GLOBAL

MENKUL DEGERLER 30 Haziran 2021
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda
Degerlendirme Raporu

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013 tarihli ve 5/145 sayih
kararinda yer alan; paylari ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarinin 7. Maddesine dayanilarak
hazirlanmastir. Ilgili madde;

*Halka arza aracilik eden kurulus tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporu, baska bir kurulus tarafindan
analiz edilebilir. S6z konusu analist raporunun hazirlanmasi halinde, halka arz fiyatina iligkin goriis beyan
edilmesi ve raporun en geg ilgili halka arzin basladig: tarihte Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda halka
acilacak ortakliga iliskin boliimde ve bu raporu hazirlayan kurulusun internet sitesinde ilan edilmesi
zorunludur.

HALKA ARZ OZETi

Halka Arz Talep Toplama Tarihleri 1-2 Temmuz 2021
Halka Arz Fiyati 21,00 TL
Borsa Kodu KTSKR
Halka Arz Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama
Tahsisat Gruplar: Borsada Satig
Halka Arz Sekli 11.500.000 TL Nominal Ortak Satisi
Halka Arz Oncesi Sermaye 46.000.000 TL Nominal
Halka Arz Sonrasi1 Sermaye 46.000.000 TL Nominal
Halka Arz Biiyiikliigii 241.500.000 TL
Halka Arz Oncesi Piyasa Degeri 966.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 966.000.000 TL
Halka Acikhik Oram 25,00%

1. Sirket Profili

Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S. (“Kiitahya Seker” ve/veya “Sirket”), 4634 sayili Seker Kanunu
cercevesinde faaliyet gdstererek seker iiretimi yapmaktadir. Sirket’in ana faaliyeti; kristal, toz ve kiip
seker liretimi ve ticareti, seker sanayinin yan iirlinii olan yas kiispe, melas ve tohum ticareti yapmaktir.
Sirket’in faaliyetleri iki ana faaliyet koluna ayrilmaktadir: Tarimsal Uretim ve Seker Uretimi.

Tarimsal iiretim faaliyeti, Sirket’in seker iirettirmek icin bolgesindeki ciftegilerle yapmis oldugu
anlagsmalar geregi ciftgilere temin edilen ¢esitli tohum, giibre, ilag ve zirai danigsmanlik hizmetlerini
icermektedir.

Seker iiretimi ise her sene Eyliil — Ekim aylarinda seker pancar1 hasadi ile baslayip 100 — 120 giin siiren
ve kampanya donemi olarak adlandirilan donem igerisinde gerceklestirilen seker iiretim faaliyetini
kapsamaktadir. Sirket, seker liretimini Kiitahya Seker Fabrikasi’nda gerceklestirmektedir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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2. Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Orta Pa A 0 Pa A 0
D v aye D v aye

(TL) (%) (TL) (%)
Aziz Torun A 690.000 1,50 A 690.000 15
Mehmet Torun A 690.000 1,50 A 690.000 15
Nahit Kiler B 690.000 1,50 B 690.000 15
Umit Kiler B 690.000 1,50 B 690.000 15
Torunlar Gida C 2.881.232 6,26 C 2.881.232 6,26
Kiler Holding C 2.881.232 6,26 C 2.881.232 6,26
Pancar Kooperatifi C 1.243.539 2,70 C 1.243.539 2,70
Torunlar Gida D 14.901.299 32,39 D 9.151.299 19,89
Kiler Holding D 14.901.299 32,39 D 9.151.299 19,89
Pancar Kooperatifi D 6.431.399 13,98 D 6.431.399 13,98
Halka Ac¢ik Kisim - - 0,00 D 11.500.000 25,00
Toplam 46.000.000 |100,00 46.000.000 100,00

3. Finansal Tablolar
3.1. Bilanco

VARLIKLAR (TL)

31.12.2020

31.12.2019

31.12.2018

Nakit ve Nakit Benzerleri 164.880.067 115.850.704 53.107.951
Ticari Alacaklar 1.956 1.067 6

- Tliskili Taraflardan Ticari Alacaklar - - -

- iliskili Olmayan Taraflardan Ticari Alacaklar 1.956 1.067 6
Diger Alacaklar 190.791 12.692.067 26.536.183
- liskili Taraflardan Diger Alacaklar 103.204 12.634.733 26.267.288
- {liskili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 87.587 57.334 268.895
Stoklar 71.522.269 60.062.289 63.103.253
Pesin Odenmis Giderler 185.337 1.096.989 215.402
Diger Donen Varliklar 1.882.899 1.116.368 4.726
Doénen Varhklar 238.663.319 190.819.484 142.967.521
Diger Alacaklar 1.870 1.893 1.830

- iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 1.870 1.893 1.830
Finansal Yatirimlar 35.097 34.928 22.527
Yatirim Amagl Gayrimenkuller 200.774.490 67.810 67.810
Maddi Duran Varliklar 391.618.550 11.356.656 14.300.338
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20.504 89.567 119.233
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 20.504 89.567 119.233
Ertelenen Vergi Varligi - 4.351.436 4.014.584
Duran Varhklar 592.450.511 15.902.290 18.526.322
Toplam Varhklar 831.113.830 206.721.774 161.493.843

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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KAYNAKLAR (TL)

31.12.2020

31.12.2019

31.12.2018

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar 8.787.000 6.375.352 7.073.968
Ticari Borglar 120.673.516 79.540.544 54.456.693
-iliskili Taraflara Ticari Borglar 4.288 4.288 8.575
-Iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 120.669.228 79.536.256 54.448.118
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 2 154,554 2 001.087 1.652.495
Borglar

Diger Borglar 5.424.425 8.015.176 3.555.599
-Iligkili Taraflara Diger Borglar - - -
-Iligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar 5.424.425 8.015.176 3.555.599
Ertelenmis Gelirler 5.105.745 181.401 524.447
Doénem Kar1 Vergi Yiikiimliiliikleri - - -
Kisa Vadeli Karsililar 243.867 199.538 141.628
-Cahs?mlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa 243.867 199 538 141 628
Vadeli Karsililar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 113.161 235.911 186.353
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 142.502.268 96.549.009 67.591.183
Uzun Vadeli Karsiliklar 6.633.615 5.949.171 4.850.617
-Cahsgnlara Saglanan Faydalara Iligkin Uzun 6.296.054 5611610 4515056
Vadeli Karsiliklar

-Diger Uzun Vadeli Karsiliklar 337.561 337.561 337.561
Ertelenmis Vergi Yikiimliligi 112.124.950 - -
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 118.758.565 5.949.171 4.850.617
Odenmis Sermaye 46.000.000 46.000.000 46.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler el sl LB, leltes)
-Maddi duran varlik yeniden degerlenme artiglari 466.003.707 - -
-Tanimlanmis fayda planlari yeniden 6l¢iim

kazanclar: / kayiplari (809.345) (713.421) (116.035)
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler veya Giderler (581.322) (581.457) (591.378)
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 31.872.437 28.567.570 26.712.015
Gegmis Yillar Karlari/(Zararlar) (3.907.597) (3.682.886) (1.517.353)
Net Donem Kart 31.275.117 34.633.788 18.564.794
Ozkaynaklar 569.852.997 104.223.594 89.052.043

\Toplam Kaynaklar

| 831.113.830 | 206.721.774 | 161.493.843 |

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
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3.2.  Gelir Tablosu

30 Haziran 2021

GELIR TABLOSU (TL) ‘ 31.12.2020  31.12.2019  31.12.2018
Hasilat 226.088.971 | 193.161.078 | 130.504.417
Satiglarin Maliyeti (-) (181.495.925) | (155.393.044) | (104.214.250)
Briit Kar 44.593.046 | 37.768.034 | 26.290.167
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) (1.547.062) | (1.368.793) | (1.282.151)
Genel Yo6netim Giderleri (-) (6.064.753) | (6.743.698) | (9.018.026)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler (+) 4.416.190 4.632.431 3.248.071
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (10.709.060) | (3.762.854) | (7.505.301)
Esas Faaliyet Kari/Zararn 20.688.361 30.525.120 11.732.760
Yatinnm Faaliyetlerinden Gelirler (+) 1.196.480 130.660 573.693
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (412.974) - -
Finansman Giderleri Oncesi Faaliyet Kar 31.471.867 | 30.655.780 12.306.453
Finansman Gelirleri 10.163.626 | 12.661.014 | 12.968.016
Finansman Giderleri (-) (5.296.355) | (3.157.542) | (4.068.790)
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 36.339.138 40.159.252 21.205.679
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Gideri/Geliri (5.064.021) | (5.525.464) | (2.640.885)
-Donem Vergi Gideri/Geliri (5.064.615) | (5.715.450) | (3.433.385
-Ertelenmis Vergi Gideri/Geliri 594 189.986 792.500
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari 31.275.117 34.633.788 18.564.794

3.3.  FAVOK Gelisimi

FAVOK GELISIMIi (TL) 31.12.2020  31.12.2019

Briit Kar 44.593.046 | 37.768.034 | 26.290.167
Faaliyet Giderleri (7.611.815) | (8.112.491) | (10.300.177)
Amortisman ve itfa Giderleri 2.247.782 3.515.939 5.734.395
FAVOK 39.229.013 | 33.171.482 | 21.724.385

4. Sirket Degerlemesi

Kiitahya Seker’in halka arz edilecek paylarinin birim fiyat tespitinde “Indirgenmis Nakit Akimlar1”,
“Piyasa Carpanlari (Benzer Sirketler ve Sektor Carpanlar1)” yontemleri kullanilmistir.

