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1- Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29.
maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Kiitahya Seker
Fabrikasi A.S. (“Sirket”, “Kiitahya Seker” ) Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve Haziran 2021 tarihli Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. (“Tacirler Yatinm”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Bu rapor, Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. halka
arzina iliskin olarak, yatirnmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yéniinde bir 6neri ya da teklif degildir. Bu rapor, Kurum’un
yalnizca Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki gorisi olup, yatirim
kararlarinin yayimlanan izahnamenin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve
noksanliklardan dolayr OYAK Yatinnm Menkul Degerler A.S. (“OYAK Yatirrm”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2- Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Katahya Seker Fabrikasi A.S., 1953 yilinda Ankara’da Tirkiye Seker Fabrikalari biinyesinde kurulmus ve faaliyete baslamis olup T.C.
Tarim ve Orman Bakanlig’nin denetimi ve gdzetimi gercevesinde 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.

Sirket, 4634 sayil Seker Kanunu gergevesinde faaliyet gostererek seker Gretimi yapmaktadir. Sirket’in ana faaliyeti; kristal, toz ve kip
seker lretimi ve ticareti, seker sanayinin yan Uriin{i olan yas kiispe, melas ve tohum ticareti yapmaktadir. 1954 yilindan bu yana
Kutahya’da bulunan 3.830 metrekare kapal alana kurulmus olup 1973 yilinda revize edilerek kurulus kapasitesi 800 ton/giin olan
fabrika kapasitesi 3.500 ton/giin olarak artirilmistir. Melas depolama kapasitesi 4.500 ton, Seker depolama kapasitesi 27.500 ton olarak
hizmet vermektedir.

Sirket, faaliyet konusu geregi; seker pancari ve seker uretilebilecek diger bitkiler ile bunlarin tohumlarinin tarimi, hayvancilik ile seker
ve sekerli maddeler teknoloji ve faaliyet alanlariile ilgili diger konularda arastirma, egitim, gelistirme ¢alismalari yapma veya yaptirma
ve bu hususta gereken egitim birimleri ve tesisleri kurma, yayinda bulunma, yurt igcinde ve disinda bu konuda kurulmus veya kurulacak
miesseselerle isbirligi yapmaktadir. Bunlara ek olarak; yem, damizlik hayvan iretimi ve besicilik faaliyetleri esnasinda hasil olacak yan
Grlnlerin ve atiklarin degerlendirilmesi ¢calismalarini yaritmektedir.

Sirket «karhhk ve verimlilik» ilkesi cercevesinde, i¢ ve dis pazar isteklerini karsilayabilecek nicelik ve nitelikte, ticari, ekonomik ve sosyal
gereklere uygun bicimde yiuritmeyi amaglamaktadir. Ve bu amag dogrultusunda Sirket’in bagli bulundugu sanayinin gelismesi igin

¢alismalarda bulunmaktadir.

Katahya Seker’in 2018, 2019 ve 2020 yillarina iliskin net satislarinin dagihmi asagidaki tabloda gosterilmektedir:

Net Satislar (TL) 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020
Uriinler

A Kotasi Seker 115.688.603 173.351.072 180.703.674
C Kotasi Seker 12.388.894 10.697.742 23.631.949
Melas 8.325.412 11.846.228 14.759.550
Yas Kiispe 937.122 1.897.611 9.094.749
Tohum 1.983.629 2.429.589 2.702.303
Diger Gelirler 324.558 508.225 434.027
Satis iade ve iskontolari (-) -9.143.801 -7.569.389 -5.237.281
Toplam 130.504.417 193.161.078 226.088.971

