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Onemli Not: isbu rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29.maddesine istinaden Ahlatci
Yatirm A.S. Kurumsal Finansman Muidirligl tarafindan, Kayseri Seker Fabrikasi A.S. paylarinin halka arzi
kapsaminda Gedik Yatirm Menkul Degerler A.$.'nin hazirladidi fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirm
kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi  sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolay! Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Fiyati 16,27 TL
Halka Arz Sekli Sermaye Artirimi
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye 600.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmig Sermaye 706.000.000 TL
Halka Arz Miktari Toplam Nominal 106.000.000 TL
Sermaye Artirnmi 106.000.000 TL
Ortak Satisi -
Halka Arz Blyikligu 1.724.620.000 TL
Halka Agiklik orani 15,01%
Ek satis -

Ek satis sonrasi Halka Aciklik Orani -
Halka Arz Miktarn Toplam Nominal (Ek Satig
Dahil) -
Talep Toplama Tarihleri 10.05.2023-12.05.2023

Sirket’in Faaliyetleri

Sirket'in ana faaliyeti; kristal, toz ve kiip seker Uretimi ve ticareti, seker sanayinin yan Urinl olan yas kispe, kuru
kispe, melas, melasli kuru kispe, kireg tasi, elektrik Gretimi ile tohum ve glbre ticareti yapmaktir. Sirket tarafindan
uretimi gerceklestirilen Urinler asagidaki gibidir:

Kristal seker: Bir glukoz molekili ile bir fruktoz molekilinden olusan bir disakarittir ve dodada baslica seker
kamisi ve seker pancarindan elde edilir. Meyve sebzelerin cogunda da serbest olarak bulunur. Sakarozun en
yaygin kullanilan sekli sofra sekeri olarak da bilinen kristal halidir.

Kiip seker: Toz sekeri olugturan seker kristallerinin sikistirlarak bir araya getiriimesiyle yapilir. Kiip seker tretilen
fabrikalarda bu isi yapmak igin 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde ilk olarak toz sekerin tzerine bir miktar su
plskdrtalir. Bunun sonucunda seker taneciklerinin bir bélim ¢ézinlr ve yapiskan hale gelir. Kismen ¢ézinmus
olan seker tanecikleri kiip seklindeki kaliplara dokulip sikistinlir. Boylece seker taneciklerinin birbirine tutunmasi
saglanir. Daha sonra kaliplardaki kiip sekerler firindan gegirilerek kurutulur. iglerindeki su buharlastiktan sonra da
kip sekerler paketlenir.

Melas: Seker fabrikalarinda sekerin daha fazla kristallendirilerek ayrilamayan son atigidir. Kahverengimsi kivamli
bir Sividir. Buinyesinde seker, bazi mineral maddeler ve suda eriyen farkl bilesikler bulundurur. Maya, alkol, giibre,
yem, yapistirici ve benzeri sektorlerde kullanihr,

Pancar kuspesi: $Seker pancarindaki sekerin su ile ekstraksiyonu sonrasinda kalan posadir. Hayvan yemi olarak
yaygin sekilde kullanilir.