Sirket’in degeri hesaplanirken indirgenmis nakit akimlar1 yontemine %75 ve piyasa ¢arpanlar: yontemine
%25 agirlik verilerek halka arz 6ncesi 1.212.355.341 TL hedef degerine ulasiimistir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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4.1. indirgenmis Nakit Akimlari

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin detaylar1 asagidaki gibidir:

AOSM 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T

Risksiz Getiri Orani 17,5 16,0 14,0 12,5 10,0 10,0 10,0
Beta 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

Risk Primi 55 55 55 55 55 55 55
Borglanma Maliyeti 19,0 17,0 14,0 12,0 11,0 11,0 11,0
Vergi Sonras1 Borg Maliyeti 15,0 13,0 11,0 10,0 9,0 9,0 9,0
Ozsermaye Maliyeti 21,9 20,4 18,4 16,9 14,4 14,4 14,4
(Ozkaynii%yullz?iknlﬂﬁlﬁkler) 2 & 28 - = = %
AOSM 21,8 20,3 18,3 16,8 14,3 14,3 14,3

Tahmini nakit akislarinin bugiine indirgenmesiyle olusan degerler asagidaki tabloda verilmistir:

INA (000 TL) 2024T 2025T
Net Satislar 258.277 | 416.524 | 609.248 | 877.378 | 938.439 | 1.003.924 | 1.074.180 -
Net Satislar Yillik Biiyiime (%) - 61,27 46,27 44,01 6,96 6,98 7,00 -
Briit Kar 62.216 70.921 | 106.943 | 150.632 | 161.229 | 174.269 188.544 -
Faaliyet Giderleri 10.417 12.703 15.257 18.392 19.858 21.449 23.187 -
Faaliyet Kar1 51.800 | 58.218 | 91.687 | 132.239 | 141.371 | 152.820 165.357 -
Amortisman 9.777 | 11.102 | 11.102 | 11.032 | 11.032 | 10.927 10.927 -
FAVOK 61.577 69.320 | 102.789 | 143.272 | 152.403 | 163.746 176.284 -
FAVOK Marji (%) 2384 | 1664 | 1687 | 1633 | 16,24 16,31 16,41 -
Isletme Sermayesi Degisimi 12,933 | -32.212 | -34.141 | -48.891 | -11.015 | -11.507 -12.294 -12.908
Yatirim Harcamalari 16.000 | 10.500 3.046 4.387 4.692 5.020 5.371 5.639
Vergi 11.453 13.899 19.017 27.687 32.004 34.541 37.324 37.020
Serbest Nakit Akimlari 21.190 77.132 | 114.846 | 160.089 | 126.722 | 135.693 145.883 155.347
AOSM 21,80% | 20,30% | 18,30% | 16,80% | 14,30% | 14,30% 14,30% -
Indirgeme Faktorii 0,96 0,75 0.63 0,54 0,47 0,41 0,36 -
INA 19.055 | 57.659 | 72571 | 86.612 | 59.972 56.174 52.828 | 1.666.956

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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iNA Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Bugiinkii Deger 404.876
Terminal Nakit Akimlar1* 1.666.956

Terminal Nakit Akimlar1 Bugiinkii Deger 603.645
Firma Degeri 1.008.515

Net Nakit (+) 156.093

Kar Pay1 Diizeltmesi (-) 31.839

Yatirrm Amagh Gayrimenkul (+) 200.774

Ozsermaye Degeri 1.333.543

*Ug deger hesabinda kullanilan biiylime orani1 %5 olarak kabul edilmistir

Indirgenmis nakit akimlar1 analizi sonucunda 6zsermaye degeri 1.333.543 TL olarak hesaplanmustir.

