GedikYatirm

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. Haziran 2021

Isbu rapor, Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu VII-128.1 Pay Tebligi’ nin 29.
Maddesine istinaden hazirlanmistir. Rapor, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin Kltahya Seker Fabrikasi A.S.
(“Kitahya Seker” ve/veya “Sirket” ve/veya “Ihracc!”) icin hazirladigl Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek
amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iligskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir. Bu
raporda yer alan Sirket verileri Fiyat Tespit Raporu’ndan saglanmis olup, yatirimcilar halka arza iligkin yatirim kararlarini
KAP’ta yayinlanan izahname’yi inceleyerek vermelidirler.

Halka Arz Bilgileri

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye (TL) 46,000,000 |Toplam Halka Arz Edilecek Pay (TL) 11,500,000
Halka Arz Sonrasi Gikarilmis Sermaye (TL) 46,000,000 |Halka Acilacak Oran (%) 25.00
Halka Arz Ozeti Sermaye Arttirimi (TL) - |Halka Acilacak Oran (ek satis dahil) (%) -
Mevcut Pay Satisi (TL) 11,500,000 |Halka Arz Satis Fiyati (TL) 21.00
Ek Pay Satisi (TL) - |Sabit fiyatla talep toplama Sabit fiyatla talep toplama

1.Sirket Faaliyetleri Hakkinda Gnemli Bilgiler

Kitahya Seker Fabrikasi A.S., 1953 yilinda Ankara’da Tirkiye Seker Fabrikalari biinyesinde kurulmus ve faaliyete
baslamis olup T.C. Tarim ve Orman Bakanligi’'nin denetimi ve gozetimi gevresinde faaliyetlerine devam etmektedir.
2004 yilinda Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 30.09.2004 tarih, 2004/93 sayili karari ile sirketteki %56 oranindaki
idareye ait hissenin satisi suretiyle 6zellestirme yapilmistir.

Sirketin faaliyetleri iki ana faaliyet koluna ayrilmaktadir. Tarimsal Gretim ve seker uretimi. Tarimsal uretim faaliyeti,
Sirket’in seker Urettirmek igin bolgesindeki giftgilerle yapmis oldugu anlasmalar geregi ciftcilere temin edilen cesitli
tohum, glbre, ilag ve zirai danismanlik hizmetlerini icermektedir. Seker Gretimi ise her sene Eylil-Ekim aylarinda seker
pancari hasadi ile baslayip 100-120 giin stiren ve Kampanya Dénemi olarak adlandirilan donem igerisinde gerceklesen
seker Uretim faaliyetini icermektedir. Sirket, seker Uretiminin Kitahya Seker Fabrikasinda gerceklestirmektedir.
Kitahya Seker Fabrikasinda 29.09.2020 tarihinde baslayan son kampanya dénemi, rafineri kampanyasi dahil
20.01.2021 tarihinde sona ermistir. Bu kampanyada 392.800 ton pancar islenerek 60.421 ton seker ve yan urtn olarak
14.895 ton melas Uretilmistir.

Tarimsal Faaliyetler

Kiitahya Seker 4 ilde yaklasik olarak 1300 ciftci ile 3’li miinavebe esaslarina gére seker pancari tretimi sézlesmesi
imzalamaktadir. Uretim Sézlesmesi, miiteselsil sorumluluk &ngérmektedir. Don, sel ve Sirketce kabul edilebilecek diger
michbir sebepler haricinde, taahhiide girdigi halde hi¢ pancar teslim etmeyen (reticiler, sézlesmede yazili taahhiit
miktarlari olusacak pancar fiyatlarinin garpimi neticesinde hesaplanan tutarin %50’sini tazminat olarak ¢demekle
yukimliddrler.

Seker Uretim Faaliyetleri

Tirkiye’de Seker Sektori; 2002/2003 pazarlama yilindan bu tarafa, Seker Kanunu ve bu Kanuna dayali olarak cikarilan
yonetmelikler cercevesinde diizenlenmektedir. Ulkemizde seker (iretimi “yillik yurt ici seker ihtiyaci ve giivenlik stoku”
esasina gore yapilmaktadir. Seker Kanunu ile Tirkiye’de seker talebini karsilayacak dilizeyde iretim planlamasi
yapilmakta olup, ilke icinde pazarlanacak seker miktar, Cumhurbaskani tarafindan tahsis edilen kotalar ile
belirlenmektedir. Yurtici yillik seker ihtiyaci A kotasi olarak, giivenlik stoku ise B stoku olarak adlandirilmaktadir. C
sekeri ise A ve B kotalari disinda Uretilen ve yurticinde satilamayan sekeri ifade etmektedir.
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Kurulus ve Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Unvani

