AKYatirm

‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
DURUKAN SEKERLEME SANAYIi VE TICARET A.S.

‘Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME
RAPORU

Isbu rapor, Ak Yatinm 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 hazirlanmigtir. Rapor, Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.$.’nin Durukan
Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket” ve/veya “Durukan Sekerleme”) igin hazirladigr Halka Arz Fiyat
Tespit Raporu'nu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligkin
herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Yatirnmcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek

kararlarini vermelidirler.
isbu raporda kullanilan bilgiler, halka arza aracilik eden yetkili kurulus Deniz Yatinrm Menkul Kiymetler

A.S.’nin Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. igin hazirladi§i Halka Arz Fiyat Tespit Raporu, izahname

ve [zahname eklerinden temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Sirket, agirlikli olarak gida ve sekerleme sektdriinde sert sekerleme lolipop, sert sekerleme bonbon, yumusak

seker, sivi sekerleme, cikolata kategorilerini iceren sekerleme Uretimi ve satiginda faaliyet gbstermektedir.

Sirket, Ankara OSB’de 19.802 m2arsa alaninin lzerine kurulu yaklasik 31.000 m?kapali alana sahip, milkiyeti
kendisine ait tretim tesislerine sahiptir. Sirket’in Gretim tesisi, yillik 6.000 ton/yil top lolipop imalati, 2.000 ton/yil
yassi lolipop imalati, 3.500 ton/yil bonbon sekerleme, 2.500 ton/yil ¢ignenebilir draje kaplanmis sekerleme,
6.500 ton/yil yumusak seker, 200 ton/yil butik ¢ikolata ve 2.000 ton/yil sivi sekerleme olmak Uzere toplamda

22.700 ton/yil Gretim kapasitesi bulunmaktadir.



2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Operasyonel Faaliyetleri

Sirket'in yillara gore faaliyetleri kapsamindaki ton bazinda satislari asagida yer almaktadir:

31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.06.2023 30.06.2024
Sert Seker 3.769 4.542 4.556 1.778 3.184
Yumusak Seker 467 1.146 1.738 785 780
Draje 705 851 1.245 504 676
Sivi Seker 0 0 124 51 25
Toplam 4,941 6.539 7.663 3.119 4.665

Sirket'in 2021,2022, 2023 yillarinda sirasiyla yurt disi satislarinin brit satislara orani %45,4, %55,0,
%66,9’dur. 2023/06 ve 2024/06 dénemlerinde ise sirasiyla %59,7 ve %62,4'tir.

Ozet Finansallar:

2021, 2022, 2023, 2023/6 ve 2024/6 donemlerine iliskin bagimsiz denetimden gec¢mis 6zet finansallari

asagidaki gibidir;

(milyon TL) 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023  30.06.2023 30.06.2024
Hasilat 489 814 979 412 505
Briit Kar 96 162 334 86 211
Briit Kar Marji (%) 19,6% 19,9% 34,1% 20,9% 41,6%
Esas Faaliyet Kari 48 56 198 32 138
Esas Faaliyet Kar Marji (%) 9,9% 6,9% 20,2% 7,6% 27,3%
Net Kar 13 64 82 8,3 17
Net Kar Marjji (%) 2,7% 7,9% 8,4% 2,0% 3,4%

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecedi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

e Isletme Sermayesi ihtiyaglarinin Karsilanmasi: %35-40
e Finansal Borglarin Odenmesi: %15-25

Uretim Kapasitesinin Artirlimasi icin Yapilacak Yatirimlar ve/veya GES Yatirimi: %40-45




4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme caligmasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (“INA”) ve Carpan Analizi (“‘Pazar Yaklasimi”)
yontemleri kullanilmigtir. Carpan Analizi kapsaminda Durukan S$ekerleme paylarinin degerinin tespit
edilmesinde Firma Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK?”) garpani kullanilmistir. S6z konusu carpanlar 28.08.2024
kapanis tarihi itibariyle hesaplanmisg, ug degerler disarda birakilarak medyan degerler kullaniimistir. Borsa
istanbul’da (“BIST”) islem géren firmalara ek olarak yurt disi piyasalarda islem géren Sirket ile benzer faaliyet
alanina sahip sirketler érnek olarak verilmis ancak degerlemeye eklenmemistir. indirgenmis Nakit Akimlar
Analizi yonteminde; 2024-2030 doénemlerini iceren projeksiyonlar kullanilarak deger tespiti
gercgeklestiriimistir. Sonug olarak; indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yéntemlerine gore
Sirket Degeri hesaplanmistir. indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %50, Carpan Analizine %50 agirlik
verilerek Sirket Degeri 2.432 milyon TL ve Birim Pay Degeri 24,32 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu
degerlere %30 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 1.700 milyon TL ve Halka Arz Birim