Sirket ayrica Bagh Ortakliklari vasitasiyla hayvancilik, akaryakit Grnleri ticareti, nakliyecilik, dokuma guval imalati
ve ticareti, lisansh depoculuk faaliyeti, bakliyat ve seker ticareti yapmaktadir. 4634 Sayil $Seker Kanununun 5.
Maddesi uyarinca, seker pancari fiyatlari her yil, seker fabrikasi isleten gercek ve tlzel kisiler ile Ureticiler ve/ veya
temsilcileri arasinda varilan mutabakata gére belirlenir. S6z konusu madde hikmiine istinaden Kayseri Seker,
seker pancari temin ettigi ciftcilerle ("Ureticiler") her yil seker pancari iretim sézlesmesi ("Uretim Sézlesmesi”)
imzalamaktadir.
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Uretim Sézlesmesi'ni imzalayan Ureticiler, bir yil siireyle Uretim Sézlesmesi'nde yer alan sartlara uygun olarak
seker pancari yetigtirmeyi ve Uretim Sézlesmesi'nde belirtilen fiyatla yetistirdikleri seker pancarini Kayseri
Seker'e teslim etmeyi ve Kayseri Seker'de sdzlesme konusu miktardaki seker pancarini Ureticilerden teslim
almayi taahh(t etmektedirler. Kayseri Seker 6 il ve 21 Bolge Mudurligine bagli kéylerde yaklasik olarak 15.000
ciftci ile 3'10 minavebe (Ekim ndbeti, bir tarlaya ayni Grtinlerin arka arkaya ekilmemesi, farkli bitkilerin bir diizen
icinde birbirinin pesi sira ekilmesini ifade eden tarim ydntemidir.) esaslarina gore seker pancari Uretim
sozlesmesi yapmaktadir. Uretim Sozlesmesi, miiteselsil sorumluluk 6ngérmektedir. Don, sel ve Sirket'ce kabul
edilebilecek diger miicbir sebepler haricinde, taahhiide girdigi halde hi¢ pancar teslim etmeyen Ureticiler,
sOzlesmede yazili taahhut miktan ile bagh olduklan kodyde olusacak pancar fiyatinin carpimi neticesinde
hesaplanan mebladin %10'unu tazminat olarak 6demekle yukimludirler.

Ayrica, Kayseri Seker'in Ureticileri Kayseri, Sivas, Tokat, Yozgat, Amasya ve Nevsehir bolgelerinde aktif olarak
faal durumdadir. Bu nedenle herhangi bir bdlgede yasanacak hastalik, agir iklim kosullari, sel gibi micbir
sebeplerin varligi halinde, diger bolgelerde devam eden Uretim faaliyetleri, tedarik probleminin 6nine
gecebilecek yapida ve yogunluktadir.

Ortaklik Yapisi

= Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortagin Unvani

TL TE %

S.S Kayseri Pancar Ekicileri 351.622.539 58,60% 351.622.539 49,80%
Kooperatifi

Tarkiye Varlik Fonu 66.438.243 11,10% 66.438.243 9,40%

Diger Pancar Ekicileri o o
Kooperatif 181.939.218 30,30% 181.939.218 25,80%

Halka Acik Kisim 106.000.000 15,00%

TOPLAM 600.000.000 100,00% 706.000.000 100,00%

Kaynak: izahname

Halka Arz Gelirinin Kullanimi

Sirket sermaye artinimi ile ihrag edilecek olan yeni paylarinin halka arz edilmesi sonucunda halka arz masraflari
¢ikarilmasindan sonra elde edilecek gelirin kullanim yerleri asagida gosteriimektedir.

Kullanim Alam Kullanim Yiizdesi

Ar - Ge Faaliyetleri 10 - 15%

Isletme Sermayesi Finansmani 55 - 60%

Glines Enerji Santrali Yatirimi 15 - 20%

Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari 20 - 25%

Kaynak: Fon Kullanim Raporu
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Degerleme Ozeti

Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akislari

Agirhk Ozkaynak Degeri (TL)

12.155.485.944

Piyasa Yaklagimi- Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlari

12.112.468.869

Piyasa Yaklasimi- Yurt disi Benzer Sirket Carpanlari

12.393.309.396

Agirhiklandinlmis Ozkaynak Degeri

12.204.187.538

Pay Adedi

600.000.000

Agirhklandinlmig Pay Degeri

20,34

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Carpan Analizi

Yurt i¢i Benzer Sirket Medyani

Agirhk

Ozsermaye Degeri

12.112.468.869

Pay Basina Deger

20,19

Yurt digi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri

12.393.309.396

Pay Basina Deger

20,66

Agirhiklandinimis Ozsermaye Degeri

12.252.889.132

Agirhklandinlmig Pay Bagina Deger

20,42

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iNA Sonucu Bin TL

Ug Deger

7.889.696

indirgenmis SNA Toplami

5.870.262

Sirket Firma Degeri

13.759.958

Sirket Ozsermaye Degeri

12.155.486

Pay Basina Deger (TL)

20,26

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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FINANSAL BILGILER