TL % TL %
Aziz Torun 690,000 1.50% 690,000 1.50%
Mehmet Torun 690,000 1.50% 690,000 1.50%
Nabhit Kiler 690,000 1.50% 690,000 1.50%
Umit Kiler 690,000 1.50% 690,000 1.50%
Torunlar Gida 2,881,232 6.26% 2,881,232 6.26%
Kiler Holding 2,881,232 6.26% 2,881,232 6.26%
Pancar Kooperatifi 1,243,539 2.70% 1,243,539 2.70%
Torunlar Gida 14,901,299 32.39% 9,151,299 19.89%
Kiler Holding 14,901,299 32.39% 9,151,299 19.89%
Pancar Kooperatifi 6,431,399 13.98% 6,431,399 13.98%
Halka Acik Kisim - - 11,500,000 25.00%
Toplam 46,000,000 100.00% 46,000,000 100.00%

2.Halka Arz Gerekcesi ve Halk Arz Gelirlerinin Kullanimi

Halka arz ortak satisi seklinde gergeklestirilecek olup, halka arz sonucunda Sirket’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir.
Halka arzdan elde edilecek gelir Halka Arz Eden Pay Sahibi’nin tasarrufunda olacaktir.

3.0zet Finansallar

Gelir Tablosu

Hasilat 130,504,417 193,161,078 226,088,971
Satislarin Maliyeti () -104,214,250 -155,393,044 -181,495,925
Briit Kar 26,290,167 37,768,034 44,593,046
Genel Yonetim Giderlen (-) -9,018,026 -6,743,698 -6,064,753
Pazarama Gidereri (-) -1,281,151 -1,368,793 -1,547,062
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3,248,071 4,632,431 4,416,190
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -7,505,301 -3,762,854 -10,709,060
Esas Faaliyet Kari 11,732,760 30,525,120 30,688,361
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 573,693 130,660 1,196,480
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) = = -412,974
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kari 12,306,453 30,655,780 31,471,867
Finansman Gelirleri 12,968,016 12,661,014 10,163,626
Finansman Giderleri (-) -4,068,790 -3,157,542 -5,296,355
siirdiiriilen Faaliyetler Vergi OncesiKan 21,205,679 40,159,252 36,339,138
Siurdirilen Faaliyetler Vergi Giderif Geliri -2,640,885 -5,525,464 -5,064,021
Dénem Vergi Gideri/Geliri -3,433,385 -5,715,450 -5,064,615
Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 792,500 189,986 594
Siurdiiriilen Faaliyetler Dénem Kari 18,564,794 34,633,788 31,275,117
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4.Degerleme

Sirketin halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.
1. Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi (FD/FAVOK carpani, F/K carpani, PD/DD carpant)

2. Gelir Yaklagimi: Indirgenmis Nakit Akislari

Piyasa Yaklasimi: Carpan Analizi

Borsa Istanbul’da islem Goren Benzer Sirketlerin Carpan Analizi

Kitahya Seker faaliyet konusu itibariyla, nispeten satis ve tahsilat riski olmayan, tretimleri kotalarla belirli olan ve gida
sektdrinde yer alan bir sirkettir. Benzer sirket olarak her ne kadar yurticinde seker sektoriinde faaliyet gosteren sirket
olmamakla birlikte, Gretimlerinde seker kullanan, tarimsal faaliyetleri olan ve gida sektori icinde faaliyet gésteren halka
aciklik orani ve likiditesi yiiksek olan gida sirketleri dikkate alinmistir.

o o . PD/DD -

Yurtici Carpan Analizi (TL) FD/FAVOK F/K Diizelltilmi§
XGIDA 11.4 14.6 1.9
Firma Degeri 447,361,820
Net Nakit (+) 156,093,067
Kar Payi Diizeltmesi (-) 31,839,403
Piyasa Degeri 571,615,483 458,034,738 687,289,864
Agirlik 40% 30% 30%
Agiruklandirilmig Piyasa Degeri 572,243,574

Uluslararasi Piyasalarda islem Goren Benzer Sirketlerin Carpanlari

PD/DD -

Yurtd Analizi (TL FD/FAVOK Agirlik

urtdisi Carpan Analizi (TL) / Diizeltilmis girli
Gel|-§m.ekte Ola[\ Ulke-ler.- 105 26.4 1.7 50%
Secilmis Seker Ureticileri
Gell.gm.ekte Ola.n Ulkeler - 11.1 23.9 26 30%
Secilmis Gida Firmalari
G-eligmig Ulkeler - Secilmis Gida 13.0 235 3.8 20%
Firmalari
Agirlikli Ortalama 11.2 25.1 2.4
Firma Degeri 439,207,512
Net Nakit (+) 156,093,067
Kar Payi Diizeltmesi 31,839,403
Ozsermaye degeri 563,461,176 784,114,915 877,247,231
Agirlik 40.0% 30.0% 30.0%
Agil‘llk-landll‘llml§ Ozsermaye 723,793,114
Degeri