Kaynak: Kiitahya Seker izahname
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3- Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 11.500.000 TL Ortak Satisi yoluyla planlanmistir. Sermaye artisi yoluyla ihrag planlanmamaktadir. Halka arz
fiyati 21 TL olarak belirlenirken, Halka Arz Biyikligi 241.500.000 TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz sonrasi piyasa degeri ise
966.000.000 TL olacaktir. Talep toplama islemi 01-02 Temmuz 2021 tarihleri arasinda “Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama
ve En lyi Gayret Araciligi” yéntemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Ana Pazar'da islem gérecektir. Sirket, paylarin
Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren alti ay boyunca bedelli sermaye artirimi yapilmayacagini ve yeni iktisap
olunan paylar da dahil olmak lizere dolasimdaki pay miktarinin artmasina sebep olmayacagini taahhiit etmistir. Buna ek olarak,
Sirket'in mevcut ortaklari; Kiler Holding A.S., Torunlar Gida San. ve Tic. A.S., Pancar Kooperatifi, Umit Kiler, Nahit Kiler, Aziz Torun ve
Mehmet Torun, alti ay slireyle dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde Borsa'da veya Borsa disinda halka arza konu

edilmeyecegini; bu dogrultuda bir karar alinmayacagini; taahhit etmislerdir.

Halka Arz Tarihleri

01-02 Temmuz 2021

Halka Arz Fiyati

21TL

Aracilik ve Halka Arz Yontemi

“En lyi Gayret Araciligl” ve “Borsada Satis - Sabit Fiyat ile Talep Toplama”

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermayesi

46.000.000 TL nominal

Halka Arz Edilen Miktar ve Tiirii

11.500.000 TL nominal (Ortak Satisi)

Halka Arz Orani %25,00
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermayesi 46.000.000 TL
Borsada islem Gorme Tarihi (tahmini)/ Pazan Ana Pazar

Taahhiitler

Sirket, halka arz edilen paylarin Borsa istanbul’da islem gérmeye baslamasindan itibaren
alti ay boyunca, Sirket paylarinin dolasimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde
satisa veya halka arza konu edilmeyecegine, bu dogrultuda bir karar alinmayacagina
ve/veya Borsa istanbul'a veya SPK'ya veya yurt digindaki herhangi bir menkul kiymetlere
iliskin diizenleyici kurum, borsa veya kotasyon otoritesine bagvuruda bulunulmayacagina
ve bu silre boyunca ileride yeni bir satis veya halka arz yapilacagina dair bir agiklama
yapilmayacagi dogrultusunda taahhitte bulunmustur.

Sirket'in mevcut ortaklari; Kiler Holding A.S., Torunlar Gida San. ve Tic. A.S., Pancar
Kooperatifi, Umit Kiler, Nahit Kiler, Aziz Torun ve Mehmet Torun, Sirket paylarinin Borsa
istanbul'da islem gérmeye basladigi alti ay boyunca, halka arz edilen paylar disinda kalan
Sirket paylarinin, dolagimdaki pay miktarinin artmasina yol agacak sekilde satisa veya halka
arza konu edilemeyecegi, bu dogrultuda bir karar alinmayacagi ve/veya Borsa istanbul'a
veya SPK'ya veya yurt disindaki herhangi bir menkul kiymetlere iliskin diizenleyici kurum,
borsa veya kotasyon otoritesine basvuruda bulunulmayacagi ve bu siire boyunca yeni bir
satis veya halka arza dair bir agiklama yapilmayacagi dogrultusunda taahhitte
bulunmuslardir.

Sirket'in mevcut ortaklari; Kiler Holding A.S., Torunlar Gida San. Ve Tic. A.S., Pancar
Kooperatifi, Umit Kiler, Nahit Kiler, Aziz Torun ve Mehmet Torun, Sirket paylarinin Borsa
istanbul'da islem gdérmeye baslamasindan itibaren bir yil siireyle; maliki oldugu Sirket
paylarini halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan Borsa'da satmayacaklari, bu paylarin halka
arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir isleme tabi
tutulmayacagi dogrultusunda taahhitte bulunmuglardir.

