aylara ait gelirler (31.10.2022: %5,4, 30.04.2021: %47,1) kalemlerinden olusmaktadir.

Kisa vadeli karsihiklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
19.658.587, 19.430.319, 22.635.200 ve 28.186.747 TL tutarindadir. [lgili tutarlar temel olarak dava karsiliklari
(31.10.2022: %84,8, 30.04.2021: %93,4) ile calisanlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli izin karsiliklari
(31.10.2022: %15,2, 30.04.2021: %6,6) kalemlerinden olusmaktadir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli ytikiimliiliikleri uzun vadeli bor¢lanmalar, diger borglar, ertelenmis vergi yiikkiimliiligi, uzun
vadeli karsiliklar ve ertelenmis gelirler kalemlerinden olusmaktadir.

Uzun vadeli bor¢lanmalar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda
sirastyla 677.453.258, 704.539.731, 98.167.865 ve 102.524.356 TL tutarindadir. Uzun vadeli borglanmalar hesabs,
esas olarak banka kredilerinden olusmaktadir. Banka kredileri TL, Avro ve ABD Dolari cinsinden olup, mevcut
kredilere bakildiginda TL krediler i¢in faiz oram %7,5-%24,60, yabanci para cinsinden olan kredilerin faiz oranlar ise
%2,76-%7,85 (Avro: %2,76, USD: %3,85-7,85) arasindadir. 30.04.2021 itibariyla énceki yila gére yatirimlarm
finansman ihtiyact nedeniyle aldig: kredilerin s6z konusu dénemde kisa vadeye diisen kisimlari %145,6 artarak
530.676.545 TL’ye ulasmustir. 30.04.2022 ve 31.10.2022 tarihleri itibariyla ise énceki dénemlere gore séz konusu
kalemdeki sirasiyla %303 ve %36,6 azalis vadesinde kredi geri ddemelerinin yapilmasindan ve yeni kredi
alimmamasindan kaynakhdir.

Diger borglar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
201.258.304, 98.956.697, 5.235.120 ve 3.868.518 TL tutarindadir. Ilgili tutarlar temel olarak OIB’ye borg (31.10.2022:
54,9, 30.04.2021: -) ile diger ¢esitli bor¢lar (31.10.2022: %45,1, 30.04.2021: %100,0) kalemlerinden olusmaktadir.
S6z konusu hesaptaki 30.04.2021 ile 30.04.2022 itibariyla sirastyla %50,8 ve %94,7 azals, Turhal Seker Fabrikasi’nin
satin alimi kapsaminda OIB’ye olan yillik %11 faizli TL borglarm kapatilmasmdan kaynaklanmaktadir (ilgili borg 7
Haziran 2022 itibariyla 6denmistir).

Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibartyla finansal tablolarda
sirasiyla 176.583.467, 147.106.671, 451.708.273 ve 454.848.678 TL tutarindadir. Ertelenmis vergi varlign ve
yukimliligl, TFRS’ye gore hazirlanan mali tablolar ile vergi mevzuatina gére hazirlanan mali tablolar arasindaki
gegici farklar tizerinden hesaplanmaktadir. Bu farklar, TFRS’ye gore ve vergi mevzuatina gére hazirlanan mali
tablolarda baz: gelirlerin ve giderlerin degisik raporlama donemlerinde vergiye tabi olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ertelenmis vergi, finansal durum tablosu tarihi itibariyla, gecici farklarin geri gevrilecegi tarihlerde yiiriirliikkte olacak
veya ylirlirlige girmesi kesine yakin olan vergi oranlar kullanilarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli karsibiklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirastyla
55.877.734, 72.499.257, 124.009.395 ve 162.278.988 TL tutarindadur. [lgili tutarlar galisanlara saglanan faydalara
iliskin uzun vadeli kidem tazminati karsiliklarindan olusmaktadir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 6zkaynaklari, 6denmis sermaye, kar veya zararda yeniden simflandiriimayacak birikmis diger kapsamli
gelirler/giderler, kardan ayrlan kisitlanmis yedekler, gegmis yillar karlar: veya zararlar1 ve dénem net kari veya zarart
kalemlerinden olusmaktadir.

Sirket’in 6denmis sermayesi 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda
600.000.000 TL’dir.

Kar veya zararda yeniden simflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelir/giderler hesab: aktiieryal kayip/kazang
ile yeniden degerleme ve 6lgtim kazanglarvkayiplari ile yukarida izah edilen maddi duran varlik yeniden degerleme
artiglari kalemlerinden olugmakta olup s6z konusu hesapta 30.04.2022 itibariyla dnceki doneme gore %210,8°lik artis
esas olarak TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan raporlardaki  degerlerin
muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadiz.

Donem net kart 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibartyla 96.907.157, -26.486.796 (zarar),
1.353.666.806 ve 315.914.970 TL olarak gerceklesmistir.




Kayseri Seker Fabrikasi A.S. nin baslica faaliyet alan: seker tiretimi oldugundan tatlandirict pazarinda yer almaktadir.
Bunun yani sira, yan lrlin olarak melas ve kiispe pazarinda da faaliyet gostermektedir. Seker fabrikalarinda yan iiriin
olarak melas ve yas pancar posast (kiispe) elde edilmektedir. Yag pancar posasi dogrudan veya melas ile karistirilarak
hayvan yemi olarak degerlendirilmektedir. Uretim miktar: islenen pancar miktar ile paralellik gOstermekte olup,
genellikle islenen pancarin %30’u (yiizde otuz) oraninda posa elde edilmektedir. %50 (yiizde elli) seker iceren melas;
fermantasyon hammaddesi olarak, etil alkol iiretiminde, dogrudan hayvan yemi olarak, icilebilir kalitede direkt
damutilan igkilerde, i¢ilemeyen kalitede endiistriyel tiiketim ve ilag sanayiinde, sirke, hamur mayasi, briket komiir
imalinde ve kozmetik sanayiinde kullanilmaktadir.

Tirkiye’de sakaroz kokenli ve nisasta kokenli olmak iizere iki tiir seker {iretimi bulunmaktadir. Sakaroz kékenli olarak
pancar sekeri Uretimi yapilirken, nisasta kokenli olarak glukoz surubu, izoglukoz, (yiiksek fruktozlu misir suruplari-
HFCS) ve kristal fruktoz Gretimi yapilmaktadir.

Turkiye'de Seker Sektorii; 2002/2003 pazarlama yilindan bu yana, Seker Kanunu ve bu kanuna dayal: olarak ¢ikarilan
yonetmelikler cergevesinde diizenlenmektedir.

Ulkemizde seker iretimi “yillsk yurtigi seker ihtiyaci ve giivenlik stoku” esasina gére yapilmaktadir. Seker Kanunu ile
Tirkiye’de seker talebini kargilayacak diizeyde iiretim planlamasi yapilmakta olup, tilke iginde pazarlanacak seker
miktari, Cumhurbagkani tarafindan tahsis edilen kotalar ile belirlenmektedir. Ulkemizin yillik seker ihtiyacimn %97,5°i
pancar sekeri, %2,5’1 ise nisasta bazli seker ile kargilanmak {izere programlanmaktadir.

A Kotast Seker yurt ici talebe gore Uiretilen ve pazarlama yili iginde i¢ pazara verilebilen seker miktarim belirtir.

B Kotast Seker, A kotasinin belli bir oranina tekabiil eden ve giivenlik pay1 igin bulundurulmak iizere iiretilen seker
miktarini belirtir.

C Sekeri, A ve B kotalar1 disinda tiretilen ve yurt i¢inde pazarlanamayan seker ile islenmek iizere ihrag kaydiyla temin
edilen ham ve beyaz sekeri belirtir.

Tirkiye’de seker sektorii biinyesinde; 15 adet pancar sekeri lireticisi ve 5 adet nisasta bazli seker iireticisi olmak tizere
toplam 20 sirket faaliyet gostermektedir. Sektérde ayrica kota hakki bulunmayan, sadece ihrag amagli tiretim yapan 5
adet nisasta bazli seker lireten sirket daha bulunmaktadir.

Bu 5 sirketin yillik toplam {iretim kapasitesi 350.000 ton civarinda olup, tiretimlerinin tamamu ihra¢ edilmektedir.
2022/2023 pazarlama yili i¢in 23.03.2021 tarih ve 5351 sayili Cumhurbagkani karart ve 24.03.2021 tarih ve 31788
sayih Resmi Gazete’de yaymlanan kararla, iilke toplam A Kotasi Pancar Sekeri 2.681.250
(IkiMilyonAlt:1 Y izSeksenBirBinikiYiizEIli) ton olarak tespit edilirken, B Kotas1 Sekeri ise A Kotasi Pancar Sekeri’nin
%5’1 (ylizdebes) olarak 134.062 (YiizOtuzDortBinAltmisiki) ton olarak belirlenmistir. Kayseri Seker Fabrikasi’nin
Kayseri, Bogazliyan ve Turhal’da bulunan 3 fabrikasina toplamda 429.550 (DértYiizYirmiDokuzBinBesYiizEll) ton
A Kotast Pancar Sekeri ve 21.477 (YirmiBirBinDort YiizY etmisYedi) ton B Kotas1 Sekeri tahsis edilmistir. !

Kayseri Seker'in 2011/2012 — 2022/23 pazarlama donemlerinde ortalama A Kotasi Pancar Sekeri pay1 %14,86’dur.
Yillar itibariyla seker kotas: asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Pazarlama Yilx KSF A Kotasi P:(i;gi:ll)’ Sekeri Tahsisat | Tiirkiye ?;ﬁ:it::: (I”Ifi(:lc)ar Sekeri Kayseri Seker %
2012 /2013 297.200 2.200.000 13,51
2013 /2014 306.200 2.200.000 13,92
2014 /2015 311.400 2.250.000 13,84
2015/2016 310.000 2.250.000 13,78
2016/2017 328.800 2.385.000 13,79
2017/2018 328.800 2.537.000 12,96
2018/2019 429.550 2.565.000 16,75
2019/2020 429.550 2.632.500 16,32
2020/2021 429.550 2.632.500 16,32
2021/2022 429.550 2.632.500 16,32

U (https:/iwww. turkseker. gov. tr/data/dokumaniar/2021 _Sektor_Raporu.pdf)
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| 202212023 | 429.550 | 2.681.250 | 16,02 ]

2022/2023 donemi itibariyla Kayseri Seker’e tahsis edilen A Kotasi Pancar Sekeri ile sirket Tiirkiye A Kotas1 Pancar
Sekeri pazarinin %16,02’sine sahiptir.