Pay Degeri 17,00 TL olarak belirlenmistir.

indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

INA yoénteminde 2024-2030 arasinda projeksiyon yapilmistir. Sirket'in faaliyet gosterdigi sektor ve alim-
satima konu olan drlnler yiksek agirlikh olarak déviz ve doéviz bazli (ABD Dolari, “USD”) olarak
fiyatlanmaktadir. Sirket, 2021, 2022, 2023 ve 2024/06 dénemlerinde brit satiglarinin sirasiyla %45, %55,
%67 ve %62’sini yurtdisina gerceklestirmigtir. Sirket'in gider kalemlerinin fiyatlamalari da yiksek agirlikli
olarak ABD Dolari cinsinden veya ABD Dolari bazhh olarak gergeklestirimektedir. Bu sebeple
projeksiyonlarda kullanilan para birimi ABD Dolari’dir. Sirket'in finansal tablolari ile 6nceki dénemlere ait
karsilastirmali tim tutarlar TMS29 uyarinca Turk lirasinin genel satin alma giciinde meydana gelen
degdisimlere goére duzeltiimis ve nihayetinde Tuark lirasinin 30 Haziran 2024 tarihindeki satin alma gucu
cinsinden ifade edilmistir. Bu sebeple mali tablo kalemlerinin ABD Dolari’na gevrilmesinde 30.06.2024

Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Déviz Satis kuru temel alinmistir.

Risksiz getiri (Rf) olarak US900123CMO05 ISIN kodlu 11.05.2047 vadeli Eurobond’'un 28.08.2024 tarihli
indikatif getirisi dikkate alinmistir. Sirket mevcut durum itibariyla bankalardan USD cinsinden %7,0 ile %8,0
arasindaki kredi faiz oranlariyla finansmana ulagsabilmektedir. Hisse senedi risk primi %5,5 ve hisse betasi
1,0 olarak kullaniimistir. Buna goére Sirket’'in sermaye maliyeti %13,2’dir. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
(“AOSM”) hesabinda bu orana, risksiz getiri oraninin %15’ kadar prim eklenerek kredi faiz orani
belirlenmistir. Bu gekilde Sirket'in borglanma faizi %8,8 olarak ve %25’lik kurumlar vergisi orani Sirket’in
“imalatci” statistinde olmasi nedeniyle 1,0 puan indirim ile %24 olarak kabul edilmistir. Buna gére, Sirket’in
vergi sonrasi borclanma maliyeti %6,7’dir. 30.06.2024 tarihli tablolara gére Ozkaynak — Finansal Borg
agirliklar sirasiyla %67 ve %33’tir. S6z konusu oranlarin gelecek donemlerde de devam edecegi
ongorusuyle Sermaye Maliyeti ve Borglanma Maliyeti mevcut oranlara gore agirliklandirilarak; AOSM %11,0

olarak hesaplanmaktadir.

Sonug¢ olarak %1,0 devam eden Serbest Nakit Akimlar (“SNA”) buyime oranina goére hesaplanan
30.06.2024 tarihli sirket degeri 72,6 milyon USD’dir. Hesaplanan degerin %11,0 AOSM ile rapor tarihine
(28.08.2024) taginmasi sonucu sirket degeri 73,9 milyon USD’dir. INA analizi sonucunda Durukan
Sekerleme’nin sirket degeri 2.514 milyon TL hesaplanmistir



AOSM Aciklama

E/(E+D) 67,0% Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar)

D/(E+D) 33,0% Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar)

Vergi Orani (T) 24,0% %25,0 Kurumlar Vergisi - 1,00 Puanlik imalatgi indirimi
Beta (B) 1,0 Halka arz degerlemesi kapsaminda 1,00 olarak dikkate alinmistir.
Risksiz Getiri (Rf) 7,7% US900123CMO05 11.05.2047 Vadeli Eurobond 28.08.2024 Getirisi
Risk Primi (Rm-Rf) 5,5% Piyasa Ongériisii

Kredi Faizi (Rd) 8,8% Sirket ve Piyasa Ongériisi

Ozsermaye Maliyeti (Ke) 13,2% Rf+B*(Rm-Rf)