Fiyat istikrarini Saglayici islemler

Planlanmamaktadir.
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4- Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Unvani / Adi Soyadi
Grubu Se:lnc:ranyI: ?'II'L) (%) Grubu Se:lr:rany:: ?'II'L) (%)
Aziz Torun A 690.000 1,50% A 690.000 1,50%
Mehmet Torun A 690.000 1,50% A 690.000 1,50%
Nahit Kiler B 690.000 1,50% B 690.000 1,50%
Umit Kiler B 690.000 1,50% B 690.000 1,50%
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 Agik Kisim - - 0,00% D 11.500.000 25,00%
Toplam 46.000.000 100,00 46.000.000 100,00

Kaynak: Kiitahya Seker izahnamesi

5- Halka Arz Gerekgeleri

Halka arz ortak satisi seklinde gerceklestirilecek olup Sirket’e dogrudan nakit girisi olmayacaktir. Halka arzdan elde edilecek gelirin
kullanimi tamamen Kiler Holding A.S.’nin ve Torunlar Gida San. ve Tic. A.S.’nin tasarrufunda olacaktir.

Seker fabrikalarinda pancardan seker tretimi, her yil Eylll sonu ile Ocak sonu arasindaki kampanya dénemi olarak adlandirilan
110-115 ginlik strede yapilmaktadir. Yilin geri kalan kismi ise yaklasik 250 giin revizyon donemi olarak adlandirilan uzun ve
Uretimsiz bir slireyi kapsar. Bu verimsiz gecen slreyi degerlendirmek, atil duran kapasiteyi degerlendirerek genel Uretim
giderlerini dislirmek ve artan C sekeri talebini karsilamak amaciyla Sirket, ithal ham sekerden kristal seker Gretimi yapmayi
planlamaktadir. S6z konusu yatirim igin 2016 yilinda karar almis olmasina ragmen, gerek bu yatirima iliskin bilgi ve egitim
dizeyinin artirilmasi gerekliligi, gerekse de diinya ham seker fiyatlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle yatirim hayata
gecirilememistir.

Ancak Mart 2021 itibariyla Londra Borsasi ham seker fiyatlarinda yasanan %22 oraninda diists ile ham seker fiyatlarinin %337
seviyelerine gelmesi ve Londra Borsasi kristal seker fiyatlarinda yasanan artis ile bu yatirim yapilabilir hale gelmistir. Bu cercevede
Turkiye’'de faaliyet gosteren imalatgi-ihracatgl gida firmalarinin yaklasik 280-300 bin ton civarinda olan seker ihtiyacinin ithalat
yerine yerli Gretim ile karsilanmasi amaciyla s6z konusu “Ham Seker isletme” tesisi icin girisimlere baslanmistir.

Bu yatirim ile Sirket yurt disindan ithal edilecegi ham sekerden (¢ogunlukla seker kamisindan elde edilen) kristal seker Gretmek
amaciyla kampanya i¢i ve kampanya disinda 300 giin galisacak ve yilin geri kalan siiresinde de revizyon faaliyetleri yapilacaktir.
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6- Ozet Finansallar

Kiitahya Seker - Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (milyon TL)

Gostergeler 2018 2019 2020
Satislar 130,5 193,2 226,1
Satiglarin Maliyeti 104,2 155,4 181,5
Brit Kar 26,3 37,8 44,6
Brut Kar Marji 20,1% 19,6% 19,7%
Faaliyet Giderleri 10,3 8,1 7,6
Faaliyet Kari 11,7 30,5 30,7
Faaliyet Kar Mariji 9,0% 15,8% 13,6%
Net Finansman Giderleri 8,9 9,5 4,9
Net Kar 18,6 34,6 31,3
Amortisman 5,7 3,5 2,2
FAVOK 21,7 33,2 39,2
FAVOK Marji 16,6% 17,2% 17,4%
Bilango (milyon TL)