Sektorde faalivet gosteren difer seker fabrikalari ve her birine 2022/2023 Pazarlama yilinda tanmmus olan
pancar sekeri kota miktarlar asagida sunulmustur:

A KOTASI TON B KOTASI TON
Ttirkiye Seker Fabrikalar1 A.S. 979.700 48.985
Konya Seker San. ve Tic. A.S. 435.500 21.775
Kayseri Seker Fabrikasi A.S. (Bogazliyan) 328.800 16.440
Dogus Yiyecek ve Igecek Uretim San. Tic. A.S. 115.000 5.750
Keskinkilig Gida San. ve Tic. A.S. 107.000 5.350
Kayseri $eker Fabrikast A.S. (Turhal) 100.750 5.037
Corum Seker Fabrikas1 A.S. 95.750 4.788
Amasya Seker Fabrikas1 A.S. 81.000 4.050
Tutgu Gida Tur. Ing. Iml. Ith. Ihr. San. ve Tic. Ltd. Sti. 70.250 3.512
Adapazar: Seker Fabrikas: A.S. 67.600 3.380
Bor Seker A.S. 62.000 3.100
Sukkar Seker Uretim A.S. (Erzurum) 50.500 2.525
Mutlucan Seker Uretim Gida San. ve Tic. A.S. 50.000 2.500
Kiitahya Seker Fabrikast A.S. 45.400 2.270
Mus Seker Uretim Sanayi A.S. 40.500 2.025
Sukkar Seker Uretim A.S. (Erzincan) 26.500 1.325
Binbirgida Tarmm Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. 25.000 1.250
Toplam 2.681.250 134.062
2022/2023 Pazarlama Yih nisasta bazh seker A kotasi Sirketler bazinda;
A KOTASI TON

Cargill Tarim ve Gida San. Tic. A.S. 30.135

ADM Besin Ve Tarim A.S. (Eski Amylum) 21.388

PNS Pendik Nigasta San. A.S. 9.767

Tat Nigasta Ins. San. ve Tic. A.S. 4.423

Sunar Musir Ent. Tes. San. ve Tic. A.S. 3.037

Toplam 68.750

2022/2023 Pazarlama Yilinda nisasta bazli seker sirketlerince kendilerine tahsis edilen kotanin en az %50°si glukoz
olarak kullanilir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren pancar sekeri sirketlerine ait 2022/2023 pazarlama yili pazar paylar: asagidaki grafikte
gOsterilmistir.




Pancar Sekeri Pazar Paylari

= Tirkiye $eker Fabrikalar A.S.

» Konya $eker San. ve Tic. A.S.

= Kayseri $eker Fabrikas: A.S.

= Dogus Yiyecek ve Igecek Uretim San. Tic. A.S.

= Keskinkilig Gida San. ve Tic. A.S.

¢ Corum Seker Fabrikast A.S.

= Amasya Seker Fabrikast A.S.

» Sukkar Seker Uretim A.S.

= Tutgu Gida Tur. Ins. Iml. Ith. thr. San. ve Tic. Ltd. Sti.
= Adapazar1 Seker Fabrikas1 A.S.

= Bor Seker A.S.

= Mutlucan Seker Uretim Gida San. ve Tic. A.S.

: Kitahya Seker Fabrikast A.S.

= Mug Seker Uretim Sanayi A.$.

- Binbirgida Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Kaynak: hitps./fwww.resmigazete. gov.tr/eskiler/2022/03/20220324-7. pdf

3.1 Kayseri Seker’in Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Avantajlar: / Dezavantajlari

Sektor Analizi

Kayseri Seker’in faaliyet gosterdigi Seker Sektdrit’ niin giiglii ve zayif yonleri asagida basliklar halinde siralanmaktadir.
a) Giiclii Yanlar |

- Sirket, global sirketler tarafindan istenilen ve tiim diinyada kabul géren FSSC2200, Sedex v.b. gibi kalite
belgelerine sahip oldugundan musteri potansiyeli genel olarak uluslararasi sirketlerden olusmaktadir. Bu
firmalar genellikle satis hedefleri, tiretim miktarlari ve dolayisiyla gerekli hammadde miktarlarini yillik olarak
planlamaktadirlar. Bu sebeple bu firmalarla yil bazinda istikrarli fiyattan ve ongoriilebilir miktarlarda seker
satig anlagsmalar1 yapmaya olanak saglamaktadir. Ayrica bu firmalar, yillara yayilan uzun vadeli is birligi
imkén1 da sunmaktadir. ‘

- Kayseri Seker, 3 fabrikaya sahip olan tek kooperatif sirketi olmasindan dolay: sevkiyat ve lojistik bakimindan
zamaninda teslimat yapabilmektedir. Kayseri Seker’in istiraki olan Panpet firmasina ait bir tir filosu
bulunmaktadir. Seker sevkiyatlari, Panpet lojistik firmasinin destegi ve koordinasyonu ile birlikte organize
edilmektedir. Sirket, sevkiyat ve lojistik faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde Panpet diginda diger lojistik
firmalariyla da calismaktadir. Bu durum, Kayseri Seker’e nakliye dahil olarak fiyat verme imkam
saglamaktadir. Miisteri agisindan nakliyenin de bir hizmet olarak sekerin yaninda sunulmasina kolaylik
saglamaktadir ve tercih sebebi olmaktadir.

- Sirket, sahip oldugu tesisler sayesinde 1 kg’den 1 tona kadar her tiirlii paketleme sistemine sahiptir. Tiirkiye’de
seker fabrikalar1 genellikle trettikleri sekeri 50 kg’lik torbalarda depolayip satmaktadir. Ancak sekeri
hammadde olarak kullanan tireticiler gerek is sagligi ve giivenligi gerekse maliyet yiiksekligi sebebiyle artik
50 kg’lik torba kullanmaktan vazgegmeye baslamislardir. Seker tiiketiminde trend is giivenligi ve maliyet
agisindan daha biiyiik tonajli olan 1 tonluk big bag torbalara ya da silobus seklinde dokme sekere dogru
yonelmektedir. Bu tiir torbalama yapilabilmesi icin sekerin silolarda yer almasi gerekmektedir. Sekeri siloda
depolayabilen Tiirkiye’de biri Kayseri Seker olmak tizere ¢ok sirli sayida tedarikgi vardir. Ozellikle biiyitk
tonajlarda endiistriyel tiiketiciler bu tip torbalar tercih ettiginden Kayseri Seker’e dnemli bir satis avantaji
saglamaktadir.

- Kayseri Seker tiiketimin yogun oldugu Marmara bélgesinde hizli teslimat ve miisteri taleplerine aminda cevap
vermek adina bir depo tutmustur. Yine Ege Bolgesi’nde depo galismalari devam etmektedir. Boylelikle sekeri
nakliye fiyatlarinin uygun oldugu dénemlerde Bat1 bolgesine sevk ederek Snemli bir avantaj saglayacaktir.

- Kullandig1 ERP (Kurumsal Kaynak Planlamasi) sistemleri misterilerinki ile es zama - ¢alismaktadir.




Misteri taleplerine aninda cevap verebilmekte ve ¢6ziim odakli ¢aligmaktadir.

27.12.2018 tarih ve 7159 sayili Karayollar: Trafik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair

Kanunun Kooperatif Merkez Birlikleri’ne ait olan anonim ortakliklar da SPKn. kapsamina alinmistir. Bu
durum seffaf yonetim standartlar: ile kurumsal yonetim uygulamalarinin Sirket icerisinde kapsamli olarak
uygulanmasina olanak vermektedir.

Cografi bakimdan fabrikalar hammaddeye yakin olarak konumlandigindan tretim maliyetleri diger rakiplere
gore daha avantajlidir. Seker pancari Orta Anadolu Bolgesinde yogun olarak yetistirildiginden Kayseri Seker’e
ait fabrikalar bu yoniiyle hammaddeye yakin kurulmustur.

Kayseri Seker’in pancar ekim sahas! ve pancari isledigi 3 fabrikaya ait harita asagida gésterilmektedir.

GURCISTAN

TORKIYE SEKER FABRIKALARI HARITAS!
N

ISARETLER Fhp sexer Fatratan
o Hmesasen 020 % %o 10 m @
- ®m

Kaynak: http://www.turkseker. gov. tr/data/dokumaniar/2019_Sektor Raporu.pdf

Yurtici seker talebini etkileyen faktérler arasinda niifus biiyiikliigl ve niifusun artis orani ile kisi basina gelir
diizeyi gelmektedir. Ulkemizde niifus artis1 ve geng niifusun fazla olmas: ayrica gdemen sayisinda yasanan
artis da sekere olan talebi artirmaktadir. Seker Kanunu ile Tiirkiye’de seker talebini karsilayacak diizeyde
tiretim planlamas: yapilmakta olup, iilke i¢inde pazarlanacak seker miktar;, Cumhurbaskanlig1 tarafindan tahsis
edilen kotalar ile belirlenmektedir. Seker iiretiminde ve dolayistyla pancar iretiminde kota uygulamasi iilke
kaynaklarinin optimum diizeyde verimli ve etkin kullamimini saglamaktadir. Seker {iretiminde tilkemizdeki
kurulu kapasite daha uzun yillar seker talebini karsilayabilecek seviyededir. Boylece tilkemizin niimiizdeki
yillarda seker ithalat: ile ilgili olarak ihtiyaci kalmayacag diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de C sekeri tiretilememesi
durumunda “Dahilde Isleme Rejimi” kapsaminda C sekeri ithalati belirli sartlarda tiretici firmalara izin
verilmektedir. Ancak ithal edilen seker yurt i¢inde tiiketilen mamullerde kullanilmamakga sadece ihrac edilecek




nihai drtnlerin ihracinda kullanilabilmektedir. Yurtigi tiiketim i¢in seker ithalati T.C. Tarim ve Orman
Bakanligi’nin 6zel iznine tabi olup seker ithalatinda %135 ilave glimriik uygulamasi bulunmaktadir.

b) Zayif Yanlar

- Her ne kadar 3 fabrikast hammaddeye yakin olsa da iiretilen sekerin bityiik ¢ogunlugu fabrikalarin bulundugu
bdlgede tiketilmemekte ve Bati, Marmara ve Giiney bolgelere seker sevk edilmektedir. Dolayistyla pazara
daha yakin fabrikalarla zaman zaman rekabet etme durumunda kalinmaktadir.

- Gdrev zaran hazine tarafindan karsilanan ve bir kamu kurulusu olan Tiirk Seker’in fiyat politikalar1 (iskonto
vade, satis kampanyalar1 vb.) Kayseri Seker’i etkilemektedir. Her ne kadar oligopol bir pazar gibi olsa da Tiirk
Seker’in fiyat yapisi piyasayi etkilemektedir.

- Seker pancarinin dogast geregi seker iretiminin tamami yilin sadece dort aymda (Eyliil-Ocak)
tamamlanmaktadir. Halbuki seker tiiketimi ve satist y1l bazina dagilmaktadir. Dolayistyla seker fabrikalar: stok
maliyetine katlanmak zorunda kalmaktadir.

- Ulkemizde higbir iiriinde olmadig) halde sekerde yurt ici A Kotas: Pancar Sekeri’nin %5’i kadar fabrikalar
glivenlik stoku olan B Kotast Seker bulundurmak zorundadir. Bu da fabrikalara ek stok maliyetine sebep
olmaktadir. B Kotasi Seker’in sadece T.C. Tarmm ve Orman Bakanl1g1 nin izni ile satist mimkiindiir.

- Diinya genelinde Diinya Saglik Orgiiti’'nlin de tavsiyeleri ile seker tiiketimini azaltmaya yonelik g¢esitli
faaliyetler yapiimaktadir. Ulkemizde de benzer sekilde seker tiiketimini azaltmaya yonelik medyada tavsiyeler
yapilmaktadir. Ancak her ne kadar insanlar seker tiiketiminde azaltma egiliminde olsa da niifus artis1 seker
ihtiyacina olan talebi artirmaktadir.

- Pancar gekerine ikame olarak kullamilan nisasta bazli sekerler iilkemizde ciddi miktarda kotas: diistirtilmesine
ragmen politik nedenlerle bu kotanin tekrar yikseltilme ihtimali risk teskil etmektedir. Fakat son yillarda
tiketiciler nisasta bazli sekerle ilgili bilinglenmeye baslanmig ve miimkiin oldugu kadar NBS nin girdigi
Urlinlerin tiketimini azaltmaya ¢alismaktadir.

