - TL 2.90
UstFiyat-TL _ _  _ . ._._._345
Piyasa Degeri @ 2.90 TL 245,050,000
PiyasaDegeri@345TL _ _ _ _  _ __ __ __________ 291,525,000
Halka Arz Degeri @ 2.90 TL 68,150,000
Halka Arz Degeri @ 3.45 TL 81,075,000
F/K (x) @ 2.90 TL 16.86
FRx@s45TL 20.06
PD/DD (x )@ 2.90 TL 1.60
pobbx @345 _ __________178
FD/FAVOK (x) @ 2.90 TL 3.54
FD/FAVOK (x) @ 3.45 TL 4.88

basma 2,90-3,45 TL’dir. Buna gore halka arz sonrasi sirket degeri 245.050.000-291.525.000
TL arasindadir. Halka arz degeri ise 68.150.000 TL ile 81.075.000 TL arasinda olmaktadir.
Sirket’e girecek briit gelir 56.550.000 TL ile 67.275.000 TL arasinda olacaktir. Halka arzda ek

satig planlanmamaktadir.

Toplam 23,500,000 TL nominal degerli hisse satisi ardindan halka agiklik orant %27.8
olacaktir. Tahsisatlar %60 yurti¢i bireysel, %20 yurti¢i kurumsal ve %20 yurtdisi kurumsal
seklindedir. Ek satig planlanmamaktadir.
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A TTIRIN

Talep toplama 12-13-14 Kasim 2014 tarihlerinde yapilacaktir.

Borsa Istanbul’da islem gérmeye basladiktan sonra ortak satisina konu olan 4.000.000 TL pay
satisindan elde edilecek gelir ile 30 giin boyunca fiyat istikrari islemi planlanmaktadir.

Ulusoy Un Hakkinda:

Ulusoy Un, un, irmik, makarna ve biskiivi gibi hububat ve bakliyattan mamul, her tiirlii gida
maddesinin imalatini, ticaretini, ithalat ve ihracatin1 yapmak {izere 1989 yilinda kurulmustur.
Sirket’in esas faaliyet konusu; bugday unu, kepek ve diger yem hammaddelerinin iiretimi,
ticareti (yurti¢i ve yurtdisi) ve bugday basta olmak tizere cesitli tahillarin (yurti¢i -yurtdisi)
ticaretidir. Sirket’in satisini yaptig1 baslica iirlinler arasinda un, bugday, misir, kepek, arpa,
bonkalite, kirik bugday yer almaktadir.

Genel Merkezi Samsun’da bulunan Sirket’in 1989 yilinda ingaatina baglanan Samsun Fabrikasi
1991 yilinda 180 ton/ giin kapasite ile iiretime baslamistir. 2003 yilinda ise 400 ton/ giin
kapasiteli Corlu fabrikasinda iiretime baslanmigtir. Sirket, Samsun fabrikasinin kapasitesini
2008 yilinda 500 ton/giin’e c¢ikarirken, toplam iiretim kapasitesini de 900 ton/giin’e
ylkseltmistir. Sirket ayrica 2009 yilinda Samsun’da 34.000 ton kapasiteli depo tesisi
kurmustur.

Ulusoy Un, 76.750 ton tahil depolama kapasitesine sahip Sasbas Samsun Serbest Bolgesi
Kurucu ve Isleticisi A.S.'nin %17 oranindaki hisselerini 28 Mart 2013 tarihinde satin almistir.

30 Haziran 2014 tarihi itibariyle Sirket’in ¢alisan personel sayis1 166 kisidir.

Ortakhk Yapisi:

Sirket paylarmin tamamina yakini Ulusoy Ailesi’ne ait olup mevcut paylarin 9.750.000 adeti A
Grubu, 6.500.000 adeti B Grubu ve 48.750.000 adeti ise C Grubu paylardan olusmaktadir.
Halka arz sonrasi A ve B grubu paylarin adedi degismezken C Grubu paylar 68.250.000 adede
ylikselecektir. A Grubu hisselerin Yonetim Kurulu se¢iminde, A ve B grubu hisselerin ise
Genel Kurulda oy kullaniminda imtiyazlar1 bulunmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
9 Toplam Toplam
Ortgg:,r;:ldl ! N0|!|)1inal Oran N0|!|)1inal Oran
Tutar (TL) Tutar (TL)

Fahrettin Ulusoy 34.373.882 52,9% 30.373.882 35,9%
Nevin Ulusoy 7.780.756 12,0% 7.780.756 9,2%
Eren Gunhan Ulusoy 12.699.375 19,5% 12.699.375 15,0%
Onur Erhan Ulusoy 10.023.684 15,4% 10.023.684 11,9%
Kamil Adem 26.941 0,0% 26.941 0,0%
Mithat Denizcigil 95.362 0,2% 95.362 0,1%
Halka Arz - - 23.500.000 27,8%
TOPLAM 65.000.000 100,0% 84.500.000| 100,00%
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Un ve Diger Yan Maddeler Uretim Faaliyetleri:

Sirket iiretim faaliyetlerini Samsun ve Corlu’da bulunan tesislerinde yapmaktadir. Tesislerle
ilgili detayli bilgi asagidaki tabloda yer almaktadir. Toplam iiretim hacmi 900 ton/giin olan
Sirket’in ayrica Samsun’da kurulmus 34 bin ton kapasiteli depolama tesisi de yer almaktadir.
Sirket’in toplam hammadde depolama kapasitesi 166.000 tondur.

