AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
KAYSERI SEKER FABRIKASI A.S.

‘Kayseri Seker Fabrikasi A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmistir. Rapor, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin Kayseri Seker
Fabrikasi A.$. (“Sirket” velveya “Kayseri Seker”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmig olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da

teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

Isbu raporda kullanilan bilgiler, konsorsiyum lideri Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. nin Kayseri Seker igin

hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu ve [zahname’den temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirketin ana faaliyeti; kristal, toz ve kiip seker Uretimi ve ticareti, seker sanayinin yan riini olan yas kuspe,

kuru kiispe, melas, melasl kuru kispe, kireg tasi, elektrik Gretimi ile tohum ve glbre ticareti yapmaktadir.

Sirket ayrica bagli ortakliklari vasitasiyla hayvancilik, akaryakit Grtnleri ticareti, nakliyecilik, dokuma c¢uval
imalati ve ticareti, lisansli depoculuk faaliyeti, bakliyat ve seker ticareti yapmaktadir. 4634 Sayili Seker
Kanununun 5. Maddesi uyarinca, seker pancari fiyatlari her yil, seker fabrikasi igleten gergek ve tlzel kisiler

ile Ureticiler ve/veya temsilcileri arasinda varilan mutabakata gore belirlenir.

Kayseri Seker, seker pancari temin ettigi ciftcilerle ("Ureticiler") her yil seker pancari iretim sdzlesmesi
("Uretim Soézlesmesi") imzalamaktadir. Uretim Sézlesmesi'ni imzalayan Ureticiler, bir yil sireyle Uretim
Sézlesmesinde yer alan sartlara uygun olarak seker pancar yetistirmeyi ve Uretim Sézlesmesi'nde belirtilen
fiyatla yetistirdikleri seker pancarini Kayseri Seker'e teslim etmeyi ve Kayseri Seker de sézlesme konusu
miktardaki seker pancarini Ureticilerden teslim almay! taahhiit etmektedirler. Kayseri Seker 6 il ve 21 Bélge

Madurligine bagh kdylerde yaklasik olarak 15.000 ciftgi ile 3'l0 mUnavebe (Ekim ndébeti, bir tarlaya ayni



Urtinlerin arka arkaya ekilmemesi, farkh bitkilerin bir dlizen iginde birbirinin pesi sira ekilmesini ifade eden tarim

yontemidir.) esaslarina gore seker pancari Uretim sézlesmesi yapmaktadir.

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

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Uretim Faaliyetleri

Kayseri Seker, seker (retim faaliyetlerini; Kayseri, Bogazliyan ve Turhal seker fabrikalarinda

gerceklestirmektedir.

Kayseri Seker Fabrikasi: Kayseri Seker Fabrikasi'nda 05.10.2022 tarihinde baslayan uretim faaliyetleri
31.12.2022 tarihinde tamamlanmistir. 88 glin siiren kampanya sliresinde 1.181.000 ton pancar Kayseri Seker

Fabrikasi'nda islenerek 174.825 ton seker ve 40. 706 ton melas Uretilmigtir.

Bogazliyan Seker ve Mamulleri Entegre Tesisi: 29.09.2022 tarihinde bagslayan Uretim faaliyetleri 78 giin
strmis olup 16.12.2022 tarihinde sona ermistir. Kampanya suresince Bogazliyan Seker ve Mamulleri Entegre

Tesisinde 1.068.000 ton pancar islenmis olup, 157.150 ton seker ve 31.836 ton melas Uretilmistir.

Turhal Seker ve Mamulleri Entegre Tesisi: Turhal Seker ve Mamulleri Entegre Tesisinin kampanyasi
09.10.2022 tarihinde baglamis, 07.01.2023 tarihinde sona ermistir. 90 gliin sliren kampanya boyunca 687.000

ton pancar islenmis olup, 99.532 ton seker ve 25.347 ton melas Uretilmistir.

Sirket kendisine tahsis edilen kota kadar seker retimi yapmaktadir ve Urettidi Grinlerin satigini 01 Eylal-31
Adustos pazarlama dénemi igerisinde gergeklestirmek zorundadir. Dolayisiyla seker satis miktarinda tahsis
edilen kota miktari degismedigi slirece satislarda miktarsal olarak bir degisim s6z konusu degildir. Donemsel
olarak degisimlerin sebebi seker fiyatlarindaki artis ve devreden stoklara baghdir. Yan Grtinler olan melas ve
kiispe satislari da dretim kotasina bagh oldugu icin buradaki dalgalanmalarda yine devreden stok ve satis
fiyatlarindaki degisime baglidir. Gubre ve tohum satislar giftci talep ve tercihlerine bagh olarak degisim
gOstermektedir.