- Dinyada birgok iilke tarafindan gidada kullanimi yasakli olan aspartam, asesiilfam K gibi yiiksek yogunluklu
tatlandiricilarin (YYT) tlkemiz tarafindan ithalatinda herhangi bir kisitlama olmadigi gibi gida sektérii
tarafindan da kullanilmaktadir. Ozellikle bu firiinler sekersiz gidalar, diyabet iirtinleri v.s. gibi adlarla piyasada
satilmaktadir. Pancar sekerine ikame olarak kullamlan YYT’ler T.C. Tarim ve Orman Bakanlig: tarafindan
sadece izlenmektedir. Yilda yaklasik i¢ yiiz bin ton pancar sekerine denk gelen miktar YYT ithalat:
yapilmaktadir. Fakat sagliga olan etkisi nedeniyle tiiketiciler bu konuda bilinglenmekte ve yakin zamanda
kullanimina simirlama getirilmek i¢in ¢alismalar yiiriitiilmektedir.

4. Degerleme Calismas:
4.1. Degerleme Calismasina Iliskin Beyan

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galismasinn, SPK’mn Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig (III-62.1) ve Uluslararas: Degerleme Standartlar: dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler
¢ergevesinde hazirlandigim beyan ederiz.

Etik ilkeler:

* Yapilan deZerleme caligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve ¢alismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yliriitiilmiistiir.

» Degerleme igini alabilmek igin bilerek yanlis, yaniltict ve abartili beyanlarda bulunulmamuis ve bu sekilde
reklam yapilmamustir.

* Bilerek aldaticy, hatali, Snyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

* Gedik Yatirim, dnceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gérevi kabul etmemistir. Degerleme
isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde yiirtitillmiistiir.

*  Gorev, bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kisisel ¢ikarlar1 gdzetmeksizin yerine7getirilmistir.




o Degerleme iicreti, raporun herhangi bir yéniine bagl degildir.

*  Gorevle ilgili Ucretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarima yahut degerleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagli degildir.

* Raporda kullanilan bilgiler talebimiz izerine Sirket tarafindan saglanmig bilgilerden olusmaktadir.
Gedik Yatirim, degerleme ¢alismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.
4.2. Degerlemeye Iliskin Veri Kaynaklari, Genel Varsaymmlar ve Smrlayici Sartlar
Veri Kaynaklan

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Musavirlik A.§. tarafindan 30.04.2020, 30.04.2021, 30.04.2022 i¢in hazirlanan konsolide finansal tablolar ve bagimsiz
denetim raporu ve 31.10.2022 i¢in hazirlanan 6zel siurli bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2022 - 2026 yillar1 pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirim’1n bulgular:
ve tahminlerine dayanmaktadir

Genel Varsayimlar

Degerleme ¢alismasinda, Sirket’in mevcut yapist ve potansiyeli, sektdrel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmugstir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da agagidaki gibi siralanmistir:

- Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Izahname’de yer alan risklerin Sirket’in gecmisinde
tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon doneminde de Sirket’in stirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi,

- Sirket’in yOnetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacag;,

- Turkiye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger iilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yasanmayacagi.

Smirlayic: Sartlar

Gedik Yatirim, degerleme galismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme ¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykiri
olduguna iliskin bir siipheye ulagilmamustir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler ve bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar1 Sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin gériisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmis yillarin finansal performansina iliskin Sirket
yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme
ekibinin sorgusundan ge¢mistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve 6zen gdsterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadig: varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve iiriine iligkin bagimsiz bir kurulus tarafindan gerceklestirilmis
bir ticari incelemesi raporu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’in gegmis finansal performansi da dikkate
alnarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca mubafazakir bir bakis agisiyla
degerlendirilmigtir.

Bu raporda varilmis sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kosullar1 ve hazirlanmis oldugu tarih itibariyla gecerli olan
fiyat ve bilango donemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Gedik Yatirim’a sunulan herhangi
bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde ve/veya igbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gel shilecek olan gelismeler




bu Rapor i¢inde yer alan projeksiyon, tahmin ve degerleme sonuglarmna maddi etkileri olabilecektir.

Yatirimeilarin nihai yatinm kararlarini vermeden 6nce mutlaka SPK tarafindan onaylanan Izahnamenin okunmasi ve
zellikle 5 no.Ju Risk Faktorleri bolimiine dikkat edilmesi tavsiye edilmektedir.

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢aligma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departman: miidiirleri tarafindan
yonetilmistir. Ekip, SPK mevzuatlar1 uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 19 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiiciikmeral, Gedik Yatirim Kurumsal F inansman Miidiirii, araci kurumlarin ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 8 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglari
ihraglart ve birlesme ve devralma projelerinde finansal damigmanlik vermistir. Gedik Yatirim’daki gorevi esnasinda S
halka arzin basariyla tamamlanmasinda gorev almigtir. Seda Demirelli Kiigiikmeral, Kog Universitesi Ekonomi ve
Isletme Lisanslari ile aym okulda Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Diizey 3 lisans, sicil n0.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman Miidiirii, aract kurumlarin ve bankalarm kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglari ihraglari ve
birlesme ve devralma projelerinde finansal danismanlik vermistir. Gedik Yatirim’daki gorevi esnasinda 3 halka arzin
basariyla tamamlanmasinda gérev almistir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Boliimler Fakiiltesi
Isletme Lisanslari ile New York Institute of Technology (NYIT) Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Diizey 3
lisans, sicil n0.206166).

S. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nin I11-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’i geregi
Uluslararast Degerleme Standartlant (UDS)’na uygun sekilde hazirlanmistir. Buna gore firma degerlemelerinde tig
temel yaklasim uygulanabilir. Bu yéntemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklasmm
2. Gelir Yaklasimi
3. Maliyet Yaklasimi
Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde agagidaki iki temel yontem kullamlmustir.
1. Pazar Yaklasmmi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagmmi: INA Analizi

INA Analizi yntemi, birgok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkani sunar.

Carpan Analizi yontemi ise borsada islem goren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama imkam vererek,
birgok varsayima bagli yapilan INA Analizi yontemini teyit edici 6zellik tasir.

Bu kapsamda, sektériin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gdrmiis olan bu
iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida da belirtildigi tizere bu iki yaklasim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlari iginde Maliyet Yaklasimi
yontemi de mevcut olup, bu y6ntem bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmast
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gereklesen tiim yipranma paylarmm disiilmesi suretiyle gosterge
niteligindeki degeri belirlemektedir. Bu yaklasim, Kayseri Seker’in faaliyet gosterdigi sektoriin yapisi géz Oniine




alindiginda Sirket’in mevcut varliklarinin ikame veya yeniden tiretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma
zorlugundan ve sirketin degerini dogru sekilde yansitamayacagindan kaynakli degerleme yéntemi olarak tercih
edilmemistir

5.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem goriip Kayseri Seker ile benzer ozellikler gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak Firma Deger’inin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi” kullaniimigtir. Bu
yontem kapsamunda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa carpanlart analiz edilmistir. Bu yontem, etkin isleyen
piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artisi ve buna bagh olan risk diizeyini
yansittif1 varsayimini esas almaktadir.

Yurt i¢i benzer sirketler olarak BIST Gida, Igecek endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 2022 yil sonu verileri
iizerinden hesaplanan glincel ¢arpanlan dikkate alinmistir. (Kaynak: Finnet).

Ayrica, ¢arpan analizine yurt dis1 se¢ilmis benzer sirketlerin 2022 yil sonu verileri tizerinden hesaplanan giincel
degerleme carpanlar1 dikkate alinmistir. (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen temel garpanlardan
olan PD / DD (Piyasa Degeri / Defter Degeri, F / K (Fiyat / Kazang), FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz Amortisman
Vergi Oncesi Kar), FD / Satislar (Firma Degeri / Satis Gelirleri) medyam ug degerler elenerek dikkate alinmustir.

Sonug olarak yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde PD / DD, F / K, FD/FAVOK, FD /
Satislar carpaninin kullamilmast uygun bulunmugtur. Buna gore, belirlenen halka acik sirketlerin 24.03.2023 tarihi
itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmigtir.

Ayrica, Sirket’in 31.10.2022 tarihli finansallarindan:
- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal bor¢lardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda Sirket’in 31.10.2022
itibariyla net finansal borcu 1.604.471.694 TL olarak hesaplanmistir.

- Sirket’in 01.11.2021-31.10.2022 donemi i¢in FAVOK’ii 2.168.308.789 TL olarak hesaplanmustir.
(FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

- Sirket’in 31.10.2022 dénemi igin Ozkaynaklari 5.820.035.203 TL olarak hesaplanmistir.
- Sirket’in 31.10.2021-31.10.2022 d6nemi i¢in Satis Gelirleri 5.642.147.942 TL olarak hesaplanmustr.
- Sirket’in 31.10.2021-31.10.2022 donemi i¢in Net Kar1 1.798.099.282 TL olarak hesaplanmistir.

n o

* Faaliyet giderleri “genel yonetim giderleri”, “pazarlama, sats ve daguim giderleri”, “Aragtirma ve gelistirme giderleri” kalemlerinden olusmakta olup, kur
Jark gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan baglannl olmayan kalemler igeren “esas faaliyetlerden diger gelirler” ile “esas faaliyetlerden diger giderler”
kalemleri hesaplamaya dahil edilmemigtir.

5.2.1 Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Secilmis yurt dis1 benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmugtir. Sirket’in faaliyet gosterdii benzer sektérde
faaliyetleri olan ve anlamli sonug verdigi degerlendirilen sirketler secilmistir. Dikkate alinan garpanlardan sifir ve
negatif olanlar (<0x) ile en yiiksek dortte bir (quartile) dilimde olan veriler ¢alismanmin geneline hakim olan
muhafazakér yaklasimla aykir1 deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Daha
once izah edildigi lizere, yurt dis1 benzer sirketlerin 2022 yil sonu verileri lizerinden hesaplanan c¢arpanlar dahil
edilmistir. Asagida detaylan verilen sdz konusu sirketlerin PD / DD, F / K, FD / FAVOK, FD / Satislar garpanlarinin
medyani alinmis olup séz konusu ¢arpanlara esit agirlik verilerek dzkaynak degeri hesaplanmastir.

Suedzucker AG, Dogu ve Batt Avrupa’da geleneksel seker endistrisinde
faaliyet gdstermektedir. Sirket, baglt ortakliklar araciligryla fonksiyonel
i%EDZUCKER ;ZS CR gida, soputulmus dondurulmus ve nisasta ve meyve konsantreleri  Almanya M.D. 11,7 73 0,7
quity tiretmektedir.  Suedzucker'm  difer igi, biyoetanol faaliyetlerini
igermektedir.