Bor¢lanma Maliyeti (Kd) 6,7% Rd*(1-T)

AOSM 11,0% [E/(E+D)*Ke] + [D/(E+D)*Kd]

Serbest Nakit

Akimi (USD, 2022 2023 | 2023/06 2024/06 2024/2.Y 2024T

mn)

Net Satislar 24,7 29,8 12,5 15,4 17,8 33,1 39,0 46,3 52,9 58,3 60,6 61,8
Degisim (%) 66,4%  20,3% 23,2% 11,3% 17,9% 18,6% 14,2% 10,3% 3,9%  2,0%
SMM -17,8 -18,4 -8,1 -8,0 -11,4 -19,4 -25,6 -30,1 -33,8 -37,3 -38,8 -39,6
Briit Kar 6,9 11,4 4,4 7,4 6,4 13,8 13,5 16,2 19,0 21,0 21,8 22,3
Briit Kar Marji  28,0%  38,3% 352% 47,9%  36,0% 415% 345% 350% 36,0% 36,0% 36,0% 36,0%
Faaliyet Gideri -2,3 -3,7 -1,8 -2,5 -2,1 -4,6 -4,9 -5,4 -5,8 -6,2 -6,4 -6,5
Faaliyet Gideri o 230 o o o o 2 60 o o o o o
Marjt 94% 123% 144% 163% 11,6% 13,8% 12,6% 11,6% 11,0% 10,6% 10,5%  10,5%
FAVOK 4,6 7,7 2,6 4,9 4,3 9,2 8,5 10,8 13,2 14,8 15,5 15,8
FAVOK Marji 18,6% 26,0% 20,7% 31,6%  24,4% 27,7% 21,9% 23,4% 250% 254% 255% 255%
Amortisman (-) -2,3 -1,9 -1,9 -1,0 -0,9 -2,0 -1,7 -1,8 -1,8 -15 -1,4 -1,3
Ezis EEREE g 58 07 38 34 7.2 6,9 9.1 115 133 141 145
Vergi () -0,8 -1,6 2,2 2,8 -3,2 -3,4 35
Capex (-) -0,3 -2,4 -4,7 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9
Isletme Serm. 2,0 05 1,4 6.0 07 1,0 05
Degisimi (-)

SNA 1,3 4,1 2,5 9,1 10,1 10,2 10,9
Sirket Deger Hesaplamasi (milyon USD)

2024/06 - 2030 D6nemi SNA Bugiinkii Degeri (1) 30,5

Devam Eden (Sonsuz) Degerin Buglinkii Degeri (2) 55,3

Firma Degeri (1+2) 85,7

Net Finansal Borg 13,1

Sirket Degeri - 30.06.2024 72,6

Sirket Degeri - 28.08.2024 73,9
28.08.2024 USD/TRY 34,02

Sirket Degeri - milyon TL 2.514

Piyasa Carpanlari Analizi

Sirket degeri hesaplamasinda, Borsa istanbul'da ve yurt disi piyasalarda islem géren benzer sirketlerin;
FD/FAVOK carpani incelenmistir. Bu ¢arpan ile yapilan deger tespitlerinin; uluslararasi kabul gérmis olmasi,
sik¢a tercih edilmesi, is hacmi, firmalarin nakit yaratma ve karlilik kapasitelerini en iyi sekilde yansittig
disinilmesi nedenleriyle emsal sirketlerin sadece FD/FAVOK carpanin medyan degerlerinin kullaniimasi

uygun goéralmustur.



Carpan Analizinde degerlemeye; BIST — Gida ve igecek Endeksi (XGIDA) kapsaminda islem géren ve rapor
tarihi 28.08.2024 itibariyla yalnizca 3 milyar TL ve Ustl piyasa degerine sahip sirketler dikkate alinmigtir. Ayrica
secilen sirketlere ek olarak Sirket ile benzer faaliyet alanina sahip olmasi nedeniyle Kent Gida Maddeleri ve
Sanayi Ticaret A.S. 6rnekleme eklenmistir. Bu sirketler arasinda Anadolu Efes, 6rneklem dahilinde dikkate

alinan Coca-Cola’yl da igeren bir holding yapisinda olmasi sebebiyle érnekleme dahil edilmemistir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlari 28.08.2024 kapanis tarihiyle hesaplanmis, hesaplamalarda; FAVOK
tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0'ten biiyiik olan sirketler degerleme disi birakilmistir.