Kayseri Seker'in yillik hasilatinin %70-80'nini seker satislari olusturmaktadir. Kayseri Seker tretmis oldugu
sekerin buylk kismini sekeri hammadde olarak kullanan (retici firmalara pazarlamaktadir. Bu firmalar
genellikle lkemizde Bati ve Marmara bolgesinde faaliyet gostermektedir. Bunun yaninda Kayseri Seker sahip

oldugu paketleme ve kiip seker tesisi sayesinde sekeri marketlere de pazarlamaktadir.



Sirket’in Grlin grubu bazinda TL cinsinden satislari asagida yer almaktadir:

(milyon TL) 30.04.2020 30.04.2021 30.04.2022 31.10.2021 31.10.2022
Kristal Seker 1.431 2.049 3.849 581 818
Melas Satiglari 130 160 263 48 115
Kispe Satiglari 68 128 128 46 30
Glbre ve Tohum Satiglari 188 270 482 8 124
Bagli Ortaklik ve Diger 180 253 419 113 213
Satiglari

iade ve iskontolar (-) 0,71 21 2 0 0,1
Toplam Net Satiglar 1.996 2.842 5.138 796 1.300

Sirket’in Grtin grubu bazinda kilogram cinsinden satislari asagida yer almaktadir:

Net Satislar (kg) 30.04.2020 30.04.2021 30.04.2022 31.10.2021 31.10.2022
Seker 430.785.494 | 501.214.510 | 504.984.010 | 121.598.208 39.275.272
Melas 134.515.300 | 130.531.443 | 116.089.320 27.951.640 25.224.540
Kuspe 99.700.701 122.086.868 | 154.277.832 86.118.070 46.628.030

Ozet Finansallar:

2020, 2021 ve 2022 donemlerine iliskin bagimsiz denetimden gecmis 6zet finansallari asagidaki gibidir;

(milyon TL) 30.04.2020 30.04.2021 30.04.2022 31.10.2021 31.10.2022
Hasilat 1.996 2.842 5.138 796 1.300
Brut Kar 388 273 1.707 69 647
Briit Kar Marji (%) 19,5% 9,6% 33,2% 8,7% 49,8%
Faaliyet Kari 261 135 1.504 -7 519
Faaliyet Kar Marji (%) 13,1% 4,7% 29,3% -0,9% 39,9%
FAVOK 273 204 1.598 47 618
FAVOK Marji (%) 13,7% 7,2% 31,1% 5,9% 47,5%
Net Kar 98 -26 1.354 -128 316
Net Kar Marji (%) 4,9% -0,9% 26,4% -16,1% 24,3%
Net Borg 1.567 1.589 784 - 1.604

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

e Ar-Ge Faaliyetleri: Halka arz gelirlerinin %10 - %15’i bandi arasinda Ar-Ge faaliyetlerinde

kullaniimasi planlanmaktadir.

e sletme Sermayesi: Halka arz gelirlerinin %55 - %601 bandi arasinda igletmesi sermayesi olarak

kullaniimasi planlanmaktadir.

o Kayseri Seker Giines Enerji Santrali Yatinmi: Halka arz gelirlerinin %15 - %20’si bandi arasinda

glnes enerji santrali yapiminda kullanilmasi planlanmaktadir.



e Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari: Halka arz gelirlerinin %20 - %25’i bandi arasinda

modernizasyon harcamalarinda kullanilmasi planlanmaktadir.

4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme galismasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (INA) ve Carpan Analizi olmak (izere 2 farkli yéntem
kullaniimistir. INA yénteminde Sirket'in gegmis dénemlerdeki finansallari baz alinarak gelecek yillara iliskin
beklentileri dogrultusunda 2023 Nisan — 2027 Nisan donemleri i¢in projeksiyonlari kullanilarak TL bazinda
bir degerleme yapilmistir. Carpan Analizinde ise, yurt ici ve yurt digi benzer sirketlerin 31.12.2022 tarihi
itibariyle son 12 aylik déneme ait finansal verileri ve 24.03.2023 tarihi itibariyla kapanis verileri dikkate
alinmis olup, yurt igi ve yurt disi igin ayri ayri olmak (izere, PD/DD, F/K, FD/FAVOK ve FD/Satiglar garpanlari
kullanilmistir ve her carpana esit agirlik (%25) verilmistir. INA yéntemine %50, yurt igi benzer sirketler garpan
analizi yéntemine %25 ve yurt digi benzer sirketler garpan analizi yéntemine %25 agirlik verilerek 12.204
milyon TL agirliklandiriimig 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Buna gore agirliklandirilmig pay degeri 20,34
TL olarak hesaplanmis ve %20,0 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 16,27

TL olarak belirlenmistir.