Compagnie Sucriere Marocaine et de Raffinage (Cosumar), faaliyet

CSRMC konusu seker tdretimi ve rafine edilmesidir. Sirketin merkezi N
COSUMAR Equity Kazablanlia’da olup Rabat, Tanger, Fes, Oujda, Meknes, Marakes, Fas 5t 2 10,1 =
Khemiss Zemanara ve Agadir’de subeleri bulunmaktadir,
SDSé’i/l\i g’;ﬁg EY Delta Sugar Co. Seker rafine sektdriinde faaliyet géstermektedir. Misix 1,7 49 2,2 M.D.
Nippon Beet Nippon Beet Sugar Manufacturing Co. Ltd.., bir rafineri ve seker
Sugar 2108 Jp AT . .
. X tireticisidir. Sirket pancar sekeri, rafine geker, ithal seker ve yem satis1 Japonya M.D 11,2 9,6 0,5
Manufacturing  Equity A ~
Co Lid yapmaktadir ve Meiji Seika grubuna baglidir.
Baotou Huazi Industry Co., Ltd. pancar gekeri ve elektronik iriinler
tiretmekte ve pazarlamaktadir, Sirketin iiritnleri arasinda pancar sekeri,
EGOAQSKAJ g;?;;l CH yemeklik alkol, kuvars-kristal rezonatérler, bilgisayarlar ve difer Cin 1,7 M.D. M.D 232
elektronik bilesenler bulunmaktadir. Sirket aynica kuvars kristal
rezonatérlerini de satmaktadir,
Triveni Engineering and Industries Limited, imalat ve miihendislik
Triveni TREIN gbzimmleri sunar. Sirket, seker iretimi, kojenerasyon, darmtma,
Engineering & Equi endistriyel digli ve su antma ¢éziimleri sunmaktadir, Triveni  Hindistan 34 15,3 9,3 2,1
Industries Ltd quity Engineering & Industries, Hindistan’daki miisterilere hizmet
vermektedir.
Dangote Sugar  DANGSUGA  Dangote Sugar Refinery PLC, ham beyaz seker tiretmekte, rafine edip, Niterva 13 41 05 MD
Refinery PLC NL Equity paketleyip Afrika'da satmaktadir, Jery ’ i y -
Mitsui DM Sugar Holdings Co., Ltd., tatlandiric1 ve surup dahil olmak
Mitsui DM 2109 IP tzere seker ve ilgili iglenmis tGriinleri firetir ve satar. Sirket, virinlerini
Sugar Holdings Eaui ticari kullanim ve ev kullanimu igin tiretmektedir. Mitsui DM Sugar  Japonya M.D. 1857 123 0,6
Co Ltd quity Holdings, isini grup yonetimi ve idaresi olarak degistirmeyi
planlamaktadir.
WELLNEO SUGAR Co., Ltd. geker firinleri iiretir ve dagtir. Sirket,
Nissin Sugar Co 2117 JP rafine seker ve islenmis gidalanm diretim ve satigmr yapmoaktadir.
Lid Equity WELLNEO SUGAR ayrica saglik hizmetleri ve spor kuliibii yonetimi  12F°%2 MD 22 264 08
isletmeleri de yiiriitmektedir,
Khon Kaen Sugar Industry Public Company Limited, seker iireten bir
Khon Kaen KSL TB sitket olarak faaliyet gostermektedir. Sirket, ham, g¢ok yitksek
Sugar Industry Eui polarizasyonlu, beyaz ve rafine seker ile melas ve melastan araba yakitt  Tayland M.D 8,9 8,9 2,0
PCL quity olarak yaga kanstinilarak elde edilen etanol igini yapmaktadir. Khon
Kaen Sugar Industry, Tayland'daki miisterilere hizmet vermektedir,
Tandlxan_w:da TSML PA Tandlianwala Sugar Mills Limited, beyaz kristal seker iretiminde Pakistan MD. 19,0 49 MD
Sugar Mills Equity uzmanlagmigtir,
Thanh Thanh Cong — Bien Hoa Joint Stock Company sekeri iiretmekte
Thanh Thanh SBT VN ve iglemektedir. Sirket giibre, elektrik ve tarmm malzemeleri ticareti
Cong - Bien Eaui yapmaktadir. Thanh Thanh Cong — Bien Hoa aym zamanda endiistriyel ~ Vietnam 1,1 15,0 10,4 M.D.
Hoa JSC quity park altyapist ve ingaat igleri de yapmaktadir. Thanh Thanh Cong — Bien
Hoa, Vietnam’daki miisterilere hizmet vermektedir. .
E.LD. - Parry (India) Limited, gegitlendirilmis bir giibre, bocek ilac,
EID Parry India  EID IN seker, seramik, elektronik ve tohum ireticisidir. Sirket aynca organik s
Ltd Equity giibreler, biyo-pestisitler, asetik asit, duvar karolan v); bahgecilik Hindistan 1.6 92 4.4 M.D.
faaliyetlerine de cesitleniyor,
Kaset Thai Kaset Thai Intemmational Sugar Corp PCL, yerel ve uluslararasi
International KTIS TB miisterilere seker iretir ve dagtir. Sirket aynca kiispeden kagit hamury, Tayland 25 MD 93 Ls
Sugar Corp Equity melastan etanol ve biyokiitleden elektrik enerjisi gibi geker iretimi yan 4 ? ) > ’
PCL trtinlerini hammadde olarak kullanan biyotriinler de iiretmektedir,
Nanning Sugar Industry Co., Ltd. sekerli iiriinler iiretmekte ve
. pazarlamaktadir. Sirket, mekanizma gekerleri, kiispe kiispeleri, kamisg
E?ir::;f (S:sg_a ;‘ gg?,?:yl CH melaslany, ham sekerler ve dier tirinleri iiretmektedir. Nanning Sugar Cin 54 M.D. M.D 27
Industry ayrica bilesik giibreler, alkol, kdgit ve diger iriinleri de
tiretmektedir.
BannariAmman BNRI IN Bannari Amman Sugars Limited, seker ve pekmez tiretmektedir. Sirket o
Sugars LTD Equity aynica elektrik enerjisi firetimi ve dsaémrm yl;pmaktachr. 5 Hindistan 24 46 i &k
Dalmia Bharat . . . = an
Sugar & DCB IN Dalmia Bharat Sugar and Industnﬁ;s Ltfi: seker ureuylektedm Sirket, Uttar Hindist MD. 8.6 73 14
2 E Pradesh’te geker kamusi kirma tesisleri igletmektedir. maistan = > »” ?
Industry quity § s 5
Rogers Sugar Inc. Seker ve akgaagag surubu iiretmekte ve dagitmaktadar,
Sirket, seker kamust rafinerileri, seker pancar igleme tesisi ve akgaagag
;{ogers Sugar RSGUF us surubu siseleme tesisleri isletmektedir. Rogers Sugar, graniil, krema, kiip, Kanada M.D. M.D. M.D. 1,0
nc. Equity . « -
sart ve kahverengi sekerler, sivi gekerler, akgaafag surubu, akgaagag
sekeri ve diger 6zel suruplar tretmektedir,
KWS SAAT SE & Co. KGaA geker pancari, mustr, hububat, yem, yag ve
KWS GR protein bitkileri, sebze ve patates tohum ekimi ve ilgili faaliyetler saglar.
KWS SAAT SE Equity Sirket'in Almanya, Isvigre, Amerika Birlesik Deletleri, Fransa, itflya, Almanya 1.8 17,6 b L7
Avusturya, Tiikiye, Sili ve Belgika'da istiralderi bulunmaktadee,
B.F.S.P.A. tarim hizmetleri vermektedir. Sirket, piring, musir, durum
BEG IM bugday1 ~ve yumusak bugday, arpa, seker pancari, yonca, aygigegi, soya )
BF SPA Equity fasulyesi, bah¢e bitkileri ve meyve gibi tarmm drinlerinin ekimi ve Italya 1,5 M.D 3t 1,3
pazarlamasiu  yapmaktadir. BJF., ltalya’daki miisterilere hizmet
vermektedir, e et e
Societe Financiere des Sucres SA, seker ve seker tirevleri ve seker
SOC FIN FDSVP BB degirmeni makineleri tiretraektedir. Sirket, Belgika, Avustralya ve Orta : 2734
SUCRES Equity Aé’lka’da hem pancar hem de seker k$am1§1 ﬁretfnﬁ yapmaktaglr. Bir yan Belgika 35 ? M.D M.D
da lakk asit ve tireylerini twetimektedie, .
AST PW bir tanimsal sanayi holding sirketidir. Sirket, bagh ortakliklan araciligiyla
ASTARTA Equi seker pancarindan mamul seker, seker yan tirtinleri, tahil irimleri, et ve ~ Ukrayna M.D. LS M.D. M.D.
L sutoretimi ve satg yapmaktadr. )
Secilmis Medyan L7 10,2 81 1,3




Kaynak: Bloomberg (24.03.2023)
M.D.: Mevcut degil / anlami degil / hesaplanamamigstir.
Not: Carpan rakamlorinin kiisuraty bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmugtr.

Buna gére, Sirket’in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmustir.

F/K 10,2 1.798,1 18.397,9 25% 4.599,5
FD/FAVOK* 8,1 2.168,3 16.005,1 25% 4.001,3
PD /DD 1,7 5.820,0 9.620,8 25% 2.405,2
FD / Satiglar* 1,3 5.642,1 5.549.4 25% 1.387,4
Agirhkl Ozkaynak Degeri 12.393,3

Kaynak: Bloomberg Terminali (24.03.2023)

*Uagian deger Firna degeri olup + Nakit ~ Finansal Bov iizerinden Ozkaynak degeri hesaplanmstir.

5.2.2 Yurt Ici Gida, icecek Endeksi Sirketleri Carpan Degerleri

Yurt i¢i benzer sirket ¢arpani hesaplamasinda BIST Gida, Igecek Endeksinde faaliyet gosteren firmalardan igecek
Uretimi grubunda yer alan su, siit tiretimi yapan ve et {iretimi yapan firmalar elemine edilerek kalan firmalarin
tamaminuin verilerinden yararlanilmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yiiksek dértte
bir (quartile) dilimde olan veriler ¢alismanin geneline hékim olan muhafazakar yaklasimla aykirni deger olarak
degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asagida detaylar verilen s6z konusu sirketlerin
PD /DD, F / K, FD/FAVOK, FD / Satislar ¢arpanlarinin medyani alinmus olup séz konusu carpanlara esit agirhik
verilerek dzkaynak degeri hesaplanmistir.

KERVT Kerevitag Gida 2,18x 5,38 x 4,55 x 0,71 x
KRVGD Kervan Gida 2,98 x 11,70 x 9,39x 1,21 x
KTSKR Kitahya Seker Fabrikas: 1,63 x 5,14 x 10,17 x 4504
OYLUM Oylum Smat Yatinmlar 1,21x 10,82 x 422 1,17x
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 1,94 x 7,67x 5,14 x ] 0,30 x
ULKER Ulker Biskiivi 2,00 x 57.05% 4,69 x 0,91x
KRSTL Kristal Kola 5:65% 43:41x 63.26x 86
ELITE Elite Naturel Organik Gida 3,94 12,51x 8,11x 278-%
ERSU Ersu Gida 3,34 x M.D. 29539 33
CCOLA Coca Cola Igecek 2,48 x 10,80 x 5,54 x 1,05 x
AEFES Anadolu Efes 1,41x 5,99x 3,00x 0,54 x
SOKE Séke Un 8,03% 38;67% 2224x 2,61x
ORCAY Orgay Ortakéy Cay Sanayi 2,58 x 11,07 x 9,19x 2,08 x
SELGD Selguk Gida 1,59 % 8,26 x M.D. 3:33%
SELVA Selva Gida Sanayi 1,68 x 9,74 x 10,83 x 1,51 x
MERKO Merko Gida 0,93 x 8,39 x 5,94 x 1,06 x
TATGD Tat Gida 2,72x 10,19 x 12,50 x 1,88 x
FADE Fade Gada 2,18x 5,22 % 33:30-% 684
YYLGD Yayla Agro Gida 5:63% 1523 1286 1,45 x
PENGD Penguen Gida : 0,72 x 1305 10,21 x 1,60 x
AVOD A.V.0.D Gida Ve Tarim 1,79x 592 x 9,25 x 1,46 x
FRIGO Frigo Pak Gida 2,67x 10,77 x 582 x 1,89 x
KNFRT Konfrut Gida 5:66-% +534% 9,68 x 1L,12x
TUKAS Tukag 3:80- 5,83 x 6,21 x 2,24 x

Secilmis Medyan 1,97 x . > 4 8iix 133X




Buna gore, Sirket’in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

F/K 84 1.798,1 15.084,9 25% 3.771,2
FD /FAVOK* 8,1 2.168,3 15.984,5 25% 3.996,1
PD/DD 2,0 5.820,0 11.479,0 25% 2.869,7
FD / Satiglar* 1,3 5.642,1 59014 25% 1.475,3
Agirhkh Ozkaynak Degeri 12.112,5

Not: Carpan rakamlarimn kiisuran bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuwvarlanmugstiy.