4.2. Piyasa Carpanlar: Yontemi

FAVOK 39.229.013
Ozkaynak 569.852.997
Yatirim Amaglh Gayrimenkul 200.774.490
Net Kar 31.275.116
Diizeltilmis Ozkaynak 369.078.507
Odenmis Sermaye 46.000.000
Net Nakit* 156.093.067
Nakit @31.12.2020 164.880.067
Finansal Borg¢lar @31.12.2020 8.787.000

4.2.1. Yurt ici Benzer Sirketler

YURT iCi BENZER SIRKETLER FIK PD/DD FD/FAVOK
KRVGD 24,3 3,6 14,3
PENGD a.d. 1,9 17,3
PETUN 8,7 1,1 9,6
PINSU a.d. 41 17,0
PNSUT 20,4 0,8 10,7
TATGD 7,2 1,7 9,5
TUKAS 14,6 34 58
ULKER 7.3 1,3 11,7
ULUUN 23,6 2,7 11,7

Basit Ortalama 15,2 2,3 11,9
MEDYAN 14,6 1,9 11,4

Kullanilan carpan yontemleri arasinda FD/FAVOK ¢arpanma %40, F/K ¢arpanma %30 ve PD/DD
carpanina %30 agirlik verilmistir. PD/DD hesaplamasi yapilirken karsilastirilabilir olmasi agisindan
diizeltilmis 6zkaynak kullanilmigtir. Bu sekilde hesaplanan degere net nakit eklenmesi ve 2021 yilinda

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
hazirlanmistir. Bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amach islemlerde kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
higbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan géris ve distincelerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi igin higbir baglayiciligr yoktur. Global
Menkul Degerler A.$. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir. Bu yayin, Global
Menkul Degerler A.$.’nin izni olmadan kopyalanamaz ve/veya dagitilamaz; bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. © 2020 Global Menkul Degerler A.S.
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dagitilmas1 karar1 alinan kar payr diizeltmesi sonucu olusan piyasa degerlerinin, yukarida verilen oranlar
kullanilarak agirliklandirilmasi sonucu Kiitahya Seker i¢in 572.243.574 TL piyasa degerine ulasilmigtir.

. .. M PD/DD-
YURT ICI CARPAN ANALIZI (TL) FD/FAVOK DUZELTILMIS
XGIDA 14,6 114 19
Firma Degeri 447.361.820
Net Nakit(+) 156.093.0,67
Kar Pay1 Diizeltmesi(-) 31.839.403
Piyasa Degeri 458.034.738 571.615.483 687.289.864
Agirlik %30 %40 %30
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 572.243.574

4.2.2. Yurt Dis1 Benzer Sirketler

YURT DISI BENZER SiRKETLER FIK FD/FAVOK PD/DD
Gelismekte Olan Ulkeler Seker Ureticileri
Nanning Sugar Manufacturing Co Ltd 74,28 12,53 26,86
Bannari Amman Sugars Ltd 23,38 8,22 1,59
Dangote Sugar Refinery Plc 6,94 3,19 1,66
Dalmia Bharat Ltd 149,10 10,58 3,16
Khon Kaen Sugar Industry Pcl -236,65 26,71 1,03
Kaset Thai International Sugar Corp Pcl 29,46 11,69 2,00
Msm Malaysia Holdings Bhd -12,73 10,11 0,57
Rogers Sugar Inc 16,84 10,47 2,21
MEDYAN 26,42 10,52 1,66
Gelismekte Olan Ulkeler Secilmis Gida

Firmalari
Tiger Brands Limited 28,37 8,32 2,73
Savola Group 23,89 14,72 2,64
Grupo Nutresa S.A. (Nutresa) 17,27 a.d. 1,21
Almarai Co. 28,72 13,97 3,63
Juhayna Food Industries Sae 9,45 4,01 1,39
MEDYAN 23,89 11,15 2,64

Gelismis Ulkeler Secilmis Gida Firmalar1 F/IK FD/FAVOK PD/DD

Nestle Sa 26,27 19,24 7,03
Danone Sa 20,68 10,76 2,48
Aak 31,55 20,11 5,08
The Kraft Heinz Co 151,48 12,15 1,08
Jm Smucker Co 19,22 11,67 1,82
Kellogg Co 18,08 13,76 7,27
MEDYAN 23,47 12,96 3,78

Anlamli olmayan carpan degerlerini disarida birakmak icin medyan degerleri kullanilmistir. Ayrica
PD/DD hesaplamas1 yapilirken karsilagtirilabilir olmasi agisindan Sirket’in diizeltilmis 6zkaynak degeri
kullamilmistir. Farkli kategorilerdeki secilmis firmalar i¢cin gelismekte olan iilkelerdeki seker iireticileri
icin %50, gelismekte olan iilkelerde yer alan se¢ilmis gida sirketleri i¢in %30 ve gelismis iilkelerde yer

Bu yayinda yer alan bilgiler, givenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup yalnizca bu bilgilere yonelik yorumlari iletmek amaciyla
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alan sec¢ilmis gida sirketleri i¢in de %20 agirlik kullanilarak asagidaki tabloda verilen ortalama
FD/FAVOK , F/K ve PD/DD degerlerine ulagilmistir.