Carpan Analizi

Carpan analizinde yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler icin PD/DD, F/K, FD/FAVOK ve FD/Satiglar
garpanlarinin medyani alinmis olup, s6z konusu ¢arpanlara esit agirlik (%25) verilerek yurt ici ve yurt digi
agirhikh 6zsermaye degerleri hesaplanmistir. Elde edilen yurt ici ve yurt digi 6zsermaye degerleri ise yine
esit (%50) agirhklandirlarak Carpan Analizine gore agirlikli 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Carpan
Analizinde benzer sirketlerin 31.12.2022 itibariyla son 12 aylik finansal verileri ile 24.03.2023 itibariyla piyasa

kapanisi verileri kullaniimistir.
Ayrica, Sirket'in 31.10.2022 tarihli finansallarindan:

o 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.

e Sirket'in 01.11.2021-31.10.2022 dénemi igin FAVOK'l 2.168.308.789 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Briit Kar - Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

* Faaliyet giderleri "genel yénetim giderleri", "pazarlama, satis ve daditim giderleri”, "arastirma ve gelistirme giderleri"
kalemlerinden olusmakta olup, kur farki gelir/giderleri gibi faaliyetlerle dogrudan baglantili olmayan kalemler igeren "esas

faaliyetlerden diger gelirler” ile "esas faaliyetlerden diger giderler" kalemleri hesaplamaya dahil edilmemisgtir.

e Sirket'in 31.10.2022 dénemi igin Ozkaynaklari 5.820.035.203 TL olarak hesaplanmistir.
o Sirket'in 31.10.2021-31.10.2022 dénemi igin Satis Gelirleri 5.642.147.942 TL olarak hesaplanmistir.
e Sirket'in 31.10.2021-31.10.2022 dénemi igin Net Kar1 1.798.099.282 TL olarak hesaplanmistir.



Sirket Secilmis

Finansallari -- < .
Yurt igi Benzer (mn TL) OzDI;avyer:ﬁiak Adirlik Aglrlllgle(v):;aynak
Sirket Carpanlari ~ (31.10.2022 (m ngTL) g (m ngTL)
Itibariyla Son 12
Aylik)
F/IK 8,4 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 5.901,4 25% 1.475,3
Agirhkli Ozkaynak Degeri 12.112,5

Sirket Secilmis

Finansallari 3 = 5
Yurt Dis1 Benzer (mn TL) OzDI;avyer:iak Adirlik Aglrlllgle(v):'lfiaynak
Sirket Carpanlari ~ (31.10.2022 m ngTL) 9 (m ngTL)
Itibanyla Son 12
Aylik)
FIK 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
Agirlikhi Ozkaynak Degeri 12.393,3
Carpan Analizi Agirhik Sonug
Yurt i¢i Benzer Sirket Medyani
Ozsermaye Degeri 50% 12.112.468.869 TL
Pay Basina Deger 20,19 TL
Yurt Digi Benzer Sirket Medyani
Ozsermaye Degeri 50% 12.393.309.396 TL
Pay Basina Deger 20,66 TL
Agirliklandirilmig Ozsermaye Degeri 12.252.889.132 TL
Agirhiklandirimig Pay Basina Deger 20,42 TL

indirgenmis Nakit Akimlari

INA yénteminde 2023 Nisan — 2027 Nisan dénemi igin projeksiyon yapilmistir. Sirketin yillik finansal dénem
kapanigi 30 Nisan tarihlidir. Dolayisiyla 2023 takvim yilina iligkin finansal dénem kapanisi 30.04.2023
tarihlidir. INA éngdriilerinde Sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler ve makroekonomik

tahminler kullanilmistir. INA analizi sonucunda 12.155 milyon TL dézsermaye degerine ulagiimistir.

Risksiz faiz orani, Turkiye’nin 5 yillik devlet tahvilinin 1 yillik ortalama faizi olan %13,96’ya, %3,5 risk primi
eklenerek, %17,46 olarak belirlenmistir. Borglanma maliyeti 31.10.2022 denetim raporundaki oranlar baz
alinarak %17,51 olarak kullaniimigtir. Hisse senedi risk primi %5,5 ve hisse betasi 1,0 olarak kullaniimistir.
Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozkaynaklar) orani 30.10.2022 gerceklesmeleri baz alinarak %23

kullaniimistir.



