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1. Halka Arza iliskin Bilgiler:

Halka Arz Bilgileri

Borsa Kodu KAYSE
Halka Arz Fiyat1 16,27 TRY
Halka Arz iskontosu %20
Halka Arz Tarihleri 10-11-12 Mayis 2023
Halka Arz Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Halka Arz Yontemi Sermaye Artirimi
Pay 106.000.000 Lot
Dagitim %65 Yurtici Bireysel Yatirimcilara
%25 Yurti¢i Kurumsal Yatirimcilara
%5 Sirket Calisanlarina
%5 Yurtdis1 Kurumsal Yatirimcilara
Halka Acikhk Oram1 15,01 %
Halka Arz Biiyiikliigii 1.724.620.000 TRY
Kaynak: Kayseri Seker [zahname

2. Sirketin Faaliyetleri:

Kayseri Seker, 1954 yilinda tamamen 6zel bir sirket olarak kurulmus ve faaliyete baslamistir.
Sirket 2018 yilindan beri halka agik oratklik hiikiimlerine tabidir ve bu nedenle SPK denetimi
altinda faaliyetlerini stirdiirmektedir. Sirket’in ana faaliyeti; kristal, toz ve kiip seker tiretimi ve
ticareti, seker sanayinin yan {iriinii olan yas kiispe, kuru kiispe, melas, melasl kuru kiispe, kire¢
tas1, elektrik liretimi ile tohum ve giibre ticareti yapmaktir. 2006 yilinda Bogazliyan tesisi
faaliyete ge¢mistir.

Sirket ayrica bagh ortakliklar1 vasitasiyla; hayvancilik, akaryakit iirtinleri ticareti, nakliyecilik,
dokuma ¢uval imalat1 ve ticareti ile lisansli depoculuk faaliyeti, bakliyat ve seker ticareti
yapmaktadir.

Kayseri Seker 2022/23 pazarlama donemi itibartyla 664.000 ton seker iiretim kapasitesi ile
pancar sekeri iiretimi yapan firmalarin toplam kapasitesinin %21,07’sini olusturmaktadir.
2022/10 aylik donem itibariyle satiglarin %63’ Kristal Seker satislari, %16°s1 bagl ortaklik
ve diger satiglardan olugsmaktadir.

3. Ortakhik Yapisi:

Sermaye artirimi seklinde halka arz edilecek olan 106.000.000 TL nominal degerli paylarin
halka arz edilmesi ile halka agiklik oraninin 15,01 % olmas1 planlanmaktadir.

i W Halka Arzdan Once Halka Arz Sonrasi

TL % TL %
S.S. Kayseri Pancar Ekicileri Koop. 351.622.539 58,60 351.622.539 49 8
Tiirkiye Varlik Fonu 66.438.243 11,1 66.438.243 9,4
Diger Pancae Ekicileri Koop. 181.939.218 30,3 181.939.218 25,8
Halka Agik Kisim - - 106.000.000 15,0
Toplam 600.000.000 100,00 706.000.000 100,00

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu
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4. Finansallar

Bilanco Tablosu:

TRY mn TL 30.04.2020  30.04.2021 30.04.2022 31.10.2022
Donen Varliklar 1.570 1.667 1.959 5.479
Duran Varliklar 2.771 2.790 5.776 5.816
Toplam Varhklar 4.341 4.457 7.736 11.295
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 1.330 1.566 1.533 4.746
Uzun Vadeli Yikiimliliikler 1.111 1.023 682 729
Ozkaynaklar 1.900 1.868 5.522 5.820

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu

Gelir Tablosu:

TRY mn TL 30.04.2020  30.04.2021 30.04.2022 31.10.2021 31.10.2022
Satislar 1.996 2.842 5.138 796 1.300
Satiglarin Maliyeti (-) 1.607 2.568 3431 27 653
Briit Kar 388 273 1.707 69 647
Briit Kar Marji (%) 19,5 9,6 33,2 8,7 497
Faaliyet Kari 261 135 1.504 -7 519
Faaliyet Kar Marji (%) 13,1 4,7 29,3 -0,9 39,9
FAVOK Mariji (%) 13,7 7.2 31,1 59 47,6
Net Kar 98 -26 1.354 -129 316

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu
6. Degerleme:

Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirketin pay
basma degerinin belirlenmesi ¢aligmasinda “Piyasa Carpanlari” ve “Indirgenmis Nakit
Akimlar1” yontemleri kullanilmigtir.

A- Carpan Analizi:

Sirket ile ayni sektorde faaliyet gosteren Yurt disi ve Yurt i¢i benzer sirketlerin F/K,
FD/FAVOK, PD/DD, FD/Satislar carpanlari dikkate alinmistir.