VARLIKLAR- TL

Do6nen Varliklar

30.04.2020

1.570.296.761

30.04.2021

1.666.740.338

30.04.2022

1.959.416.983

31.10.2022

5.479.381.639

Nakit ve Nakit Benzerleri

13.560.312

205.491.545

180.318.612

154.746.735

Ticari Alacaklar

707.240.806

690.152.200

465.074.376

101.902.874

- lligkili Taraflardan Ticari Alacaklar

6.410.107

1.501.341

254.239

0

- [liskili Olmayan Taraflardan Ticari
Alacaklar

700.830.699

688.650.859

464.820. 137

101.902.874

Diger Alacaklar

52.688.499

4.208.196

89.720.134

122.513.191

- lligkili Taraflardan Diger Alacaklar

0

0

87.911.675

117.096.856

- lligkili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar

52.688.499

4.208.196

1.808.459

5.416.335

Canli Varliklar

17.638.136

16.341.832

21.552.443

16.708.421

Stoklar

605.894.576

522.1556.117

554.991.029

3.406.252.237

Pesin Odenmis Giderler

157.239.933

220.728.374

617.761.988

1.447.677.854

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar

2.924.307

41.623

2.292

19.985.905

Dider Donen Varliklar

13.110.192

7.621.451

29.996.109

209.594.422

Duran Varhklar

2.770.685.565

2.789.795.403

5.776.383.451

5.186.079.672

Ticari Alacaklar

53.352

1.241.280

60.984

71.984

- lligkili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar

53.352

1.241.280

60.984

71.984

Dider Alacaklar

195.199

302.278

302.241

303.016

- lligkili Olmayan Taraflardan Diger
Alacaklar

195.199

302.278

302.241

303.016

Finansal Yatirimlar

7.624.073

7.624.074

7.624.074

7.624.074

Ozkaynak Yontemiyle Degderlenen

Yatirimlar

0

267.605

475.114

601.664

Canli Varliklar

28.635.293

38.196.620

63.378.259

61.756.147

Maddi Duran Varliklar

1.489.781.639

1.436.311.613

3.842.325.459

3.876.816.814

Maddi Olmayan Duran Varliklar

343.104.822

343.466.706

344.872.641

344.948.401

- Serefiye

18.369.123

18.369.123

18.369.123

18.369.123

-Diger Maddi Olmayan Duran
Varliklar

324.735.699

325.097.583

326.503.518

326.579.278

Yatirnm Amagch Gayrimenkuller

897.643.000

957.953.565

1.510.130.000

1.510.130.000

Pesin Odenmis Giderler

1.099.523

1.904.534

6.386.796

12.535.786

Ertelenmis Vergi Varlig

2.548.664

2.527.128

827.883

1.291.786

TOPLAM VARLIKLAR

4.340.982.326

4.456.535.7M1

7.735.800.434

11.295.461.311

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

AHLATCI YATIRIM

f v DO /ahlatciyatirim

www.ahlatciyatirim.com.tr




Fiyat Tespit Raporu Analizi

KAYNAKLAR- TL

Kisa Vadeli Ylukiimliilikler

30.04.2020

1.329.925.258

30.04.2021

1.565.534.412

30.04.2022

1.532.508.498

31.10.2022

4.745.941.761

Kisa Vadeli Borglanmalar

687.413.361

558.897.502

496.424.899

1.422.360.934

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

216.099.460

530.676.545

369.657.557

234.333.139

Ticari Borglar

101.059.135

167.404.198

228.400.626

2.765.073.221