Yurtdisi benzer sirket analizi igin yurtdisinda hem gelismekte olan lilkelerdeki hem de gelismis llkelerdeki seker Giretim
ve satis faaliyeti icinde bulunan sirketlerin yani sira uluslararasi alanda tarimsal Grlinler Gretimi, ihracati yapan gida
firmalar dikkate alinmis ve farkli siniflamalarla degerlendirmeye alinmistir.
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Piyasa Carpan Analiz Degeri Ozsermaye o
. Agirlik
(TL) Degeri 8
Yurtici Carpan 572,243,574 50%
Yurtdisi Carpan 723,793,114 50%

Piyasa Carpanlarina Gore
Ozsermaye Degeri

Yatinm Amacli Gayrimenkuller (+) 200,774,490

Nihai Piyasa Carpanlarina Gore
Ozsermaye Degerlemesi

648,018,344

848,792,834

Yurtici ve yurtdisi secilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikli olarak dikkate alinmis ve
nihai 6zsermaye degerine ulasmak i¢in Sirket’in aktifinde bulunan ancak faaliyetlerinde kullanilmayan ve yatirim amagli
gayrimenkul olarak siniflanan arsalarin degeri eklenerek Kiitahya Seker icin 848,792,834 TL 6zsermaye degerine
ulasilmistir.

indirgenmis Nakit Analizi

Gelir Tablosu Projeksiyonlari (Bin TL) 2020 2021T 20221 2023T 20241 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 226,089 258,277 416,524 609,248 877,378 938,439 1,003,924 1,074,180
SMM 181,496 196,061 345,603 502,304 726,747 777,210 829,656 885,636
Briit Kar 44,593 62,216 70,921 106,943 150,632 161,229 174,269 188,544
Faaliyet Giderleri 7,612 10,417 12,703 15,257 18,392 19,858 21,449 23,187
Pazarlama Giderleri 1,574 1,842 2,329 2,880 3,571 3,859 4,171 4,510
Genel Yonetim Giderleri 6,065 8,575 10,374 12,377 14,821 15,999 17,278 18,677
Faaliyet Kari 36,981 51,800 58,218 91,687 132,239 141,371 152,820 165,357
Amortisman 2,248 9,777 11,102 11,102 11,032 11,032 10,927 10,927
FAVOK 39,229 61,577 69,320 102,789 143,272 152,403 163,746 176,284
FAVOK Marji 17% 24% 17% 17% 16% 16% 16% 16%

Agirukli Ortalama Sermaye Maliyeti Hesabi ("AOSM") 2021T 2023T 20241 2025T 2026T

Risksiz Getiri Orani 17.5%  16.0%  14.0% 12.5% 10.0%  10.0% 10.0%
Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Beta 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 1.80
Ozsermaye Maliyeti 21.9% 20.4% 18.4% 16.9% 14.4% 14.4% 14.4%
Borglanma Maliyeti 19% 17% 14% 12% 11% 11% 11%
Borclanma Primi 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 15% 13% 11% 10% 9% 9% 9%
AOSM 21.8% 20.3% 18.3% 16.8% 14.3% 14.3% 14.3%

Sirket’in mevcut borglanma maliyeti olan Ziraat Bankasindan alinmis olan siibvansiyonlu kredinin, projeksiyon
doéneminde sirdurilebilir olmadigindan hareketle, Sirket’in borglanma maliyeti olarak yillar itibariyle piyasa ortalama
borglanma tutarina %3 oraninda bir risk primi eklenerek hesaplanan borglanma maliyeti kullanilmistir. Sirket’in 2021
yilindan sonra halka acgik sirketlerin vergi avantajindan faydalanacagl kabul edilmis ve vergi oranlari ona gore
hesaplanmistir.
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INA (mn TL) 2021T 2027T Baz Yil
Serbest Nakit Akimlari

FAVOK 61,577 69,320 102,789 143,272 152,403 163,746 176,284 185,098
Vergi (-) 11,453 13,899 19,037 27,687 32,004 34,541 37,324 37,020
Yatirim Harcamalari (-) 16,000 10,500 3,046 4,387 4,692 5,020 5,371 5,639
Isletme Sermaye Degisimi (+/-) 12,933 -32,212 -34,141 -48,891 -11,015 -11,507 -12,294 -12,908

Firmaya Olan Serbest Nakit Akimi 21,190 77,132 114,846 160,089 126,722 135,693 145,883 155,347