Kaynak: Finnet (24.03.2023)

*Ulagilan deger Firna degeri olup + Nakit — Finansal Borg iizerinden Ozkaynak degeri hesaplanmustrr.
5.2.3 Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Yurt dist benzer ve yurt i¢i BIST Gida, Igecek endeksinde segilmis sirketlerin PD / DD, F / K, FD / FAVOK, FD /
Satiglar carpanlarinin medyanina gore hesaplanan Ozsermaye degerleri %50-%50 agirliklandirmaya gore
hesaplanmistir. Bu sayede, hem Sirket’in is modeliyle uyumlu benzer sirketlerin, hem de yurt i¢i BIST yatirimeilarinin
bakis agisim yansitacak ve Sirket’in faaliyet alamina benzer sirketlerinin etkisi gézetilmistir. Sonug olarak,
agirliklandirilmis 8zsermaye degeri ¢arpan analizine gore 12.252.889.132 TL olarak hesaplanmistir. Bu analize gore
pay basina deger 20,42 TL ye tekabiil etmektedir.

Yurt i¢i Benzer Sirket Medyam .
Ozsermaye Degeri 12.112.468.869

50%
Pay Bagma DeZer ° 20,19
Yurt disi Benzer Sirket Medyam
Ozsermaye Degeri 12.393.309.396
- 50%
Pay Bagina Deger ‘ 7 20,66
Agirhklandinlmis Ozsermaye Degeri ; . ’, - o 12‘.252.88_9.132
Agirhiklandirilois Pay Basina Deger ' ' o .  : ~ . 2042

5.3 Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi
5.3.1 Varsaymmlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akim iiretme yetenegi tizerinden yapilan bir degerleme yéntemi olup bu serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da ¢ikartilmas ile olugan degeri, sirketin 6zsermaye degeri
olarak kabul eder.

INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Gedik Yatiim’in
tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 151ginda analiz edilerek 2022-2026 yillar1 igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2026 yillar1 igin
asagidaki tabloda paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.

USD/TL Ortalama 16,62 21,80 26,09 29,63 32,82
EUR/TL Ortalama 17,40 22,84 28,17 32,00 35,58
TR TUFE Yilsonu 64,3% 51,0% 22.0% 13,0% 9,5%

TR TUFE Ortalama 72,3% 48.4% 34,1% 16,0% 11,1%




5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu

Satislarin Projeksiyonu

19901 y1illarda tiretim miktarinda meydana gelen istikrarsizliklar sekt6rii kimi zaman ithalat riski, kimi zaman da stok
sorunu ile kars1 karsiya birakmustir. Bu nedenle, stratejik neme sahip olan sekerin iiretim planlamasi ve kontrolii
biiyiik dnem tagimaktadir. Uretim planlamasi; cografi konumu nedeniyle pancardan seker tireten Ulkemizde seker
fiyatlarinin Diinya fiyatlarina gére yiiksek olmasi, Diinya Ticaret Orgiitiine taahhiitlerimiz kapsaminda seker ihracatina
sibvansiyon uygulanamamas: ve pancardan seker iiretiminin goz ard: edilemeyecek boyutta yarattig: katma deger
nedenleriyle, yillik yurtici seker ihtiyaci ve glivenlik stoku esasina gére yapilmaktadir.

4634 sayili Seker Kanunu ile Tiirkiye'de seker talebini karsilayacak diizeyde iiretim planlamasi yapilmakta olup, Ulke
i¢inde pazarlanacak seker miktari, Cumhurbagkanlig tarafindan tahsis edilen kotalar ile belirlenmektedir.

| Kayseri Seker Kotalart /3019 93020 3020-2021.  2021:2020 202252033 7 3023220040 3024:2035 20052026 2026-2027
 (Ton . Nisan  Nisan Nisan . Nisan Nisan Nisan Nisan - Nisan
A Kotast 429550 429.550 429.550 429550 429550 429.550 429.550 429,550
B Kotast 21.478 21.478 21478 21478 21478 21478 21.478 21.478
CKotasi 15.450 98.941 0 0 70.000 70.000 70.000 70.000
Toplam 466.478 549.969 451.028 451.028 521.028 521.028 521.028 521.028

A Kotast - Yurtigi talebe gore tiretilen ve pazarlama yil icinde i¢ pazara verilebilen seker miktarini
B Kotasi - A kotasinin belli bir oranina tekabiil eden ve glivenlik pay1 igin bulundurulmak tizere iiretilen seker miktarin

C Kotasi (sekeri) - A ve B kotalar1 disinda tiretilen ve yurt i¢inde pazarlanamayan seker ile islenmek tizere ihrag kaydiyla
temin edilen ham ve beyaz sekeri ifade eder.

Kayseri Seker'in toplam pancar isleme kapasitesi 2021 - 2022 Nisan faaliyet dénemi itibarryla 34.500 ton/giin olup bu
kapasitenin 13.000 ton/giin Kayseri Fabrikasina, 13.500 ton/giin Bogazliyan Fabrikasina ve 8.000 ton/giin Turhal
Fabrikasina aittir. Projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur.

20102620 0202007

IelenenPancar ("ﬁ)n‘) ' { ] "”"2’020’1 2’.0’21” ; 2022#2’023’ - om3 2024 202412025‘_""7‘ 2025 J%GZG' 2026- 2027
o . o Njsan _ Nisan . Nisap . Nisan . Nisan ©  Nisan  Nisan  Nisan
Kayseri Fabrikast 1.162.000 1.323.000 1.098.000 1.181.000 1.267.241 1.267.241 1.267.241 1.267.241
Bogazliyan Fabrikast 1.230.000 1.400.000 1.058.500 1.068.000 1.370.440 1.370.440 1.370.440 1.370.440
Turhal Fabrikast 679.000 821.000 643.500 687.000 768.031 768.031 768.031 768.031
g;’l*l’l’;':‘ Istenen 3.071.000 3.544.000 2.800.000 2.936.000 3.405.712 3.405.712 3.405.712 3.405.712

Kayseri Seker fabrikalarinda 2021 y1l sonu itibariyla toplam 2.800.000 ton pancar islenmistir. 2022 — 2023 Nisan faaliyet

doneminde ise toplam 2.936.000 ton seker pancari iglenmistir. 2023 — 2026 Nisan dénemlerinde toplam islenecek olan
pancar miktar1 3.405.712 ton olarak sabit tutulmustur.

Kayseri Fabrikasi 89 102 84 88 97 ’ 7 9 o 97 - 97
Bogazliyan Fabrikas 91 104 78 78 102 102 102 102
Turhal Fabrikasi 85 103 80 90 96 96 96 96
aoplam Kampanya 89 103 81 85 99 99 99 99

Seker fabrikalarinin pancar sokiimiinden islenip seker olusturulmasina kadar gegen siire kampanya olarak
adlandiriimakta olup Kayseri Fabrikast 2022 yili kampanya dénemi itibariyla 88 giin, Bogazliyan Fabrikas: 78 giin ve

Turhal Fabrikasi 90 giin ¢alisarak 2.936.000 ton pancar islemistir. Ortalama kampanya siireleri islenecek pancar miktar
/ pancar isleme kapasitesi formiili ile hesaplanmagtir.




Kayseri Fabrikast 14,76 15,26 14,83 14,80 14,80 14,80 14,80 14,80
Bogazliyan Fabrikast 14,41 14,87 15,04 14,71 14,50 14,50 14,50 14,50
Turhal Fabrikasi 14,17 14,42 14,48 14,49 14,42 14,42 14,42 14,42
Toplam Randiman (%) 14,49 14,91 14,83 14,70 14,59 14,59 14,59 14,59

*]slenen pancardan elde edilebilecek olan seker miktarini gosteren orandur.

Kayseri Fabrikast 171.500

201.941

187.591

162.840 174.825 187.591 187.591 187.591
Bogazliyan Fabrikas 177300  208.200 159.200 157.150 198.714 198.714 198.714 198.714
Turhal Fabrikast 96.200 118350 93210 99.532 110.750 110.750 110.750 110.750
Toplam Uretilen Seker (Ton) 445.000 528491 415.250 431.507 497.055 497.055 497.055 497.055
02 6 - :2» 027
- Nisan
Kayseri Fabrikas: 241.000 241.000 241.000 241.000 241.000 241.000 241.000 241.000
Bogazliyan Fabrikast 288.000 288.000 288.000 288.000 288.000 288.000 288.000 288.000
Turhal Fabrikasi 135.000 135.000 135.000 135.000 135.000 135.000 135.000 135.000
Toplam Uretim Kapasitesi (Ton/Y1l) 664.000 664,000 664.000 664,000 664.000 664.000 664.000 664.000

Kayseri Fabrikast 71,16 83,79 67,57 72,54 77,84 77,84 77,34 77,84
Bogazliyan Fabrikasi 61,56 72,29 5528 54,57 69,00 69,00 69,00 69,00
Turhal Fabrikas: 71,26 87,67 69,04 73,73 82,04 82,04 82,04 82,04
;ro;f)"“m Kapasite Kullanim Orani 67,02 79,59 62,54 64,99 74,86 74,86 74,86 74,86

2022 yil sonu itibariyla Kayseri Seker seker iiretim kapasitesi 664.000 ton olup 431.507 ton seker retilmistir. 2022 yil1 kapasite
kullanim orami %64,99 olarak hesaplanmaktadir. 2023 — 2026 yillari arasinda %74,86 kapasite kullanimi ile 497.055 ton seker

tiretilecegi Ongdriilmektedir.

A Kotas1 392.175

423.640 466,576 248379 470.249 445913 422.766 421.838
B Kotas: - - - - - - - -
C Kotast 38.310 69.281 32.850 0 18.880 21.397 22.656 23.914
Diger 2.584 10.128 5.750 10.000 6.712 6.365 6.034 6.021
Toplam Satilan Seker (Ton) 433.069 503.049 505.176 258.379 495.840 473.675 .451.456 451.773

Enflasyon Oram

14,60% 19,60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47% 10,43%
A Kotasi 3,41 4,17 7.86 21,00 21,00 26,85 30,73 33,94
B Kotast - - - - - - - -
C Kotas: 2,23 3,47 4,36 17.00 17,00 21,73 24,88 27,47
Diger 3,44 4,18 6,69 23,00 23,00 29,40 33,66 37,17
Toplam Satilan Seker Birim Fiyat 3,30 4,07 7,62 21,08 20,87 26,65 30,48 33,64

A Kotast 1.336.493

1.766.145

3.666.868

5.215.959 9.875.219 11.970.766 12.991.477 14.315.317
B Kotast 0 0 0 0 0 0 0 0
C Kotast 85.300 240.558 143.331 0 320.956 465.002 563.593 656.968
Diger 8.892 42.318 38.477 230.000 154.376 187.135 203.091 223.786
Toplam Seker Satis Geliri (mn TL) 1.431 2.049 3.849 5.446 10.351 12.623 13.758 15.196

enkul Deger!



