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1. Rapor Konusu ve Gerekge

Ulusoy Un San. ve Tic. A.S.nin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler iceren bu rapor Sermaye Piyasas! Kurulu'nun
VII-128.1 nolu Pay Tebligi’'nin 29.maddesi geregince Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret A.§. Denetim
Komitesi tarafindan hazirlanmustir.

2. Agiklamalar

Sermaye Piyasas! Kurulu’nun VII-128.1 no’lu Pay Tebligi'nin 29.maddesinin 5.fikrasi uyarinca,
Paylari ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki
iki yil boyunca finansal tablolarinin kamuya agiklanmasini miiteakip on is giinii icerisinde, halka arz
fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip gergeklesmedigi, gerceklesmediyse
nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin
internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmasi zorunludur.

Sirketimizin 12-13-14/11/2014 tarihlerinde gerceklesen halka arzina araciik eden Seker
Yatinm A.S. tarafindan 07.11.2014 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayinlanan fiyat
tespit raporunda sirketimizin degeri ile halka arz fiyat aralig asagidaki sekilde tespit edilmistir.

Tablo 01

Degerleme Calismasi f)z

(TLY 0 Taspit Edilen Deger U UAdiik U Ozsermaye Dederit
INA : 251.603.548 50% 125,801.774
Piyasa Garpanlarl (FD/FAVOK) 332.369.524 25% 83.092.381
Piyasa Garpanlari (F/K) 190.204.416 25% 47.551.104
Halka Arz Oncesi Ozsermaye Degerl 256.445.259
Pay adedi 65.000.000
Halka Arz Oncesi Hisse Fiyati (TL) 3,95

Halka Arz Fiyat Arahdi (TL) 2.90-3.45
Halka Arz araligi iskontosu %26.5 - %12.6]

3. Varsayimlar ve Degerlendirmeler

indirgenmis Nakit Akimi Analizine fliskin Varsayimlar ve Degerlendirmeler

INA Analiz calismalar projeksiyon dénemi olarak 2014-2023 vyillari arasini kapsamakta olup
serbest nakit akimlari agirhikll ortalama sermaye maliyeti (zerinden iskonto edilerek bugiinkii
degerine indirgenmistir.



Bagimsiz denetimi DMR Bagimsiz Denetim ve Danismanlik A.S. tarafindan yapilan 31.12.2014
tarihli finansal tablolarimiz ile Seker Yatinm A.S. tarafindan 07.11.2014 tarihinde Kamuyu Aydinlatma
Platformu’'nda yayinlanan fiyat tespit raporuna ait varsayimlar ve gerceklesmelere iliskin Ozet

karsilastirma ve degerlendirmeler asagidadir.

Tablo 02
UN 55.314,00 | 46,037,00 | -9.277,00 83,23% 57,62 48,32 -9,30 83,86%
ihracat 25.894,00 | 21.75800 | _4136,00 84,03% 23,20 19,77 -3,43 85,22%
Yurt Igi 22.798,00 | 21.65500 | _j 144,00 94,98% 29,00 25,48 -3,52 87,86%
Ticari 6.621,00 2.624,00 | _3997,00 39,63% 5,42 3,07 -2,35 56,64%
KEPEK 11.005,00 | 13.781,00 | 3 776,00 125,22% 6,35 6,67 0,32 105,04%
BONKALITE 1.484,00 2.042,00 558,00 137,60% 1,10 1,27 0,17 115,45%
KIRIK 1.237,00 1.054,00 -183,00 85,21% 0,85 0,69 -0,16 81,18%
ARPA 2.231,00 4.040,00 1.809,00 181,08% 2,02 2,98 0,96 147,52%
MISIR 16.071,00 | 41.460,00 | 35389 00 257,98% 11,52 23,10 11,58 200,52%
Yurt igi 7.227,00 18.321,00 | 13094,00 253,51% 5,17 11,30 6,13 218,57%
Ihracat 8.844,00 23.139,00 | 14,295,00 261,64% 6,35 11,80 5,45 185,83%
BUGDAY 213.854,00 | 138343,00 | -75.511,00 64,69% 165,47 105,22 -60,25 63,59%
Yurt Igi 130.309,00 | 97.638,00 | 33 671,00 74,93% 107,82 76,47 -31,35 70,92%
ihracat 83.545,00 | 40.705,00 | 42 840,00 48,72% 57,65 28,75 -28,90 49,87%
DIGER 0,88

Tablo 02'de, fiyat tespit raporunda Sirket'in 2015 yil ilk geyrek mamdl ve ticari mal satis
miktar ve tutarlarina iliskin tahminleri ile gerceklesmelere iliskin 6zet karsilastirmalar yer almaktadir.

2015 yih icin tahmin edilen toplam satig miktar 301.196 Ton ve gergeklesen toplam satis
miktari 246.757 Ton diizeyinde olup hedef gerceklesme orani % 81,93 olarak gerceklesmistir. Yine
2015 yili ilk ceyrek i¢in Sirket’in tahmin ettigi mamdl ve ticari mal satis tutan toplami 244,93 Milyon
TL ve gerceklesen toplam satig tutarn 189,13 Milyon TL diizeyinde olup hedef gerceklesme orani %
77,22 olarak gerceklesmistir.