Tesisler Samsun Uretim Tesisi Corlu Uretim Tesisi
Kapasite 500 ton/ giin 400 ton/ glin
Bayuklak 13.300 m? 16.982 m?

Acik Alan 8.111m? 10.935 m?

Kapali Alan 11.118 m? 11.482 m?
Kullanim Amaci Uretim/ Depo Uretim/ Depo

*Uretim kapasiteleri giinde 24 saat tam vardiya galisma durumuna gore hesaplanmistir.

Samsun Tekekdy Depolama Tesisi
Depolama Kapasitesi 34.000 ton
BiyUklik 10.686 m?
Acik Alan 5.752 m?
Kapali Alan 4.934 m?
Celik ve Betonarme Depolama
Kullanim Amaci Tesisi

Sirket’in mevcut liretim tesislerine ilave olarak Samsun Gida Organize Sanayi Bolgesi’nde 7
milyon USD tutarinda bir yatirimi yer almaktadir. Yatirimin tamamlanmasi ile sirket tiretim
kapasitesi 1430 ton/glin’e yiikselecektir. Yatirim ile ilgili detaylar asagida yer almaktadir.

Devam Eden Yatirimlar

Yatirim Konusu 600 Ton/ Gun Kapasiteli Un Fabrikasi
Samsun Gida Organize Sanayi Bolgesi,
Konum Limana 7 Km mesafede
Alan 30.000 m?
Planlanan Yatirim Tutari 7 milyon $
Mevcut Kapasite 830 ton /24 Saat 1430
Mevcut Kapasiteye Katkisi ton/24 saate yukselecek
Tamamlanacagi Tarih 2016 2. yarisi

Proje tamam, ingaat ruhsati alinmis,
insaat sahasi altyapi hazirliklari

Tamamlanma Derecesi yapihyor
Yapilan Toplam Harcama 258.514 $
Tesvik Yok

Tahil ve Un ithalat- Ihracat Faaliyetleri:

Sirket basta bugday olmak iizere misir ve bugday kepegi gibi emtialarin ithalatimi
yapmaktadir. Sirket’in tedarikgileri arasinda Bunge, Glencore, CHS, Cargill, Marubeni,
Nidera, Nibulon, Soufflet Negoce, Noble, CBH Grain, Quadra Commodities, Sumitomo
Corporations gibi ¢cok uluslu sirketler yer almaktadir. Ithalat islemleri 3000-5000 tonluk nehir
gemileriyle ve 25.000-50.000 tonluk handy-panamax yiik gemileri ile FOB ve CIF bazda
yapilmaktadir. Alim yapilan iilkeler agirlikli olarak Rusya, Kazakistan, Ukrayna, Amerika,
Avustralya, Brezilya, Arjantin, Hindistan, Pakistan, Romanya ve AB Ulkeleri’dir. Sirket
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ayrica, 135 yildir bugday ticaretinde dnemli bir yeri olan ve 1400’den fazla {iyesi olan uluslar
arast GAFTA (The Grain and Feed Trade Association) orgiitliniin de iiyesidir.

A TTIERIN

Sirket 1995 yilinda ihracata baslamis olup, ihracat yapilan {ilkeler arasinda son dénemde
Endonezya, Filipinler, Tayland, Malezya gibi Uzak Dogu Ulkeleri ile Kamerun ve Sierre
Leone gibi iilkeler 6ne ¢ikmaktadir. Sevkiyat konteynerler ve yiik gemileri ile yapilmaktadir.

Finansal Bilgiler:

Ulusoy Un’un 2011°de 462 milyon TL olan satis gelirleri 2012°de 492 milyon TL’ye, 2013’te
ise 682 milyon TL’ye yiikseldi. 2011-2013 yillar1 arasinda Sirket satis gelirlerinin ortalama
%64.1°1 yurtici, %35.9’u ise yurtdis1 satig gelirlerinden olugsmaktadir. 2014 yili ilk alt1 ayinda
ise Sirket satiglarini bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore %60.8 arttirarak 433 milyon TL’ye
yiikseltmistir. Bu déonemde yurtici satislar %70.2 yurtdisi satislar ise %44.9 oraninda artmistir.
2014 yili ilk alti ayinda satislarin dagilimina baktigimizda ise Sirket’in satis gelirlerinin
%67 sinin yurtici, %331 ise yurtdis satig gelirlerinden olustugu goriilmektedir.

