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1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VI1-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.$’nin (“Deniz
Yatirim”) yetkili aract kurum oldugu Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. (kisaca “ihracgl”,

“Durukan Sekerleme” ya da “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Deniz Yatirim Menkul Kiymetler
AS. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup,
yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar,
halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayi integral Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

DURUKAN SEKERLEME SANAYi VE TICARET A.S.
HALKA ARZ OZET BILGI
ihragg Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S.
Halka Arz Eden Pay Sahibi Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. ve Ortaklar

Halka Arz Tarihleri
Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi
Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

11-12 Eylal 2024

17,00 TL

30,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama

Sermaye Artirimi: %24,52 ve Ortak Satisi: %7,54

En lyi Gayret Aracilig

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 132.500.000 TL
Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik Orani 32,07%
Halka Arz Edilen Hisse Adedi 42.500.000

- Ihrager igin: 1 yil
Satmama Taahhidd Ortaklar igin: 180 giin
Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari Esit Dagitim
Fiyat istikrari 15 glin fiyat istikrari planlanmaktadir.
Borsa Kodu DURKN
islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Kaynak: Durukan Sekerleme izahname
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3. SIRKET PROFiLi

Sirket, 1987 yilinda gida ve sekerleme sektoriinde sert sekerleme lolipop, sert sekerleme bonbon,
yumusak seker, sivi sekerleme, cikolata kategorilerini iceren sekerleme Uretimi ve satisinda faaliyet
gostermek amaciyla kurulmustur.

Sirketin Faaliyetleri

Sert seker kategorisinde top lolipop, yassi lolipop ve toz banmali lolipop Uretimleri; yumusak seker
kategorisinde draje kaplamali yumusak seker, serit seker ve geleneksel toffee tiretimleri yapiimaktadir.
Sivi seker kategorisinde ise 0Ozel tasarimli ambalajlar icerisinde, sivi formda sekerleme (retimi
yapilmaktadir.

Ankara Uretim Tesisi: Sirket, Ankara, Sincan 1. OSB’de 19.802 m2 arsa alaninin Gizerine kurulu yaklasik
31.000 m2 kapah alana sahip, milkiyeti kendisine ait liretim tesislerinde faaliyet gostermektedir.
Uretim tesisinin; 2024 Haziran ayi itibariyle 6.000 ton/yil top lolipop imalati, 2.000 ton/yil yassi lolipop
imalati, 3.500 ton/yil bonbon sekerleme, 2.500 ton/yil ¢cignenebilir draje kaplanmis sekerleme, 6.500
ton/yil yumusak seker, 200 ton/yil butik ¢ikolata ve 2.000 ton/yil sivi sekerleme olmak lizere toplamda
22.700 ton/yil Uretim kapasitesi bulunmaktadir.

GES Yatinimlan: Sirket, yeni yatirim plani olan lretim ve depolama alani igin satin almayi hedefledigi
arsa lzerinde ve/veya sirketin mevcut durumda faaliyetlerini stirdirdtigi fabrikasinin yanina ilave bir
fabrika binasi insa etmeyi planlamaktadir. Bunun yaninda sirket, artan enerji maliyetleri ¢cercevesinde
maliyet avantaji elde etmeyi hedeflemektedir. Sirket’in halihazirdaki elektrik tiiketiminden dolayi
toplam 6 ile 8 mW araliginda GES yatirimi yapma hakki oldugu 6ngorilmektedir.

3.2 Ortakhik Yapusi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Grubu
Sermaye Payi Sermaye
(TL) (%) (TL)

Payi (%)

A 15.000.000 15,0% A 15.000.000 11,32%
Ugur Durukan

B 35.000.000 35,0% B 30.000.000 22,64%

A 13.500.000 13,5% A 13.500.000 10,19%
Mahmut Nedim Durukan

B 31.500.000 31,5% B 27.750.000 20,94%

A 1.500.000 1,50% A 1.500.000 1,13%
Mehmet Ertugrul Durukan

B 3.500.000 3,50% B 2.250.000 1,70%
Halka Agik Kismi B - - B 42.500.000 32,08%
Toplam 100.000.000 100% 132.500.000 100,00%
Kaynak: Durukan Sekerleme Fiyat Tespit Raporu
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4. OZET FINANSAL TABLOLAR

4.1. Bilango
Bilango (TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/03
Donen Varliklar 278.799.996 574.829.296  794.616.129 942.936.113
Duran Varliklar 871.451.993  829.158.583  848.369.917 855.512.672
Toplam Varliklar 1.150.251.989 1.403.987.879 1.642.986.046 1.798.448.785
Kisa Vadeli Yikumlultkler 164.393.470 443.495.817 554.079.948 692.273.289
Uzun Vadeli Yikimlalikler 211.608.650 134.895.398  168.785.247 169.579.432
Toplam Yiikiimliiliikler 376.002.120 578.391.215 722.865.195 861.852.721
Toplam Ozkaynaklar 774.249.869 825.596.664 920.120.851 936.596.064