Sezon etkisini degerlendirdigimizde; sirketimizin satis performansinin 6zellikle yilin ikinci
yarisinda daha iyi sonuglar Gretmesi beklenebilir.

Tablo 03

Net Satisg Gelirleri 244,9 189,13 -55,77 77,23%
Briit Kar 15,27 16,53 1,26 108,25%
Briit Kar Marji 6,2% 8,7% 2,5% 140,32%
Esas Faaliyet Kari 77 10,06 2,36 130,65%
Esas Faaliyet Kari Marji 3,1% 5,3% 2,2% 170,97%
FAVOK ) 8,08 10,59 2,51 131,06%
FAVOK Marji 3,3% 5,6% 2,3% 169,70%
Net Kar 4,2 -3,38 -7,58 -80,48%
Net Kar Marji 1,7% -1,8% -3,5% -105,88%

Tablo 03’te fiyat tespit raporunda Sirket’in 2015 yili ilk ceyrek gelir tablosu kalemlerine iligkin
tahminleri ile gergeklesmelere iliskin 6zet karsilastirmalar yer almaktadir. Net Satig Gelirleri 2015 yili
ilk ceyrek sonunda tahmin edilen 244,9 Milyon TL'nin 55,77 Milyon TL eksigiyle 189,13 Milyon TL
seviyesinde gercekleserek % 77,23 tahmin/gerceklesme orani olusmustur. Briit Kar tutari da 1,3
Milyon TL diizeyinde daha fazla gerceklesmis ve 6ngoriilen tutara gére % 108,25'lik bir gergeklesme
orani olugmustur. Yine Esas Faaliyet Karinda gerceklesme orani % 130,65 , Esas Faaliyet Kar Marjinda
gerceklesme orani % 170,97 seklinde gerceklesmistir. FAVOK (Faiz Amortisman ve Vergi Oncesi Kar)
tutari ve marjinda Fiyat Tespit Raporu’ndaki degerlere gore sirasiyla FAVOK % 131,06 ve FAVOK Marji
% 169,70 - diizeyinde gergeklesmistir. Net kar/zarar kalemi -3.38 Milyon TL net zarar ile
sonuglanmistir. Net kar/zarar ve marj tahminlerinin sapmasinda en &nemli etken 2015 yilinin ilk
¢eyreginde doviz kurlarinda meydana gelen énemli artislar ve bu artislarin Sirket'in dévizli borg ve
kredilerindeki kambiyo degerlemeleri ile olusan ek finansman maliyet ve giderlerindeki artistan
kaynaklanmaktadir.

Fiyat Tespit Raporunda yer alan Makro Ongériiler;
Tablo04

Makro Ongoriilerimiz;

Makro Ongériller  2012G  2013G  2014T  2015T  2016T  2017T
Reel GSYH Buyumesi 2,2% 4,0% 3,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Enflasyon (TUFE) 6,2% 7,4% 8,8% 8,0% 7,0% 6,0%
Y1t Sonu Dolar/TL 1,78 213 2,25 2,29 2,33 2,36
Ortalama Dolar/TL 1,80 1,90 2,18 2,27 2,31 2,34

" Yl sonu Euro/TL 2,35 2,03 2,92 2,93 2,98 3,02
Ortalama Euro/TL 2,31 2,53 2,93 2,93 2,95 3,00




Fiyat Tespit Raporu’nda 2015 yili ortalama kur tahmini 1 USD=2.27 TL iken 31.03.2015
tarihli TCMB verilerine gére USD kuru(déviz alig) 1 USD= 2.6134 TL olarak gergeklegmistir. Sirket’in
dovizli borg ve kredilerindeki kambiyo degerlemeleri ile olugan ek finansman maliyet ve giderlerindeki
artislarin en énemli kismi bu beklenmeyen yukan yonli déviz kuru hareketinden kaynaklanmakta
olup, net kar hedefinin tutmamasinin temel gerekeesi budur.

4, Sonug

Fiyat Tespit Raporu’ndaki Gretimden satislara iliskin varsayimlari ihracat ve ig piyasa seklinde
iki ayr bashkta incelemek gerekirse; 2015 yilinin ilk ¢eyreginde gelismekte olan Ulkeler doviz
kurlarinda gergeklesen dalgalanmalar ve sonucunda risk istahinin azalmasi ile ihracat pazarlarinda
olugan talep azalmasi nedeniyle tahmin/gergeklesme orani %84,03 de kalmistir. i¢ piyasa lretimden
satislar ise %94,98 gerceklesme ile tahminlere yaklasmistir,

Ozellikle sezon etkisiyle bugday satis verileri tahminlerin altinda kalmis, misir ve arpa ticareti
ise tahminlerin oldukca lizerinde gergeklesmistir, Hasat dénemi sonrasi yilin ikinci yarisinda artacak
olan bugday ticareti ve global doviz piyasalarindaki volatilitenin gérece azalmasi ile 2015 yil
tahminlerine ulagma ihtimali devam etmektedir.

Kamuoyunun bilgilerine sunariz.
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