0

indirgenmis Nakit Akimi 19,055 57,659 72,571 86,612 59,972 56,174 52,828 1,666,956
iskonto Orani 21.8% 20.3% 18.3% 16.8% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3%
Iskonto Faktérii 0.9 0.75 0.63 0.54 0.47 0.41 0.36

Artik Deger Blyiime Orani 5%

Nakit Akimlarinin Bugtinkl Degeri 404,870

Artik Deger 1,666,956

Artik Degerin Buglinkii Degeri 603,645

Toplam Firma Degeri 1,008,515

Net Nakit (+) 156,093

Dagitilan Kar Payi Diizeltmesi (-) 31,839

Yatirim Amagcli Gayrimenkuller (+) 200,774

Nihai 6zsermaye Degeri 1,333,543

Degerleme Sonucu

Degerleme- TL INA Analizi Carpan Analizi

Ozsermaye Degeri 1.333.542.843 848.792.834
Agirlik 75% 25%

Agiruiklandinilmis 0zsermaye Degeri 1.212.355.341

Pay Basina Deger Hesaplamasi -TL

Nominal Sermaye 46.000.000

Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri 1.212.355.341
Halka Arz iskontosu -20,0%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 966.000.000
Pay Basina Deger - TL 21,00

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket icin hesaplanan Piyasa Carpanlari Degerlemesi ve INA analizi ile hesaplanan Sirket
degerleri, Sirket’in birebir benzer bir sirket olmamasi ve Sirket’in gelecekteki nakit (iretme potansiyelini daha net bir
sekilde gdstermesi nedeniyle INA analizi %75 ve Piyasa Carpan Analizi de %25 agirlik verilerek Kiitahya Seker icin
Halka Arz Iskontosu éncesi Nihai Ozsermaye Degeri 1,212,355,341 TL ve %20 halka arz iskontosu ile Halka Arz
Iskontosu sonrasi Ozsermaye Degeri 966,000,000 TL ve pay basina deger de 21 TL olarak belirlenmistir.
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5.Halka Arz Hakkinda Nihai Degerlendirme

4440435

Fiyat Tespit Raporu’nda Kiitahya Seker hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu disiiniiyoruz.
Sirket ve sektor hakkinda verilen bilgiler oldukca detaylidir.

Kiitahya Seker icin yapilan degerleme calismasinda “Indirgenmis Nakit Akislar”, “Carpan Analizi” kullanilmistir.
Kullanilan degerleme yéntemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini diistiniiyoruz.

Sirketin degerlemesinde kullanilan INA ydnteminde risksiz getiri orani 2021 yili icin %17,5 olarak kullanilirken sonraki
yillarda kademeli olarak disurildiglu gorilmektedir. Ayni risksiz getiri oraninin sonraki yillar icin de kullanilmasi
durumunda INA’nin farkli sonug verecegi goz 6niinde bulundurulmalidir.

Sirket’in 2021 yili 1. Ceyrek verileriile 2020 yili 1. Ceyrek verileri karsilastirildiginda hasilatinda %17’lik disUs
gozlemlenmektedir. 2021 yili satislarinin projeksiyonlarda %14 artmasi beklenmektedir. ileriye déniik gerceklesmesi
beklenen biiyiime oranlarinin tahminlerin altinda kalmasi durumunda bu hususun degerleme Uzerindeki etkisi g6z
oninde bulundurulmalidir.

2021 yili beklenen 61,5 milyon TL FAVOK, 2020 yilina gére %57 biiyiimeye isaret etmektedir ve ortalama FAVOK
blylmesinin tzerindedir. Bu husus dikkat cekmektedir.

Sirket degeri hesaplanirken dikkate alinan yatirim amacli gayrimenkullerin degerleme (izerinde olusturdugu pozitif etki
g6z 6niinde bulundurulmalidir.”

Degerleme ydntemi olarak Indirgenmis Nakit Akimlari ile Carpan Analizi’ne esit agirlik verilmesinin daha uygun olacagini
dislinGyoruz.

Arzin sirkete yeni kaynak saglamayacagini ve ortak satisi oldugunu belirtmek isteriz.

Kullanilan degerleme yéntemi sonrasinda %20,0 iskonto orani uygulanarak 21 TL pay basina fiyat hesaplanmis olup,
iskonto oraninin uygun oldugunu disuniyoruz. Belirttigimiz cekinceler disinda halka arz degerleme galismasinin makul
oldugunu distiniiyoruz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatinnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amac ile
hazirlanmistir. Yatinm Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarnn kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim oOnerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karan verilmesi beklentilerinize uygun
sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti
edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik Yatinm Menkul Degerler A.S.
tarafindan givenilir olduguna inanmlan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullamlmasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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