Kaynak: Durukan Sekerleme Fiyat Tespit Raporu

4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu (TL) 2021/12 2022/12 2023/12 2024/06
Hasilat 489.076.277 813.871.952 978.886.263 505.365.534
Satislarin Maliyeti (-) -393.409.381 -651.791.420 -644.694.469  -295.292.967
Brit Kar / Zarar 95.666.896 162.080.532 334.191.794 210.072.567
Esas Faaliyet Kari / Zarari 48.330.952 55.862.633 198.029.551 138.059.862
Vergi Oncesi Kar 13.241.460 44.430.968 69.664.612 85.500.018
Ana Ortaklik Paylari 12.999.635 64.473.950 82.258.445 17.114.507

Kaynak: Durukan Sekerleme Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERLERI

Kullanim Tutari

Kullanim Alani (%)
Uretim Kapasitesi Artirici Yatirimlar ve/veya Giines Enerijisi Yatirimi ("GES") %40-%45
isletme Sermayesi ihtiyaglarinin Karsilanmasi %35-%40
Finansal Borglarin Odenmesi %15-%25
Toplam 100%

Kaynak: Durukan Sekerleme Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon Kullanim Ozet Bilgi

e Uretim Kapasitesini Artirici Yatirimlar ve/veya Giines Enerjisi Yatinimi (“GES”) — Sirket, artan
enerji maliyetleri cercevesinde maliyet avantaji elde edilmesi hedeflenmektedir. Sirket’in
halihazirdaki elektrik tiiketiminden dolayi toplam 6 ile 8 mW araliginda GES yatirimi yapma
hakki oldugu 6ngorilmektedir. Bu yatirimin finansmaninin bir kisminin halka arz gelirlerinden
karsilanmasi planlanmaktadir.

e isletme Sermayesi ihtiyaglari Karsilanmasi — Sirket, bu degisimleri ydnetebilmek igin
hammadde ve mamul stoklarini artirmayi planlamaktadir. Bu dogrultuda, Sirket, net halka arz
gelirinin %35-40"1n1 basta hammadde ve mamul olmak Uzere isletme sermayesi ihtiyaglarinin
karsilanmasi amaciyla kullanmayi planlamaktadir.
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e Finansal Borglarin Odenmesi — Sirket, halka arzdan elde edilecek net gelirinin %15-25’ini
sirketin net kar marjinin artirilmasi ve finansal olarak daha borgsuz bir sirket olmasi hedefleri
kapsaminda finansman giderlerinin distrilmesi ve isletme sermayesinin artirilmasiyla, TL ve
doviz cinsi banka kredilerinin bir kisminin kapatiimasinda kullanmayi hedeflemektedir.

6. DEGERLEME YONTEMLERI

Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Durukan
Sekerleme’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde indirgenmis Nakit Akimlari (INA) Analizi (Gelir
Yaklasimi) ve Piyasa Carpanlari Analizi (Pazar Yaklasimi) yontemleri kullaniimistir. Sirketin pay basina
degerinin hesaplanmasinda piyasa ¢arpanlari analizine %50, indirgenmis nakit akimlari analizine %50
agirhk verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimlar Analizi

INA projeksiyonu cercevesinde, 2024 — 2030 yillari arasi projeksiyon dénemi olarak kabul edilmistir.
indirgenmis nakit akimlari analizinde baz alinan projeksiyonlar ve bunlara gére hesaplanan degerler
ABD Dolari cinsindendir. Mali tablo kalemlerinin ABD Dolari’'na gevrilmesinde 30.06.2024 Trkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Déviz Satis Kuru baz alinmistir. USD/TL paritesi projeksiyonunda 2024 —
2030 vyillari arasinda Tiirkiye ve ABD igin ongorilen enflasyonlar (izerinden hesaplama yapilarak
tahmin edilmistir. 2024 yil sonu TL enflasyon tahmini %45 olarak alinmistir. 2024 yil sonu USD enflasyon
tahminiise %2,8 olarak alinmistir. Risksiz getiri olarak %7,7 kullanilmis, 11.05.2047 Vadeli Eurobond’un
28.08.2024 tarihli indikatif getirisi dikkate alinmistir. Piyasa risk primi, genel uygulama itibariyla %5 -

%6 araliginda kullanilmaktadir. Risk primi, AOSM hesaplamasinda %5,5 olarak dikkate alinmistir.

iNA Tablosu Milyon USD
Ozkaynaklar/(Ozkaynaklar + borglar) 67,00%
Borglar/(Ozkaynaklar + Borglar) 33,00%
Risksiz Getiri 7,70%
Risk Primi 5,50%
Ozsermaye Maliyeti 13,20%
Bor¢lanma Maliyeti 6,70%
Agirlik Ortalama Ozsermaye Maliyeti 11,00%
Firma Degeri 85,7
Net Finansal Borg 13,1
28.08.2024 USD/TRY 34,02
Sirket Degeri- milyon TL 2.514