BIST GIDA endeksi karsilastirmasiyla hesaplanan 6zsermaye degeri 2.350 milyon TL’dir.

Durukan Sekerleme - Ozet Finansal Veriler - 30.06.2024 Milyon TL
FAVOK 328,40
Net Finansal Borg 429,80
GIDA Sirketleri 100% 8.5x 2.350
FD/IFAVOK 100% 2.350
Carpan Analizi Yontemi - Sonug - Milyon TL Agirhik
FD/FAVOK 2.350
Carpan Analizi Yéntemi - milyon TL 2.350
5. Sonug:

Degerleme galismasi kapsaminda ilgili bolimlerde detaylari agiklanan Carpan Analizi yontemine %50,
indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ydntemine %50 agirlik verilerek Durukan Sekerleme’nin Sirket Degeri
2.432 milyon TL ve Birim Pay Degeri 24,32 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %30 halka arz
iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket Degeri 1.700 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 17,00 TL

olarak belirlenmistir.

Degerleme Yontemi Sirket Degeri (milyon TL)  Agirhk Birim Pay Degeri - TL
indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 2.514 50% 25,14
Carpan Analizi 2.350 50% 23,50
FD/FAVOK 2.350 100% 23,50
Agirliklandiriimis Sirket Degeri 2.432 100% 24,32

Halka Arz Iskontosu 30% 30%
Halka Arz Sirket Degeri 1.700 17,00

e Durukan Sekerleme igin hazirlanmis olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayh oldugunu
distnlyoruz.

e Degerleme yoéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari Analizi ve Carpan Analizi yéntemlerinin
kullanilmasini makul buluyoruz.

¢ Degerleme yontemlerinde her iki yaklagima da %50 agirlik verilmesinin makul oldugunu disinuyoruz.

o Sirket’in, 2023 yilinda tamamlanan ¢ikolata hattina ek olarak 2025 yilinda siki seker hatti yatirimi, 2026

yilinda jelly hatti yatinmi yaparak Uretilen mamul gruplarinin gesidini artirmayi ve Urin portféyinu



genisletmeyi hedefledigi belirtimektedir. Bununla birlikte indirgenmis nakit akimlari analizinde Sirket'in
planlamalarini tamamladigi ve ilgili donemlerde gergeklestiriimeyi planladidi Jelly ve siki seker yatirimlari
dikkate alinmadigi belirtimektedir.

Projeksiyon déneminde; Sirket'in Grlin sepetindeki katma degerli Urinlerin adirhidinin artirmasi ve Urlin
portfdylinin gesitlenmesi ile trln birim fiyatlarinin enflasyonun Gzerinde artmasi beklenmesine karsilik
muhafazakar tarafta kalinarak tahmin edilen enflasyon orani kadar artis 6ngéruldigu belirtiimektedir.
Sirket, 2025 yilinda 10,9 bin ton satis 6ngérmekte olup, 2028 yilina kadar satis tonaji sirasiyla 12,4, 13,7
ve 14,7 bin ton olarak ongorilmustir. Sirket'in efektif tGretim kapasitesinin de 2027 yilinda 29 bin tona
artmasi beklenmekte olup, 2024-2030 vyillari arasinda ortalama %48’lik kapasite kullanim orani
ongorulmektedir.

Sirket, 2025 yilinda ¢ati GES yatinmini tamamlamayi hedeflemektedir. Bu yatirim neticesinde eneriji
maliyetlerinin dismesi ve brit kar marjini olumlu etkilemesi beklendigi belirtiimektedir. Bu gergevede brit
kar marjinin 2027 yilinda %36,0 seviyesinde dengelenecegi 6ngorilmustar.

Sirket mevcut durumda yurt disi satislarini 30 giin vadeyle gergeklestirmekte, yurt icindeki musterilerle ise
75-90 gun vadeyle galismaktadir. Ticari alacaklarin, projeksiyon dénemi igerisinde yurt digi satislarin
payinin artmasi varsayimiyla gerilemesi 6ngdrilmektedir.

Sirket'in 2021, 2022 ve 2023 yillarinda FAVOK marijlari sirasiyla %13,9, %18,6 ve %26,0'dir. FAVOK

marjinin 2030 yilina kadar %25,5 seviyesinde dengelenmesi 6ngorilmuistir.

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 o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarmnin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet
lizerinden 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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