YURT DISI CARPAN ANALIZi (TL) FD/FAVOK PD/DD \ AGIRLIK
("}eli§n‘16k‘Fe Olan Ulkeler -Segilmis Seker 26.4 105 17 %50
Ureticileri

Qelismekte Olan Ulkeler - Secilmis Gida 23.9 111 26 %30
Firmalar1

Gelismis Ulkeler Se¢ilmis Gida Firmalari 23,5 13,0 3,8 %20
Agirhikh Ortalama 25,1 11,2 2,4

FIRMA DEGERI 439.207.512

Net Nakit (+) 156.093.067

Kar Pay1 Diizeltmesi (-) 31.839.403

Ozsermaye Degeri 784.114.915 | 563.461.176 | 877.247.231

Agirlik %30 %40 %30
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 723.793.114

4.2.3. Nihai Pivasa Carpan Analizi Degeri

Yurt i¢i ve yurt dis1 se¢ilmis benzer sirketler i¢in yapilan analiz sonucu hesaplanan degerler esit agirlikl
olarak dikkate alinmis ve nihai 6zsermaye degerine ulasmak i¢in Sirket’in aktifinde bulunan ancak
faaliyetlerinde kuulanilmayan ve yatirim amagli gayrimenkul olarak siniflanan arsalarin degeri eklenerek
848,79 milyon TL 6zsermaye degerine ulagilmistir.

PiYASA CARPAN ANALIZi DEGERI (TL) OZSERMAYE DEGERi AGIRLIK
Yurt i¢i Carpan 572.243.574 %50
Yurt Dis1 Carpan 723.793.114 %50
Piyasa Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri 648.018.344

Yatirim Amagh Gayrimenkuller (+) 200.774.490

Nihai Piyasa Carpanlarina Gore Ozsermaye Degerlemesi 848.792.834

5. Degerleme Sonucu

DEGERLEME (TL) | OZSERMAYE DEGERi AGIRLIK SONUC
INA Yontemi 1.333.542.843 %75 1.000.157.132
Piyasa Carpan1 Yontemi 848.792.834 %25 212.198.208
Agirhiklandirilmis Deger %100 1.212.355.341
Nominal Sermaye 46.000.000

Halka Arz Iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri 1.212.355.341

Halka Arz Iskontosu (-) %20

Halka Arz iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri 966.000.000

Pay Basina Deger (TL) 21,00
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Sirket’in pay basina degeri tespit edilirken Indirgenmis Nakit Akimlar1“ ve “Piyasa Carpanlari‘
yontemleri kullanilmistir. Bu iki yontem kullanilarak hesaplanan halka arz oncesi Ozsermaye degeri
1.212.355241 TL olmustur. Bulunan degere %20,00 halka arz iskontosu uygulanarak pay basina 21,00
TL halka arz pay degerine ulasilmistir.

6. Sonuc ve Yorumlar

e Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket ile ilgili bilgilerin ve degerlemede kullanilan yontem ve degerlerin
detayli bir sekilde agiklandigini diisiiniiyoruz.

e Carpan analizinde Sirket’in faaliyet konusu ve isleyisi diisiiniildiigiinde FD/FAVOK, PD/DD ve
F/K carpanlarinin kullanilmasimin makul oldugu fakat carpan analizinde yapilan diizeltmelerde
defter degerine net nakdin eklenmesinin saglikli bir sonug ortaya ¢ikarmadigi goriisiindeyiz.

e AOSM’de kullanilan indikatorlerin piyasa sartlarini dogru olarak yansittigini diisiiniiyoruz.

e INA yontemine verilen agirhigin (%75) yiiksek oldugunu ve bulunan firma degerine eklenen
yatirim amagl gayrimenkuller tutarinin eklenmesinin dogru bir yontem olmadigini diistiniiyoruz.

Yukarida belirttigimiz ¢ekinceler disinda %20,0’hk iskonto oram da goz oniine ahindiginda 21,00
TL olarak belirlenen halka arz fiyatinin makul oldugunu diisiiniiyoruz.
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