-lligkili Taraflara Ticari Borglar

680.192

1.189.730

3.252.090

0

-lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borclar

100.378.943

166.214.468

225.148.536

2.765.073.221

Calisanlara Saglanan Faydalar
Kapsaminda Borglar

12.753.372

13.503.020

16.227.300

51.855.960

Dider Borglar

198.683.653

131.081.973

154.156.140

25.680.449

-lligkili Taraflara Diger Borglar

0

0

0

2.887.184

-llikili Olmayan Taraflara Diger Borglar

198.683.653

131.081.973

154.156.140

22.793.265

Ertelenmis Gelirler

47.604.668

88.834.140

93.816.371

169.780.283

Donem Kari Vergi YukimlGlaga

4.475.420

11.332.796

109.523.176

36.639.934

Kisa Vadeli Karsiliklar

19.658.587

19.430.319

22.635.200

28.186.747

-Calisanlara Saglanan Faydalara lliskin
KV Karsiliklar

2.012.603

1.291.614

3.445.562

6.553.470

-Diger Kisa Vadeli Karsiliklar

17.645.984

18.138.705

19.189.638

21.633.277

Diger Kisa Vadeli YukiamlGltikler

42.177.602

44.373.919

41.667.229

12.031.094

Uzun Vadeli Yukumliliikler

1.111.172.763

1.023.102.356

681.638.915

729.484.347

Uzun Vadeli Borglanmalar

677.453.258

704.539.731

98.167.865

102.524.356

Diger Borglar

201.258.304

98.956.697

5.235.120

3.868.518

-lligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar

201.258.304

98.956.697

5.235.120

3.868.518

Ertelenmis Vergi Yukumlulagu

176.583.467

147.106.671

451.708.273

454.848.678

Uzun Vadeli Karsiliklar

55.877.734

72.499.257

124.009.395

162.278.988

-Calisanlara Saglanan Faydalara lligkin
Uzun Vadeli Kargiliklar

55.877.734

72.499.257

124.009.395

162.278.988

Ertelenmis Gelirler

0

0

2.518.262

5.963.807

Toplam Yukumldlikler

2.441.098.021

2.588.636.768

2.214.147.413

5.475.426.108

Ozkaynaklar

1.899.884.304

1.867.898.973

5.521.653.021

5.820.035.203

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

1.894.874.434

1.862.621.280

5.521.652.783

5.820.034.405

Odenmis Sermaye

600.000.000

600.000.000

600.000.000

600.000.000

Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandiriimayacak Birikmis Diger
Kapsaml Gelirler (Giderler)

1.098.626.318

1.092.859.960

3.396.576.583

3.379.043.235

-Yeniden Degerleme ve Olglim Kazanglan
(Kayiplan)

-68.060

-5.834.418

-38.871.551

-56.404.899

- Maddi duran varlik yeniden degerleme
artiglari

1.098.694.378

1.098.694.378

3.435.448.134

3.435.448.134

Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler

57.687.822

57.985.605

59.494.273

74.981.018

Gecmis Yillar Karlar veya Zararlari

41.653.137

138.262.511

111.915.121

1.450.095.182

Net Dénem Kan veya Zarari

96.907.157

-26.486.796

1.353.666.806

315.914.970

Kontrol glici olmayan paylar

5.009.870

5.277.693

238

798

TOPLAM KAYNAKLAR

4.340.982.325

4.456.535.741

7.735.800.434

11.295.461.311
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FINANSAL BILGILER