AOSM 2022T 2023 T +

Risksiz Getiri Orani 17,46% 17,46%
Beta 1 1
Piyasa Risk Primi 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 22,96% 22,96%
Borg Maliyeti 17,51% 17,51%
Borg Maliyeti (1-Vergi) 13,48% 14,01%
Hedef Borg Agirhgi 23% 23%
Ozkaynak Agirhig 77% 77%
AOSM 20,76% 20,88%

Mali Dénem

(milyon TL)

Satis Gelirleri 1.996 2.482 5.138 7.368 | 13.499 | 16.609 | 18.300 | 20.250
Briit Kar 388 273 1.707 2.001 3.402 4.202 4.629 5.136
Briit Kar Marji 19% 10% 33% 27,2% 25,2% 25,3% 25,3% 25,4%
Faaliyet Kari 223 106 1.499 1.694 2.843 3.377 3.710 4.121
Faaliyet Kar1 Marji 11% 4% 29% 23% 21,1% | 20,3% | 20,3% | 20,3%
Amortisman 50 98 99 228 245 266 290 316
FAVOK 273 204 1.598 1.922 3.089 3.643 4.001 4.437
FAVOK Marji 13,7% 7,2% 31,1% 26,1% 22,9% 21,9% 21,9% 21,9%
- Vergi -49 -24 -375 -390 -569 -675 -742 -824
B’e;;ﬁ::‘e Sermayesi | 46 | 167 | 253 | -213 | -874 | -430 | 235 | -269
L ermaye 58 41 59 51 | 75 | 213 | -238 | -263
;‘;:2; nserbeSt Nakit | 513 306 | 1.417 | 1.268 | 1470 | 2.325 | 2.786 | 3.081
AOSM 20,76% | 20,88% | 20,88% | 20,88% | 20,88%
Baz Yil 1 2 3 4 5
iskonto Faktori 0,83 0,68 0,57 0,47 0,39
Indirgenmis Firma

Serbest Nakit 213 306 1.417 1.050 1.006 1.316 1.305 1.194
Ak|_§lar|

Serbest Nkt Aigtart | 570

Uc Deger 7.890

Firma Degeri 13.760

+ Nakit 155

- Borg 1.759

gnzrlfa_lyl_n)ak Degeri 12.155

Pay Adedi (mn) 600

FraLy) Basina Deger 20.26




5. Sonug:

INA yaklasimi, Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari ve Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlarina sirasiyla %50, %25
ve %25 agirlik verilerek 12.204 milyon TL halka arz iskontosu dncesi 6zkaynak degerine ve 20,34 TL pay

degerine ulasiimistir. Halka arz pay fiyati, %20,0 halka arz iskontosu sonrasi, 16,27 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu Agirlik Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akislari 50% 12.155.485.944 TL
Piyasa Yaklagimi — Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 25% 12.112.468.869 TL
Piyasa Yaklasimi — Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari 25% 12.393.309.396 TL
Agirliklandirilmis Ozkaynak Degeri 100% 12.204.187.538 TL
Pay Adedi 600.000.000
Agirhiklandiriimig Pay Degeri 20,34 TL
Halka Arz iskontosu %20

Halka Arz Pay Bagina Deger 16,27 TL

Kayseri Seker i¢in hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degderleme

yontemlerinin anlasiir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu
distnlyoruz.

Degerleme ydéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ile Piyasa Carpanlari Analizinin kullaniimasini ve

her iki ydnteme de esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

Carpan Analizinde risk/getiri profilleri agisindan yurt i¢i benzer sirketlere daha yiiksek agirlik verilmesinin

daha dogru bir yaklasim olacagdi gérusundeyiz.

Seker fiyatlarindaki hizl yukselisin getirdigi stok kari ve operasyonel kaldirag sirketin faaliyet karlihgini

2022 beklentilerine goére tarihi ortalamalarin oldukga Uzerine ¢ikarmistir. Projeksiyon déneminde faaliyet
karlihginda bir miktar normallesme 06ngdrilmekle beraber 2020-2021 déneminin olduk¢a Uzerinde
seyredecegi ongorilmistir. Uriin fiyatlarinda normallesme veya asagi yonli seyrin orta vadeli karlilik

beklentileri Gzerinde olumsuz etki yapabilir.

Sirketin isletme sermayesi yogunlugu kaynakl finansman gereksinimi yiksektir. Borglanma maliyetinde

ileriye doniik olarak raporda 6ngortlenin Gzerinde artis sirketin degerlemesini olumsuz etkileyebilir.




AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayarnilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlhshgindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolaylh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik
sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu
tutulamaz.
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