4634 Sayih Seker Kanunu Madde 5 "Hammadde ve Seker Fiyatlan" baghgi altinda pancar fiyatinin ve seker fiyatinin belirlenmesi
diizenlenmektedir;

"Seker pancari fiyatlan her yil, seker fabrikasi, isleten gergek ve tiizel kisiler ile tireticiler ve/veya temsilcileri arasinda varilan
mutabakata gore belirlenir. Buna iligkin usul ve esaslar, Bakanlik tarafindan gtkaridacak yonetmelikle diizenlenir.

Seker diretiminde kullanilon diger hammaddeler ise Sirketler tarafindan tireticiler ve/veya piyasadan temin edilir. Sirketler, kend;
ekim alanlarindan yeterli hammadde bulamadi: takdirde miinavebe esaslari dahilinde kendi ekim alanlar: disindan da Bakanligin
denetiminde iireticilerle sézlesme yaparak pancar temin edebilirler. Seker sats fiyatlari, Seker fabrikast isleten gergek ve tiizel
kisiler tarafindan serbestce belirlenir."

Seker fiyatlarinin serbestge belirlenebildigi ifade edilmekle birlikte 15 adet Seker Fabrikasi olan Tiirk Seker genellikle fiyatlama
agismdan baz kabul edilmektedir. Tiirk Seker 2022 yili i¢in gecerli olacak olan Pancar fiyatint KDV hari¢ 1.400 TL / Ton olarak
belirlemis olup sirket igin pancar fiyat1 1.624 TL / Ton olarak hesaplanmugtir. Degerleme ¢ahsmasinda 2022 — 2023 faaliyet dsnemi
ortalama geker satig fiyat1 21,08 bin TL / Ton olarak kullanilmus ve projeksiyon dénemi boyunca Gedik Yatirim Arastirma Birimi
yillik enflasyon tahminlerine gére hesaplanan TUFE endeksinin Mevcut Yil Mayis ay1 — Sonraki Y1l Nisan ay1 ortalamalarinim
degisim oraninda artirilmigtir.

Kayseri Fabrikast 43.727 50.465 37912 40.706 57.260 57.259 57.259 57.259

Bogazliyan Fabrikast 42,514 45.188 34.119 31.836 49.366 49.366 49.366 49.366
Turhal Fabrikas1 26.026 32.708 24.205 25.347 28.374 28374 28.374 28.374
Toplam Uretilen Melas (Ton) 112.267 128.361 96.236 97.889 135.000 135.000 135.000 135.000

Kayseri Fabrikast 55.379 49.559 49.492 51.159 57.554 57.554 57.554 57.554
Bogazhyan Fabrikas: 52.173 46.338 42.670 44.107 49.620 49.620 49.620 49.620
Turhal Fabrikasi 26.964 34.634 23.928 24.734 27.826 27.826 27.826 27.826
Toplam Satilan Melas (Ton) 134.515 130.531 116.689 120.000 135.000 135.000 135.000 135.000
Enflasyon 14,60% 19,60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47% 10,43%
Melas Birim Fiyat (TL / Ton) 966 1.229 2.265 4.077 5.835 7.459 8.538 9.429
Melas Satis Geliri (TL) 129.919.974 160.443.764 262.887.039 489.283.489 787.686.213 1.006.944.451 1.152.637.182 1.272.886.525

Melas, seker pancari ve seker kamug: iiretiminde iiretim kademesinde sekerin fabrikasyona geri alinmayan son surubudur. Kisaca
melas seker iiretilirken artan yan iiriindiir. Igerigindeki yiiksek seker orantyla 6zellikle mesrubat iiretiminde kullanilmakla birlikte
hayvancilikta, giibre yapimi, komiir sanayisi ve alkol tiretiminde de kullanilmaktadir.

Kayseri Fabrikast 5.747 12.831 5363 7.783 7.783 7.783 7783 7783
Bogazliyan Fabrikast 12.590 14.889 9.928 14.408 14.408 14.408 14.408 14.408
Turhal Fabrikast 0 0 0 0 0 0 0 0
a‘,’;’g‘m Uretilen Kiispe 18.337 27.720 15.291 22.191 22.191 22.191 22,191 22,191

Kayseri Fabrikasi 5.747 12.831 5.363 9.037 9.037 9.037 9.037 9.037
Bogazliyan Fabrikas: 12.590 14.889 9.928 13.154 13.154 13.154 13.154 13.154
Turhal Fabrikas: 0 0 0 0 0 0 0 0
Toplam Satifan Kiispe (Ton) 18.337 27.720 15.291 22.191 22.191 22.191 22.191 22.191
Enflasyon 14,60% 19,60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47% 10,43%
Kispe Birim Fiyat (TL / Ton) 3.731 4.686 8.359 11.240 16.084 20.562 23.537 25.992
Kiispe Satis Geliri (TL) 68.415.832  129.891.279  127.822.541  249.426.909  356.929.541  456.283.499 522302224  576.791.616

Kiispe, melas sonrasinda kuru ve yas olarak hayvanlarda yem olarak kullanijag#eker sanayinin yan {riiniidiir. Satis
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geliri tahmini enflasyon oraninda yapilmigtir.

Enflasyon 14,60% 19,60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47% 10,43%
Tslenen Pancar (Ton) 3071000 3544000 2800000 2936000 3405712 3405712 3405712 3.405.712
Kullantlan Giibre (kg) 61534 56642 56619325 59369407  68.867.537  68.867537  68.867.537  68.867.537
g;;’;‘;"a“ Gubre / Islenen 0,00% 0,00% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02% 2,02%
gg"e Birim Fiyatt (TL / 3.040 4.769 85 114 164 20,9 240 265

Giibre Satis Gelirleri (TL) 187.086.951  270.118.268  482.082.190  679.692.087 1.128.244.561 1.442.299.715 1.650.983.108 1.823.222.592

Sirket seker pancarmn iiretiminde giibre kullanmaktadir ve giftgilere giibre tedarik etmektedir. Kullanilan giibre
miktar1 islenen pancarm yaklasik %2’si olarak hesaplanmis projeksiyon dénemi boyunca sabit tutulmustur. Giibre
miktarina karsilik gelen giibre birim fiyati enflasyon oraninda artirilmustir.

Enflasyon 14,60% 19,60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47% 10,43%
Diger Sattg Gelirleri (TL) 179.545.701 252.761.341 418.910.467  564.307.750 989.087.543 1.215910.876 1.332.180.904 1.471.384.245
Diger Satiy Gelirleri (TL) 179.545.701 252.761.341 418.910.467 564.307.750 989.087.543 1.215.910.876 1.332.180.904 1.471.384.245
Toplam Satig Gelirlerine Orani 11% 11% 10% 9% 9% 9% 9% 9%

Diger gelirler seker, melas ve kiispe satts gelirlerinin yiizdesi tizerinden hesaplanmistir. 2019 — 2021 yil sonu ortalama
oran %11 olarak hesaplanmis olup 2022 — 2026 yillar1 projeksiyon dénemi siiresince yaklagsik %9 olarak kullanilmistir.

Seker Satig Gelirleri 1430.685.617  2.049.021.081  3.848675.993 5445959000  10.350.540.874  12.622.903.268  13.758.161.327  15.196.070.827
Melas Satis Geliri 129.919.974 160.443.764 262.887.039 489.283.489 787.686.213  1.006.944.451 1.152.637.182 1272886525
Kiispe Sang Geliri 68.415.832 129.891.279 127.822.541 249.426.909 356.929.541 456.283.499 522.302.224 576.791.616
Giibre Satis Gelirleri 187.086.951 270.118.268 482.082.190 679.692.087 1128244561 1442299715  1.650.983.108  1.823.222.592
Diger Satis Gelirleri 179.545.701 252.761.341 418.910.467 564.307.750 989.087.543 1215910876  1332.180.904  1.471.384.245
Elektrik Satrg Gelirleri 6.214.127 42.905.256 87.166.616
2::;;1:;?;'?)53“5 1.995.654.075  2.862.235.733  5.140.378.230  7.428.669.235  13.612.497.733  16.750.555.935  18.459.170.001  20.427.522.422
Satigtan lade ve

Indirimler / Toplam 0,0% 0,7% 0,0% 0,8% 0.8% 08% 0,9% 0.9%
Briut Sau}v Gelirleri

Isfs‘;‘fx“ﬂéjde ve 71.793 20.704.345 2.189.352 60.871.516 113.105.494 141.701.169 159.666.091 177.760.151
Eﬁg‘r‘;:‘ri“é;ls)at‘s 1.995.582.282  2.841.531.388  5.138.188.878  7.367.797.719  13.499.392.239  16.608.854.766  18.299.503.909  20.249.762.271
Toplam Net Satig :

g;;)zfri Biyiime Orant 42,4% 80,8% 43,4% 83,2% 23,0% 10,2% 10,7%

Hesaplanan briit satis gelirlerinin %0,8’i oramunda satis iade ve indirimler hesaplanmis briit satis gelirlerinden
hesaplanan satis iade ve indirim diisiilerek net satig geliri hesaplanmustir. Projeksiyon déneminde séz konusu oran
%0,8 - %0,9 bandinda 6ngérilmistiir.

Satislarm Maliyeti Projeksiyonu

Bedeli Odenen $eker Pancart

(ton) 3.101.080 3.604.489 2.822.563 2.936.000 3.473.826 3.473.826 3.473.826 3.473.826
Enflasyon Oramt (%) 14,60% 19,60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47% 10,43%
(S;te; tiir)‘ca“ Birim Fiyat 356 517 904 1.624 2324 2.971 3.401 3.755
Seker Pancar: Maliyeti 1.105176.430  1.863.207.083  2.551.901.396  4.768.064.000  8.072.968.957 10.320.139.115 11.813.338.912  13.045.770.303

1lk Madde Malzeme Gideri 1.105.176.430 1.863.207.083 2.551.901.396 4.768.064.000 8.072.968.957  10.320.139.115  11.813.338.912 13.045.770.303

Sirket'in ilk madde malzeme giderlerinin satilan mal maliyetine oraninin ortalamasi 2019 - 2021 faaliyet doneminde
%72 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon doneminde sdz konusu oran %80 - %89 bandinda Sngdriilmustiir (2022 — 2026




ortalamasi %85).

2019 — 2021 yillart satilan mal maliyeti amortismaminin toplam amortismana orani ortalamas: %83,3 olarak
hesaplanmustir. Yatirim harcamalar: amortismanlart 10 yil {izerinden hesaplanmis ve meveut amortismanlarin iizerine
eklenerek toplam amortisman hesaplanmistir. Projeksiyon déneminde satilan mal maliyeti amortismanimn toplam
amortisman icerisindeki pay1 %86,5°i olarak kabul edilmis satilan mal maliyeti amortismant s6z konusu bu oran
tizerinden hesaplanmistir.