2014 yilinda satislardaki artisla birlikte Sirket’in briit kar marjinin bir miktar gerileyerek %5.5
oldugu goriilmektedir. Gegtigimiz yilin ayn1 doneminde %7.6 olan bu oran 2011-2013 yillari
arasinda ise ortalama %7.8°dir. Buna paralel olarak Sirket’in faaliyet kar marji ve FAVOK
marj1 da 2014 yilinin ilk alt1 ayinda gerileme gostermis ve sirasi ile %2.7 ve %2.8 olmustur.

Bununla birlikte Sirket’in 2014 yili ilk yarisinda 9.3 milyon TL net kar elde ettigi ve net kar
marjinin %]1.1°den %2.2 seviyesine yiikseldigi goriilmektedir. Net kar marjindaki iyilesmeyi
Sirket’in finansal gelir-gider pozisyonunu dengelemesi saglamistir. Gegtigimiz yil 8.4 milyon
TL net finansal gider yazan Sirket, bu yil sadece 259 bin TL net finansal gider yazmustir.

Sirket’in bor¢lanma oranm1 %274,1, finansal borglarin toplam borglar i¢indeki payr %7,3
seviyesindedir. Net nakit pozisyonu 2013 yil sonu itibari ile 43.1 milyon TL, 2014/06 itibar1
ile ise 96.2 milyon TL pozitiftir. Net nakit pozisyonun 6 aylik donemde bu kadar artig
gostermesinde hasat doneminin baglamamis olmasinin da etkisi vardir.

Ulusoy Un Gelir Tablosu (Bin TL) 2011 2012 2013 06/2013 06/2014
Satis Gelirleri 461,977 491,962 682,163 269,446 433,352
Satislarin Maliyeti (-) 418,010 458,590 633,784 248,951 409,424
Birit Kar / Zarar 43,967 33,372 48,380 20,495 23,929
Faaliyet Giderleri (-) 20,307 21,139 22,013 7,670 12,015

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) 16,401 16,842 17,759 5,744 9,963

Genel Yénetim Giderleri (-) 3,906 4,297 4,254 1,926 2,052
Diger Faaliyet Gelirleri 3,210 2,863 5,374 1,383 2,240
Diger Faaliyet Giderleri (-) 3,730 2,835 2,916 1,645 2,638
Faaliyet Kari/ Zarari 23,139 12,262 28,825 12,562 11,515
Ozkaynak Yén. ile Deg. Yat. Kar/ Zarari - - - - 214
Finansal Gelirler 29,819 32,461 49,745 15,973 38,082
Finansal Giderler (-) 50,132 39,214 67,937 24,409 38,341
Siir. Faaliyetler Vergi Oncesi Kar 2,827 5,509 10,632 4,126 11,470
Vergi (-) 1,354 1,376 2,584 1,258 2,114
Donem Kari / Zarari 1,473 4,133 8,049 2,868 9,356
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Ulusoy Un Bilanco (Bin TL) 2011 2012 2013 06/2014

IR NI

Toplam Varhklar 204,078 263,485 339,982 374,342
Do6nen Varliklar 184,864 242,384 288,866 323,554
Nakit ve Nakit Benzerleri 15,167 6,622 63,983 116,051
Finansal Yatirimlar 956 0 11 93
Ticari Alacaklar 53,477 88,107 103,894 152,058
Diger Alacaklar 2,691 1,011 3,429 2,297
Tlrev Araglar - 3,469 3,315 1,890
Stoklar 75,540 138,020 104,018 42,765
Pesin Odenmis Giderler - 2,675 8,651 5,806
Cari Dénem Vergisi ile ilgili Varliklar - - - 1,065
Diger Donen Varliklar 37,034 2,480 1,565 1,528
Duran Varliklar 19,214 21,101 51,116 50,788
Diger Alacaklar 2 2 142 10
Finansal Yatirmlar 192 10 15 15
Ozkaynak Yéntemi ile Degerlenen Yatiriml: - - 4,250 4,146
Maddi Duran Varliklar 18,525 20,032 46,236 46,173
Maddi Olmayan Duran Varliklar 43 38 49 50
Pesin Odenmis Giderler - - - 55
Ertelenmig Vergi Varligi 302 795 423 339
Diger Duran Varliklar 149 224 - -
Kaynaklar (Bin TL) 2011 2012 2013 06/2014
Toplam Kaynaklar 204,078 263,485 339,982 374,342
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 160,755 214,511 244,263 265,446
Finansal Borglar 32,785 60,183 17,051 12,750
Uzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlar - 1,336 2,100 4,827
Ticari Borglar 122,173 148,244 221,398 240,468
Calisanlara Saglanan Fay. Kap. Borrglar - 275 302 455
Diger Borglar 184 450 1 4
Donem Kari Vergi Yukimlalagi - 1,343 142 2,166
Kisa Vadeli Karsiliklar - - - 23
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 5,613 2,680 3,269 4,752
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 2,748 1,772 8,327 8,837
Finansal Borglar 2177 733 1,714 2,382
Diger Borglar 4 4 2 -
Bor¢ Karsiliklar 313 498 543 536
Ertelenmis Vergi Yukumluligu 255 538 6,068 5,919
Ozkaynaklar 40,574 47,201 87,393 100,059
Odenmis Sermaye 30,000 38,000 50,000 65,000
Diger Yedekler 6,173 - 5,000 -
Diger Kapsaml Gelir Gider - 640 21,877 21,828
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 767 767 1,051 1,400
Gegmis Yillar Kar Zararlari 2,161 3,661 1,416 2,475
Net Donem Kar Zarari 1,473 4,133 8,049 9,356
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Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriislerimiz ve Sonuclar

Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Ulusoy Un Fiyat Tespit Raporu’nda
fiyatin F/K, FD/FAVOK ve indirgenmis nakit akimlar1 metotlar1 kullanilarak halka arz fiyat
araliginin belirlendigi goriilmektedir.

Carpanlar hesaplanirken Bist 100 carpanlari ve uluslar arast benzer sirketlerin esit agirlikli
ortalama carpan degerleri dikkate alinmistir. Yurti¢i piyasada Ulusoy Un’un benzer sirketi
bulunmamaktadir.

Firma Degeri /FAVOK carpanina ve indirgenmis nakit akimlar1 yontemlerine gore dzsermaye
degeri hesaplanirken Sirket’in nakit pozisyonun hasat donemi nedeni ile (donemsellik
icerdiginden) 96.1 milyon TL artida oldugunu dolayisiyla bu yontemde donemsellik etkisinin
ortadan kaldirilmasi icin gerekli diizeltmelerin yapilmasinin daha dogru olacagini diisiiniiyoruz.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde projeksiyonlarin detayli bir sekilde yansitildig: ve iiriin
fiyatlar1 i¢in Ongoriilen fiyat artis oranlari ile irlin miktarlart i¢in Ongdriilen biiyiime
oranlarinin, dolayisiyla Sirket satis tahminlerinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Indirgenmis nakit akimlar1 yonteminde kullamlan %14.3 agirhikli ortalama sermaye maliyeti
oraninin ve %3.0 nihai biiyiime oraninin makul oldugunu diisiiniiyoruz.

Yukaridaki degerlendirmelere ek olarak Ulusoy Un halka arzinda belirlenen fiyat araligini Bist
100 ve Bist Gida Endeksi agirlikli Ortalama PD/DD ve F/K ¢arpanlari ile test ettigimizde:

10 Kasim 2014 tarihindeki kapanis verileri kullanilarak hesaplanan BIST 100 ve BIST Gida
Endekslerinin agirlikli ortalama PD/DD ve F/K ¢arpan degerleri ile hesaplanan 6zsermaye
degerlerinin 1/2 oraninda toplanmasi ile ulasilan ortalama 6zsermaye degeri 292.249.972 TL
olmaktadir. Buna gore; Ulusoy Un hissesi ulagtigimiz 6zsermaye degerine gore 2.90 TL halka
arz fiyatinda %35.5; 3.45 TL halka arz fiyatinda ise %23.3 oraninda iskontoludur. Iskontolu
satig yapilmast durumunda olusacak sulanma etkisi ile 2.90 TL fiyatta iskonto orani %29.1’ya,
3.45 fiyatta ise %18.1’ye gerilemektedir. ( Not: PD/DD carpanlar1 hesaplanirken 6zsermayesi
negatif olan hisseler; F/K carpanlar1 hesaplanirken ise son dort ¢eyrek net kari negatif olan
hisseler ile F/K carpan1 u¢ degerlerde olan GSDHO, PETKM, GOZDE, AKSEN, TEKST,
PTOFS, ALYAG ve KRSTL hisseleri hesaplamalara dahil edilmemistir.)

Sonug olarak 2.90 TL- 3.45 TL olarak belirlenen halka arz fiyat araligi makuldiir.

‘Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligi kapsaminda degildir.
Yatinm danigmanligi hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak yatirim danismanlig1 s6zlesmesi ¢ergevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel
goriiglerine dayanmaktadir. Bu goriisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karar1 verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler- Arastirma www.tacirler.com.tr B3 Kulesi Kat:9 Akmerkez Etiler Tel : 0212 3554646