Kaynak: Durukan Sekerleme Fiyat Tespit Raporu
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6.2 Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi

Durukan Sekerleme’nin Piyasa Carpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degerinin hesaplanmasinda
kullanilan finansal veriler TMS 29 uyarinca dizeltilmis 2024/06 bilango verileri ve 01.07.2023 —
30.06.2024 donemine iliskin gelir tablosu verileridir. Piyasa ¢arpanlari analizinde sirketin net (finansal)
bor¢ pozisyonu ve FAVOK tutari dikkate alinmistir. Bagimsiz denetim raporundaki verilere gére Sirketin
30.06.2024 tarihi itibari ile net (finansal) borg pozisyonu 429,8 milyon TL, FAVOK tutari ise 328,4 milyon
TL seviyesindedir.

Durukan Sekerleme- Ozet Finansal Veriler (2024/06)

Net Finansal Borg Pozisyonu (milyon TL) 429,8
FAVOK (milyon TL) 328,4

Kaynak: Durukan Sekerleme Fiyat Tespit Raporu

Sirketin Piyasa GCarpanlari Analizi Yontemi ile piyasa degeri hesaplanirken Sirket ile benzer faaliyette
bulunan Yurt i¢i Benzer Sirketlerin ortalama ¢arpanlarina %100 oraninda agirlik verilmistir. Yurt Disi
Benzer Sirketlerin piyasa ¢arpanlari raporda bilgi amacgh sunulmus ancak degerlemede yurt disi
carpanlara agirlik verilmemistir. Piyasa carpanlari analizinde BiST'de islem géren ve BIST — Gida ve
icecek Endeksi (XGIDA) kapsaminda olan, piyasa degeri rapor tarihi itibari ile 3 milyar TL ve lizerinde
olan sirketlerin verileri dikkate alinmistir. Bu sirketler arasinda 28.08.2024 tarihi kapanis verilerine gére
FD/FAVOK ¢arpani 25’ten biiyiik olan sirketler ve FAVOK tutari negatif olan sirketler degerlendirme disi
birakilmistir. Ayrica sirketle benzer alanda faaliyet gosteren Kent Gida Maddeleri ve Sanayii Ticaret A.S.
yurt ici benzer sirketler kapsaminda degerlendirmeye alinmistir. Raporda Rasyonet Uzerinden
28.08.2024 tarihinde alinan verilere gére Yurt ici Benzer Sirketler kapsaminda degerlendirilen
sirketlerin medyan FD/FAVOK degerinin 8,5x seviyesinde oldugu belirtilmistir.

Piyasa Carpanlari Analizi Yontemine Gore Piyasa Degeri

Yurt i¢i Benzer Sirketler Medyan FD/FAVOK Carpani 8,5x
Durukan Sekerleme'nin FAVOK Degeri (milyon TL) 328,4
Durukan Sekerleme'nin Net Finansal Bor¢ Pozisyonu (milyon TL) 429,8
Toplam Agirlikh Deger (milyon TL) 2.350,0

Kaynak: Durukan Sekerleme Fiyat Tespit Raporu
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Sonug

Sonug olarak degerleme c¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari analizi ydontemine %50 ve piyasa
garpanlari analizi yontemi %50 agirliklandiriimistir. Degerleme ¢alismasi sonucunda bulunan
agirhklandirilmis sirket degeri asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Degerleme Sonucu Sirket Degeri Milyon TL Agirhk Birim Pay Degeri-TL
indirgenmis Nakit Akimlan Analizi 2.514 50% 25,14
Piyasa Carpanlan Analizi 2.350 50% 23,50
FD/FAVOK 2.350| 100% 23,50
Agirliklandirilmig Sirket Degeri 2.432| 100% 24,32
Halka Arz iskontosu 30%

Halka Arz Sirket Degeri 1.700 17,00

Kaynak: Durukan Sekerleme Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,
net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukga detayhidir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis nakit akimlari Analizi ve Piyasa Carpanlari Analizi
kullanilmasini ve indirgenmis nakit akimlari Analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50
agirhk verilmesini uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini distiniiyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK ¢arpaninin kullanilmasini uygun buluyoruz.

Sonug olarak, Durukan Sekerleme igin hesaplanan hedef degere %30,00 halka arz iskontosu uygulanmis
ve halka arz icin 17,00 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate
alinmak kaydiyla makul oldugu goristindeyiz.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer aIan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatirrm danismanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
bilgilerin ve ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. igerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya
diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen igerige dayali olarak yatirim yapilmamal
veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirrm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris
alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak
Gzere her turli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte
ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yoninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan goris, bilgi ve
veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek
yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinrm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her turli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglincu
kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi
menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda
bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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