Ik Madde ve Malzeme Giderleri 1.105.176.430  1.863.207.083 2.551.901.396  4.768.064.000 8.072.968.957 10.320.139.115 11.813.338.912 13.045.770.303

Amortisman Giderleri 38.453.452 83.985.556 86.856.421  196.908.132 212.047.091 230.436.080 250.980.278 273.723.754
Personel Giderleri 132.480.729  143.165309  185.409.066  304.310.364 436.183.184 557.597.975 638.275.684 704.864.055
Diger Giderler ve Bagh 331.105.061  477.987.047  606.649.694  103.149.168 1.410.605.203 1.367.049.842 1.046.535.509 1.176.253.600
Ortakliklar Maliyeti

Elektrik Mahsuplasmas: (-) 6.505.250 33.928.869 68.857.136 78.797.040 87.017.573
;I"all’i;:‘n?;‘;};’“ Malmn 1.607.215.672  2.568.344.995 3.430.816.577 5.366.426.414  10.097.875.566  12.406.385.876  13.670.333.343  15.113.594.139

2021 — 2022 faaliyet donemi satilan mal maliyetin satis gelirlerine orani %67 olup projeksiyon déneminde ortalama
%74 olarak kabul edilmistir. 2021 — 2022 faaliyet déneminde briit kir marj1 %33 olup projeksiyon déneminde briit kar
marji ortalamast %26 olarak kabul edilmistir. Personel giderleri enflasyon oraninda artirilmistir. 2019 —2021 dénemi
Diger giderlerin ve bagli ortakliklar maliyetinin satig gelirlerine orani ortalamas1 %15 olarak hesaplanmustir. Diger
giderlerin ve bagl ortakliklar maliyetinin sati gelirlerine orani projeksiyon donemi ortalamasi yaklasik %6 olarak
kabul edilmistir.

Faaliyet Giderleri Projeksiyonu

Ar - Ge Giderleri 12.830.521 10.975.369 15.889.216 29.617.964 46.221.386 47.146.889 51.893.217 57.214.479

Personel Giderleri 3.820.577 892.054 901.864 1.212.646 1.735.295 2218327 2,539,292 2.804205
Amortisman Giderleri 2.045.889 3.805.477 2.695.020 10.006.949 10.776.317 11.710.852 12.754.917 13.910.749
Diger Ar - Ge Giderleri 6.964.055 6277.838 12.292.332 18.398.369 33709774 33.217.710 36.599.008 40.499.525

g‘;ﬁ: :::’:"’ Sats ve Dagitun 88.518.906 85.385.558  100.068.581 150.705.425  261.793.061  373.764.388  414.102.662  458.031.108
Personel Giderleri 16.662.346 16.953.615 22.163.804 29.801.451 42,645,833 54516.613 62.404.510 68.914.886
Amortisman Giderleri 2.617.527 2.060.007 2.844.702 3.144.170 3.385.904 3.679.534 4.007.578 4.370.739
Diger Pazarlama, Sanis ve 69.239.033 66.371.936 75,060,075 117.759.805 215761324 315568241  347.690.574 384745483

Dagitim Giderleri

Genel Yonetim Giderleri 64.412.827 71.086.291 92754951 119320563  239.073.966  390.451.521  436.54L.095  482.311.397
Personel Giderleri 45.715.983 46.338.515 62.596.436 S4167.168  120443.004 153969313 176246818  194.633.839
Amortisman Giderleri 7.345.627 8.102.296 5.463.367 17.574.629 18.925.825 20.567.096 22,400,726 24.430.648

Gizﬁ:fe“e‘ Yonetim 11.351.217 16.645.480 23.695.148 17.578.766 99.705.047 215.915.112 237.893.551 263.246.910
Bagh Ortakdhik Faaliyet 7.716.659 11,042,528 14,116,297 16.158.755 17.844.524

Giderleri

(1;?]*3;‘““ Faaliyet Giderleri 165.762.254 167.447.218 208712748  307.360.611  558.130.941 825.479.005  918.695.729  1.015.401.507

2019 — 2021 yillan toplam faaliyet giderlerinin satis gelirlerine orani ortalamasit %6 olup projeksiyon dénemi
ortalamast %5 olarak kabul edilmistir.

2019 — 2021 yillar1 Ar — Ge, Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri ve Genel Yonetim giderlerinin toplam faaliyet
giderlerine oranlarimin ortalamasi sirastyla %7, %51 ve %42 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon déneminde s6z konusu
oranlarin ortalamasi ayni sira ile %7, %46 ve %45 olarak kabul edilmistir.

2019 - 2021 yillart Ar — Ge giderlerinin satis gelirlerine orani ortalamasi %0,45 olup pI‘OJ jeksiyon donemi ortalamasi
%0,32 olarak kabul edilmistir.

enkul Dege




2019 ~ 2021 yillan Pazarlama Satis ve Dagitim giderlerinin satig gelirlerine orani ortalamast %3,13 olup projeksiyon
donemi ortalamasi %2,15 olarak kabul edilmistir.

2019 — 2021 yillar1 Genel Yonetim giderlerinin satig gelirlerine oram ortalamasi %2,51 olup projeksiyon dénemi
ortalamasi %2,10 olarak kabul edilmisgtir.

2021 — 2022 faaliyet donemi faaliyet kir marj1 %29,2 olup projeksiyon dénemi ortalamasi %21,0 olarak kabul

edilmistir.

Gelir Tablosu Projeksiyonu Sonuclan

Net Satislar 1.995.582.282 2.841.531.388

5.138.188.878 7.367.797.719 13.499.392.239 16.608.854.766 18.299.503.909 20.249.762.271

% Biiyiime 42% 81% 43% 83% 23% 10% 11%
Satislarin Maliyeti 1.607.215.672 2.568.344.995 3.430.816.577 5.366.426.414 10.097.875.566 12.406.385.876 13.670.333.343 15.113.594.139
Briit Kar 388.366.610 273.186.393 1.707.372.301 2.001.371.305 3.401.516.673 4.202.468.890 4.629.170.567 5.136.168.131
% Briit Kar Marjt 19% 10% 33% 27% 25% 25% 25% 25%
Faaliyet Giderleri 165.762.254 167.447.218 208.712.748 307.360.611 558.130.941 825.479.095 918.695.729 1.015.401.507
% Biyime 1% 25% 47% 82% 48% 11% 11%
% Satiglara Oram 8% 6% 4% 4% 4% 5% 5% 5%
Faaliyet Kan 222.604.356 105.739.175 1.498.659.553 1.694.010.694 2.843.385.732 3.376.989.794 3.710.474.837 4.120.766.624
% Faaliyet Kar Marji 11% 4% 29% 23% 21% 20% 20% 20%
Amortisman Giderleri 50.462.495 97.953.336 98.859.510 227.633.880 245.135.137 266.393.563 290.143.498 316.435.891
FAVOK 273.066.851 203.692.511 1.597.519.063 1.921.644.574 3.088.520.869 3.643.383.357 4.000.618.33 4.437.202.515
% FAVOK Marjt 14% 7% 31% 26% 23% 22% 22% 22%

Sirket’in 2019-2021 aras net satislart ve FAVOK ’iiniin yillik bilesik biiyiime oran: (YBBO) TL bazda sirastyla %60
ve %142 iken 2022-2026 yillart arast net satislar1 ve FAVOK {iniin YBBO’sunun TL bazda sirasiyla %29 ve %23

olacagi tahmin edilmistir.

5.3.3 Isletme Sermayesi Ihtiyaa

Isletme sermayesinde gézlemlenen degisiklikler ve projeksiyon donemine iliskin beklentiler asagidaki tabloda
belirtilmistir.

Satis Gelirleri (.000 TL) 1.995.582

2.841.53]1 5.138.189 5.642.148 7.367.798 13.499.392 16.608.855 18.299.504 20.249.762

SMM (.000 TL) 1.607.216 2.568.345 3.430.817 3.357.172 5.366.426 10.097.876 12.406.386 13.670.333 15.113.5%4
% SMM / Sang Gelirleri 81% 90% 67% 60% 73% 75% 75% 75% 75%
Ticari Alacaklar 707.241 690.152 465.074 101.903 221.868 406.510 500.146 551.057 609.786
Alacak Devir Hizt 2,82 4,12 11,05 55,37 33,21 33,21 33,21 33,21 33,21
Alacak Gin Sayist 129,36 88,65 33,04 6,59 10,99 10,99 10,99 10,99 10,99
Stoklar 605.895 522,155 554.991 3.406.252 1.330.760 2.504.059 3.076.520 3.389.953 3.747.851
Stok Devir Hizi 3,28 4,55 6,37 1,70 4,03 4,03 4,03 4,03 4,03
Stok Giin Sayisi 111,29 80,16 57,30 215,34 90,51 90,51 90,51 90,51 90,51
Ticari Borglar 101.059 167.404 228.401 2.765.073 548,185 1.031.506 1.267.322 1.396.436 1.543.866
Ticari Borg Devir Hizt 17,32 19,13 17,34 2,24 9,79 9,79 9,79 9,79 9,79
Ticari Borg Giin Sayist 21,08 19,08 21,05 162,73 37,29 37,29 37,29 37,29 37,29
Ticari Igletme Sermayesi 1.212.076 1.044.903 791.665 743.082 1.004.443 1.879.063 2.309.344 2.544.574 2.813.770
Ticari Isletme Sermayesi Degisimi -46.357 -167.173 -253.238 -48.583 212.778 874.620 430.281 235.230 269.196
Nakit Déniigtin Sirest 220 150 69 59 64 64 64 64 64

Isletme Sermayesi 5 yillik projeksiyon dénemi icin tahmin edilirken Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolarina gore, son 3 yillik (2019-2020-2021) nakit doniigiim siiresi 69 ile 220 giin arasinda degisiklik

gostermistir. 2022 — 2026 yillar1 arasi nakit doniisiim stiresi yaklagik 64 giin iizerinde




5.3.4 Yatirnnm Harcamalar: ve Amortisman

Satilan Mal Maliyeti 38.453.452 83.985.556 86.856.421 196.908.132 212.047.091 230.436.080 250.980.278 273.723.754
Genel Yénetim Giderleri 7.345.627 8.102.296 6.463.367 17.574.629 18.925.825 20.567.096 22.400.726 24.430.648
Pazarlama Giderleri 2.617.527 2.060.007 2.844.702 3.144.170 3.385.904 3.679.534 4.007.578 4.370.739
Ar-Ge Giderleri 2.045.889 3.805.477 2.695.020 10.006.949 10.776.317 11.710.852 12.754.917 13.910.749
Toplam Amortisman 50.462.495 97.953.336 98.859.510  227.633.880 245.135.137 266.393.563 290.143.498  316.435.891