Hasilat

30.04.2020
1.995.582.282

30.04.2021
2.841.531.388

30.04.2022
5.138.188.878

31.10.2021
795.998.567

31.10.2022
1.299.957.631

Satiglarin Maliyeti

-1.607.215.672

-2.568.344.995

-3.430.816.577

-726.892.345

-653.247.418

Briit Kar

388.366.610

273.186.393

1.707.372.301

69.106.222

646.710.213

Genel Yonetim Giderleri

-64.412.827

-71.086.291

-92.754.951

-42.748.371

-90.997.797

Pazarlama Giderleri

-88.518.906

-85.385.558

-100.068.581

-24.593.213

-34.833.363

Aragtirma ve Geligtirme
Giderleri

-12.830.521

-10.975.369

-15.889.216

-6.546.067

-13.188.592

Esas Faaliyetlerden Diger
Gelirler

63.825.213

65.283.376

70.977.273

17.277.540

24.323.866

Esas Faaliyetlerden Diger
Giderler

-25.417.596

-36.210.700

-65.996.538

-19.285.052

-12.950.382

Faaliyet Kari

261.011.973

134.811.851

1.503.640.288

-6.788.941

519.063.945

Yatirim Faaliyetlerinden
Gelirler

335.0567.032

64.214.244

552.539.262

0

1.297.018

Yatirim Faaliyetlerinden
Giderler

-162.833.853

-41.107

-105.932

0

Ozkaynak Yontemiyle
Dederlenen Yatirimlarin

Karlarindan Paylar

117.605

207.509

-198.736

126.550

Finansal Gelir/Gider
Oncesi Faaliyet Kar

433.235.152

199.102.593

2.056.281.127

-7.053.568

520.487.513

Finansal Gelirler

1.971.368

20.926.483

24.393.656

17.113.549

18.116.055

Finansal Giderler

-344.038.204

-260.453.470

-382.606.756

-183.400.562

-172.388.307

Vergi Oncesi Kar

91.168.316

-40.424.394

1.698.068.027

-173.340.581

366.215.261

Vergi Gideri

6.529.403

14.205.422

-344.401.287

44.823.569

-50.299.731

-Dénem Vergi Gideri

-4.475.420

-13.816.144

-140.745.488

943.159

-43.239.885

-Ertelenmis Vergi Geliri/
Gideri

11.004.823

28.021.566

-203.655.799

43.880.410

-7.059.846

Donem Kan

97.697.719

-26.218.972

1.353.666.740

-128.517.012

315.915.530

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
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DEGERLEME HAKKINDA OZET BILGILER

Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket igin yapilan degerleme
calismasinda Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri
incelenmistir.

- Pazar Yaklagimi: Carpan Analizi
- Gelir Yaklagimi: indirgenmis Nakit Akimlari Analizi

Carpan Analizi

- Sirket halka arz fiyatinin belirlenmesinde yurt ici ve yurt disi benzer faaliyet gbsteren sirketlerin Piyasa
Degeri / Defter Degeri, Fiyat /Kazang, Firma Degeri /| FAVOK ve Firma Degeri / Satiglar ¢arpanlari
kullanilmig olup, medyan ug degerler elimine edilerek hesaplanmistir.

Degerleme Calismasinda yurt ici benzer sirketler analizinde BIST Gida, icecek endeksinde faaliyet
gosteren firmalardan icecek Uretimi grubunda yer alan su, sit Uretimi yapan ve et Gretimi yapan firmalar
elimine edilmis olup, dikkate alinan garpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en ylksek dortte bir quartile
diliminde olan veriler ug deger olarak tespit edilmistir. Yurt ici benzer sirketler analizi ile bulunan
agirhiklandinimis Sirket piyasa degeri 12.112,5 mn TL olarak hesaplanmistir.

Yurt digi benzer sirketler analizinde ise Sirket'in faaliyet gosterdigi benzer sektorde faaliyetleri olan
Sirketler degerleme galismasinda dikkate alinmis olup, 2022 yil sonu verileri Uzerinden hesaplanan
garpanlar dahil edilmistir. Yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerden gelen degerlere esit agirlik verilmis olup,
Sirket piyasa deg@eri 12.252,8 mn TL olarak hesaplanmistir.

Agirhkh Ozkaynak

Agiritk Degeri (mn TL)

Yurt ici Benzer Sirket Analizi
F/K 3.771,2

FD / FAVOK 3.996.1

PD/ DD 2.869,7

FD / Satiglar 1.475,3

Agirhiklandinimis Ozkaynak Degeri 12.112,5
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Agirhkh Ozkaynak
Degeri (mn TL)

F/K 4.599,5

Yurt Digi Benzer Sirket Analizi Agirhk

FD / FAVOK 4.001,3

PD/ DD 2.405,2

FD / Satislar 1.387,4

Agiriklandinimis Ozkaynak Degeri 12.393,3
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

AHLATCI YATIRIM

f ¥ @ © /ahlatciyatirim www.ahlatciyatirim.com.tr




ahlatc »

v estetlecd ologe

Fiyat Tespit Raporu Analizi

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Sirket pay bagina degerin tespitinde Indirgenmis Nakit Akimlar Analizi (INA) Yéntemi kullaniimis olup, 2022- 2026
donemleri esas alinarak Sirket 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Projeksiyon donemleri igin kullanilan risksiz faiz
orani %17,46 olup, agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti %20,88 olarak hesaplanmistir. INA analizinde
Sirket Firma Degeri 13.759 mn TL olarak hesaplanmig olup, net borg disildiikten sonra 12.155 mn TL Sirket
piyasa degerine ulagmistir.
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ggﬁ;?:i“" 2019-2020 | 2020-2021 2021-2022 2022-2023  2023-2024 = 2024-2025 | 2025-2026  2026-2027