Buna gore yontemlerin verdigi sonuglar asagida gosterilmistir.

Benzer Sirket Secilmi - 9 -
Carpanlasrl Yurt Baz Finangal Ial’S mn De(;!llfiaﬁll?l"}L Agirhk Agll)r:g::_i?nzll:?fak
Dis1 TL (2022/6)

FIK 10,2 1.798 18.398 %25 4.600
FD/FAVOK 8,1 2.168 16.005 %25 4.001
PD/DD 1,7 5.820 9.621 %25 2.405
FD/Satiglar 1,3 5.642 5.549 %25 1.387
Agtrll!(h Ozkaynak 12.393
Degeri
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Benzer Sirket Secilmis - < -
Carpanlar1 Yurt Baz Finansallar mn D:;l;?z:‘;l;L Agirhk Agg;gzl;i?nzz?’fak
I¢i TL (2022/6)

FIK 8,4 1.798 15.085 %25 3.771
FD/FAVOK 8,1 2.168 15.985 %25 3.996
PD/DD 2,0 5.820 11.479 %25 2.870
FD/Satiglar 1,3 5.642 5.901 %25 1.475
Agtl‘lll.(ll Ozkaynak 12113
Degeri

Carpan Analizine Gore Degerlemenin Sonucu

| Deger (TL) Agirhk  Pay Degeri (TL)

Yurt I¢i Sirketlere gore 12.112.468.869 50% 20,19
Yurt Dis1 Sirketlere gore 12.393.309.396 50% 20,66
Ozsermaye Degeri 12.252.889.132 | 100% 20,42

B- Kayseri Seker indirgenmis Nakit Akis1 (INA):

e Projeksiyonlar 2022-2026 yillari igin ve TL bazinda yapilmistir.

e Piyasa riski primi 5,5 % alinmustir.

e Risksiz getiri oraninin projeksiyon dénemi boyunca %17,46 seviyesinde sabit kalacagi
varsayilmigtir.

e Borg¢lanma maliyeti, % 17,51 olarak hesaplanmustir.

e Beta degeri 1 olarak alinmustir.

e Terminal biiyiime oran1 %5 alinmistir.

Degerleme Metodolojisi TL

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Piyasa Degeri 12.155.485.944
Carpan Analizi Piyasa Degeri 12.252.889.132
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri Carpan-INA (%50-50) 12.204.187.538
Odenmis Sermaye 600.000.000
Birim Pay Degeri 20,34
Halka Arz Iskontosu %20
Halka Arz Birim Pay Fiyati 16,27
Halka Arz Piyasa Degeri 9.763.350.031

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu

7. Degerleme Hakkindaki Goriisiimiiz

e Fiyat tespit raporunda Sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda verilen bilgiler
yeterlidir.

e Carpan analizinde F/K, FD/Favok, PD/DD ve FD/Satislar ¢arpanlarmin kullanilmasini,
hesaplamada medyan alinmasini ve 4 yonteme esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.
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e (arpan analizinde; Yurt i¢i ve Yurt dis1 ¢carpanlarin verdigi sonuglara %50-50 agirlik
verilmesini makul buluyoruz.

e Halka arz sonrasinda Sirket’in Yildiz Pazar’da islem gorecegi goéz Oniinde
bulundurularak, carpan analizinde Yildiz Pazar carpanlari da degerlemeye dahil
edilebilirdi.

e INA’da risksiz faiz oraninin %17,46 olarak alinmasin1 makul buluyoruz.

e Beta’nin 1 olarak kullanilmasini makul buluyoruz.

e TL bazinda %5,5 olan alinan piyasa risk primini makul buluyoruz.

e Terminal biiyiime oraninin %5 alinmasin1 makul buluyoruz.,

e (Carpan analizi ve INA analizine %50-50 esit agirlik verilmesini makul buluyoruz.

Sonu¢ olarak hesaplanan sirket degeri iizerinden %20 halka arz iskontosu
uygulanarak bulunan pay basmma 16,27 TL halka arz fiyatimn yukaridaki
tespitlerimiz cercevesinde makul oldugu goriisiindeyiz.

CEKINCE

Burada yer alan bilgiler TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme
amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danigsmanligi hizmeti, SPK tarafindan yetkilendirilmis yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak sézlesme imzalanmak suretiyle
kisiye 0zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goriisler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Tiim
veriler, TFG Istanbul Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu
garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan veya zararlardan kurum calisanlari ile TFG istanbul
Menkul Degerler A.§ sorumlu degildir.