86,50%

Satilan Malin Maliyeti 76,20% 85,74% 87,86% 86,50% 86,50% 86,50% 86,50%

Genel Yénetim Giderleri 14,56% 8,27% 6,54% 7.72% 7,72% 7,72% 7,72% 7.72%
Pazarlama Giderleri 5,19% 2,10% 2,88% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38% 1,38%
Ar-Ge Giderleri 4,05% 3,38% 2,73% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40%
Sermaye Harcamalar (TL) 57.864.432 40.782.216 59.193.453 51.483.977 175.012.574 212.584.260 237.499.354 262.923.921
Maddi Duran Varhklar 57.194.345 40.346.529 56.746.169 50.108.528 91.809.615 112.957.127 124.455.263 137.719.006
Maddi Olmayan Duran Varliklar 670.087 435.687 2447284 1.375.449 2.520.119 3.100.605 3.416.222 3.780.304
Giines Enerji Santrali Yatirimi 80.682.840 96.526.528 109.627.869 121.424.611
Sermaye Harcamalan / Satig Gelirleri Oran (%) 2,90% 1,44% 1,15% 0,70% 1,30% 1,28% 1,30% 1,30%
Maddi Duran Varliklar 2,87% 1,42% 1,10% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68% 0,68%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,03% 0,02% 0,05% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
Giines Enerji Santrali Yatuumn 0,60% 0,58% 0,60% 0,60%
Mevcut Varhiklar Amortismam (TL) 50.462.495 97.953.336 98.859.510 222.485.482 222.485.482 222.485.482 222.485.482 222.485.482
Maddi Duran Varhklar 48.664.127 92211161 97.818.160  220.536.932  220.536.932  220.536.932  220.536.932  220.536.932
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.279.906 88.385 1.041.350 1.948.550 1.948.550 1.948.550 1.948.550 1.948.550
Canh Varlik 518.462 5.653.78% 0 0 0 0 0 0
Giines Enerji Santrali Yaturimu 0 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Har lar1 Amorti 0 0 0 5.148.398 22.649.655 43.908.081 67.658.016 93.950.409
Maddi Duran Varliklar 0 0 0 5.010.853 14.191.814 25.487.527 37.933.053 51.704.954
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 0 137.545 389.557 699.617 1.041.240 1.419.270
Gines Enerji Santrali Yatirmnt 0 0 0 0 8.068.284 17.720.937 28.683.724 40.826.185
Toplam Amortisman (TL) 50.462.495 97.953.336 98.859.510 227.633.880 245.135.137 266.393.563 290.143.498 316.435.891
Maddi Duran Varliklar 48.664.127 92.211.161 97.818.160 225.547.785 234.728.746 246.024.459 258.469.985 272.241.886
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.279.906 88.385 1.041.350 2.086.095 2.338.107 2.648.167 2.989.790 3.367.820
Canlt Varlik 518.462 5.653.789 0 0 0 0 0 0
Giines Enerji Santrali Yatrmm 0 0 0 0 8.068.284 17.720.937 28.683.724 40.826.185

Sirket’in mevecut maddi ve maddi olmayan varliklarnin projeksiyon déneminde tilkenecek yillik amortismanlarina
yeni yatirim harcamalarinin projeksiyon doneminde mevcut amortisman orani ile tikkenmeye tabi yillik amortismanlart
ilave edilerek projeksiyon donemi boyunca yillik amortisman giderleri hesaplanmigtir. Hesaplanan yillik amortisman

giderleri 6nceki yillar gider kalemleri dagilimi oram ile tutarli olarak projeksiyonlara yansitilmistir.

5.3.5 Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit

Sirket’in 31.10.2022 (2022/6 d6nemi) itibariyla net finansal borcu 1.604.471.694 TL’dir.

Nakit ve Nakit Benzerleri 13.560.312
Toplam Finansal Borglar 1.580.966.079
Net Bor¢ veya (Net Nakit) 1.567.405.767

205.491.545
1.794.113.778
1.588.622.233

180.318.612
964.250.321
783.931.709

154.746.735

1.759.218.429
1.604.471.694



5.3.6 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin tespiti igin
kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda verilmistir.

Risksiz Getiri Oram 17,46% 17,46%
Beta 1 1
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 22,96% 22,96%
Bor¢ Maliyeti 17,51% 17,51%
Bor¢ Maliyeti (1 - Vergi) 13,48% 14,01%
Hedef Borg Agirlig: 23% 23%
Ozkaynak Agirlig1 77% 77%
AOSM . ) 20,76% e 20,88%

Kaynak: Gedik Yatirim varsaytmlari, Bloomberg Terminali
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- 31.10.2022 (2022/6 dénemi) tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Qzsermaye) orani %23
kullanilmigtir.

- Risksiz getiri oraninda, Tiirkiye 5 yillik TL TRT110827T16 kodlu tahvilin ihracindan degerleme tarihi
itibartyla 1 yillik ortalamast olan %13,96 dikkate alinmistir. Son dénemde tahvil oranlarmin gerilemesinden
kaynakli olarak ek %3,50 risk primi hesaplamaya dahil edilerek %17,46 kullanlmistir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski l¢tiigii varsayilan Beta, gegmis belirli bir periyot icin hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina béliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olugturan tiim hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betas: da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in paylar1 heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan
ve bu sebeple istatistiki olarak Sirket’e Gzgii standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme
calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %35,5 kullanilmugtir.

- Bor¢lanma maliyeti, Sirket’in 31.10.2022 denetim raporunda agiklanan EUR, USD ve TL krediler iizerinden
%17,51 bor¢ maliyeti hesaplanmustir.

- Vergi oran1 2022’de %23 olup, s6z konusu kurumlar vergisi oran1 INA analizinde dikkate alinmis ancak uzun
vadeli projeksiyon donemini kapsayan AOSM hesaplamasinda kurumlar vergisi orami %20 olarak
korunmustur.

- AOSM hesaplamasinda kullamlan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayilmistir.
Bdylelikle, Sirket’in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti 2022 yili igin %20,76 ve sonrasi i¢in %20,88 olarak
hesaplanmistir,
5.3.7 Indirgenmis Nakit Akumlari

INA y6nteminin yapisi geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in dngortileri ile olusturulmasi ve birgok varsayimsal
parametreye bagli olmasi nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin
farklilasmas: halinde farkli 6zsermaye degeri ve pay basina degere ulasilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akimlar asagidaki tabloda gosterildigi tizere ug deger biiyiime oram ise enflasyon
oranlarindaki diisiis beklentisi de dikkate alinarak 2026 sonrasindaki dénem igin %5 kullanlarak hesaplanmugtir. 2022 yilt
i¢in degerlemenin yapildigs tarihten itibaren yilsonuna kadar olan serbest nakit akis dikkate almmis olup, AOSM de 2022
yilt i¢in aynt kist esastyla dikkate almmustir. Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar ve ug deger, projeksiyon donemi igin
ortalama %20,86 AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg diisiilerek zsermaye degeri 12.155.485.944

TL olarak hesaplanmigtir. Pay basma deger ise 20,26 TL’ye tekabiil etmektedir. '




Satig Gelirleri 1.995.582 2.841.531 5.138.18% 7.367.798 13.499.392¢ 16.608.855  18.299.504 20.249.762

Briit Kar Marjt (%) 19% 10% 33% 27,2% 252% 25,3% 253% 25,4%
Briit Kar 388.367 273.186 1.707.372 2.001.371 3.401.517 4202469  4.629.171 5.136.168
Faaliyet Kar Marj1 (%) 11% 4% 29% 23,0% 21,1% 20,3% 20,3% 20,3%
Faaliyet Kart 222.604 105.739 1.498.660 1.694.011 2.843.386 3.376.990  3.710.475 4.120.767
Amortisman 50.462 97.953 98.860 227.634 245.135 266.394 290.143 316.436
FAVOK 273.067 203.693 1.597.519 1.921.645 3.088.521 3.643383  4.000.618 4.437.203
FAVOK Marj: (%) 13,7% 7.2% 31,1% 26,1% 22,9% 21,9% 21,9% 21,9%
-Vergi 48.973 24320 374.665 389.622 568.677 675.398 742.095 824.153
+/- Isletme Sermayesi Degisimi -46.357 -167.173 -253.238 212778 874.620 430.281 235230 269.196
- Sermaye Harcamalart 57.864 40.782 59.193 51.484 175.013 212.584 237.499 262.924
Firma Serbest Nakit Akiglari 212.587 305.763 1.416.899 1.267.760 1470211 2325.120  2.785.794 3.080.929
AOSM 20,76% 20,88% 20,88% 20,88% 20,88%
Baz Yil Lo 2,0 3,0 4,0 5,0
Iskonto Faktérii 0,33 0,68 0,57 0,47 0,39
Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglan 212,587 305.763 1.416.899 1.049.798 1.006.100 1316247  1.304.583 1.193.534

. Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglar: 5.870.262

Ug Deger 7.889.696
Firma Degeri (bin TL) 13.759.958
+ Nakit 154.747
- Borg 1.759.218
Ozkaynak Degeri (bin TL) 12.155.486
Pay Adedi 600.000
Pay Bagina Deger (TL) 20,26
5.4 Sonug

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 12.204.187.538 TL &zsermaye
degerine ulasiimistir. Buna gore, gikarilmis sermayesi 600.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina degeri 20,34
TL olarak hesaplanmustir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 9.763.350.031 TL, pay basina
deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 16,27 TL olarak hesaplanmistir. Sermaye artirimi halka arz
edilecek nominal paylarin toplam: 106.000.000 TLdir. Buna gore, halka arzin biiyiikliigii 1.724.620.000 TL olup,
halka agiklik oran1 %15,01 olarak hesaplanmigtir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 706.000.000 TL,
Ozsermaye degeri ise 11.486.620.000 TL’ ye tekabiil etmektedir.

Indirgenmis Nakit Akislart 50% 12.155.485.944
Piyasa Yaklasim1 - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlar 25% 12.112.468.869
lg:g/;zi?:(lwlmx - Yurt dis1 Benzer Sirket 25% 12.393.309.396
Agirlhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 12.204.187.538
Pay Adedi 600.000.000

Agirhklandinimis Pay Degeri 20,34




Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri

12.204.187.538

Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 9.763.350.031
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 600.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 16,27
Sermaye Artirim Oram 17,70%
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 106.000.000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.724.620.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 106.000.000

Halka Arz Biiyiikligii

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
Halka Arz Sonras: Odenmis Sermaye
Halka A¢iklik Oram

* Halka Arz Pay Bagsina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmugtir.

1.724.620.000
11.486.620.000
706.000.000
15,01%




Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA

Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara

25.04.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.04.2019
tarih 2019/19 say1li biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bagligimin F maddesinin 9. maddesi” gercevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan
20.04.2023 tarih 2023/02 sayili Kayseri Seker Fabrikas: Anonim Sirketi i¢in hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer
alan bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢ergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamim
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirli 6zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR Gokhan TOSUN

Genel Miidiir

Yénetim Kurulu Uyesi




Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iliskin Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
25.04.2023

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iliskin Beyan

VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin figiincii fikras: ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 11.11.2021 tarih ve
59/1669 sayili karari kapsaminda, son on iki ay igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadigimiz
ve halka agilan ortakliklarin Kurulunuzun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iliskili tarafimiz konumunda olmadig
asgari iki halka arza iliskin fiyat tespit raporlariun degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis oldugumuzu ve bu
raporlarin anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz.

Aract Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son iki analist raporuna iliskin bilgiler asagida yer almaktadir;

Araci Kurumumuzca Hazirlanan Analist

Halka Agilan Ortakhgm Ticaret Unvam Raporunun KAP’ta Yaymlanma Tarihi

CW Enerji Mithendislik Ticaret ve Sanayi A.S. 24.04.2023 / 18:04
Grainturk Tarim A.S. 17.04.2023/17:15
Saygilarimizla,

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR Gokhan TOSUN

Genel Miidiir

Yonetim Kurulu Uyesi