Nisan Nisan Nisan Nisan Nisan Nisan ‘ Nisan Nisan

Satig Gelirleri | 1.995.582 | 2.841.531 | 5.138.189 | 7.367.798 | 13.499.392- | 16.608.855 | 18.299.504 | 20.249.762

Briit Kar Marji

(%) 19% 10% 33% 27,20% 25,20% 25,30% 25,30% 25,40%

Brit Kar 388.367 273.186 1.707.372 | 2.001.371 3.401.517 4.202.469 4.629.171 5.136.168

,sz‘ij:ﬁeé )K ar 11% 4% 29% 23,00% 2.1% 20,30% 20,30% 20,30%

Faaliyet Kari 222.604 105.739 1.498.660 | 1.694.011 2.843.386 3.376.990 3.710.475 4.120.767

Amortisman 227.634 245135 266.394 290.143 316.436

FAVOK 273.067 203.693 1.597.519 | 1.921.645 3.088.521 3.643.383 4.000.618 4.437.203

-Vergi 48.973 24.320 374.665 389.622 568.677 675.398 742.095 824.153

+/- Isletme
Sermayesi -46.357 -167.173 -253.238 212.778 874.620 430.281 235.230 269.196
Degisimi

- Sermaye

Larsamatan 57.864 40.782 59.193 51.484 175.013 212.584 237.499 262.924

Firma
Serbest Nakit 212.587 305.763 1.416.899 | 1.267.760 1.470.211 2.325.120 2.785.794 3.080.929
Akislari

indirgenmis
Serbest Nakit 212.587 305.763 1.416.899 | 1.049.798 1.006.100 1.316.247 1.304.583 1.193.534
Akislar

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

iNA Sonucu Bin TL

Ug Deger 7.889.696

indirgenmis SNA Toplami 5.870.262

Sirket Firma Degeri 13.759.958

Net Finansal Borg 1.604.471

Ozsermaye Degeri 12.155.486
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Fiyat Tespit Raporu Analizi

Kayseri Seker Fabrikasi A.S. icin Gedik Yatinm Menkul De@erler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat
Tespit Raporu’'nda, sirket hakkindaki tanitici bilgilere ve sirket faaliyetlerine yénelik agiklamalara
anlasilir bir sekilde yer verildigini distntyoruz. ilgili raporda kullanilan degerleme yontemlerinin
aclklamalarina da detayl sekilde yer verilmistir.

Fiyat tespiti amaciyla yapilan degerleme galismasinda “indirgenmis Nakit Akimlar” ve “Piyasa
Carpanlari Yontemi” incelenmistir. Piyasa Carpanlari Yonteminde yurt ici benzer ve yurt digi benzer
sirketlerin Piyasa Degeri / Defter Degeri, Fiyat /Kazang, Firma Degeri / FAVOK ve Firma Degeri /
Satiglar garpanlan kullanilmis olup, degerleme sonucunda esit agirhk verilmis olmasini makul
karsiliyoruz.

Carpan Analizinde ug de@erlerin dederlemeyi olumsuz yonde etkilememesi adina ortalama deger
yerine medyan deger kullanilmasini, degerlemede muhafazakar tarafta kalinarak ¢arpanlardan sifir
ve negatif olanlar ile en yUksek dortte bir quartile diliminde olan verilerin aykir deder olarak kabul
edilmis olmasini makul buluyoruz.

INA Analizinde projeksiyon dénemleri igin risksiz getiri oraninin %13,96 olarak hesaplanmis olup,
degerlemede muhafazakar tarafta kalinarak ek %3,50 risk priminin hesaplamaya dahil edilmis
olmasini makul buluyoruz.

Sirket igin Gedik Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan Piyasa Yaklagimi ve indirgenmis Nakit
Akimlar Yaklagimi ile hesaplanan halka arz iskontosu oncesi piyasa degeri 12.204 mn TL, pay basi
deger 20,34 TL'dir.

Yukaridaki degerlendirmelerle birlikte kullanilan degerleme yontemleri sonucu bulunan degere %20
halka arz iskontosu uygulanmistir. Uygulanan iskonto oranini ve bu iskonto hesaplamasiyla bulunan
16,27 TL pay basina halka arz fiyatinin bahsettigimiz ¢ekinceleri belirtmekle birlikte makul oldugunu
distinlyoruz.
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