Nakit ve Nakit Benzerleri 53,1 115,9 164,9
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 0,0 0,0 0,0
Stoklar 63,1 60,1 71,5
Doénen Varliklar 143,0 190,8 238,7
Duran varliklar 18,5 15,9 592,5
Toplam Varliklar 161,5 206,7 831,1
KV Finansal Borglar 7,1 6,4 8,8
KV Ticari Borglar 54,5 79,5 120,7
KV Yukumltltkler 67,6 96,5 142,5
UV Finansal Borglar 0,0 0,0 0,0
UV Yukamlalukler 4,9 5,9 118,8
Toplam Yikamlalikler 72,4 102,5 261,3
Ozkaynaklar 89,1 104,2 569,9
Net Borg -46,0 -109,5 -156,1
Net Borg/FAVOK -2,1 -3,3 -4,0

Kaynak: Tacirler Yatinm Fiyat Tespit Raporu, Kiitahya Seker Bagimsiz Denetim Raporu

7- Kiitahya Seker’in Giiglii Yonleri

a. Beyaz sekerin safligi ve ticari kiymeti, sekerde bulunan seker disi maddelerin miktari ile tespit edilebilir. Bu miktar Kiitahya
Seker’de diger fabrikalara gére daha diisuktir.

b. Kiitahya Seker, cografi konumu sayesinde iklimsel avantaja sahiptir. Tirkiye’de seker pancari icindeki polar seker orani en
yiiksek olan fabrikadir.

c. Kitahya Seker, piyasa sartlari ve musteri taleplerini dikkate alarak satis sartlarini glinliik olarak diizenler ve kaliteli seker
Uretimi nedeniyle piyasada glivenli ve devamlilik arz eden pazara sahiptir.
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8- Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

OYAK Yatirim tarafindan Tacirler Yatirnm’in hazirladigi Haziran 2021 tarihli fiyat tespit raporu incelenmistir. Bu ¢alismalarin sonuglari

asagidaki gibidir:

a. Piyasa Carpanlar Yontemi

Tacirler Yatirnm, “Piyasa Garpanlari” yonteminde benzer sirketlerin segimi sirasinda, hem bulundugu piyasa sartlarini igermesi hem
de benzer mali yapilara sahip olmasi nedeniyle ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerin dikkate alinmasinin esas oldugunu
belirtmistir. Ancak birebir benzerliklerin olugsmadig durumlarda ayni sektérde benzer faaliyet alanlarina sahip olan sirketler de
secilebilmektedir. Bu durumda, olusabilecek olan dnyargili ¢arpanlari hesaplama haricinde tutabilmek i¢in miimkin oldugu kadar
genis bir 6rneklem bazi olmasi tercih edilmektedir.

Sirket’in oldukga defansif ve siki regililasyonlara tabi olan bir piyasa olan Seker piyasasinda faaliyet gdstermesi ve yurticinde birebir
benzer bir sirket olmamasi sebebiyle benzer sirket seciminde genis bir 6rnekleme ulagmak amaciyla hem yurtiginde faaliyet gésteren
ve benzer bir yapiya sahip oldugu disindlen sirketler hem de yurtdisinda benzer yapiya sahip oldugu dusiinilen sirketler hem de
yurtdisinda benzer faaliyetlerde bulunan sirketlerin dahil edildigi genis bir 6rneklem olusturmaya calisiimistir.

Sirket, faaliyet konusu itibariyla, nispeten satis ve tahsilat riski olmayan, Gretimleri kotalarla belirli olan ve gida sektériinde yer alan
bir sirkettir. Benzer sirket olarak her ne kadar yurticinde seker sektériinde faaliyet gosteren sirket olmamakla birlikte; Gretimlerinde
seker kullanan, tarimsal faaliyetleri olan ve gida sektori icinde faaliyet gosteren halka agiklik orani ve likiditesi yliksek olan gida
sirketleri dikkate alinmistir.

Yurtdisi benzer sirket analizi icin yurtdisinda hem gelismekte olan Ulkelerdeki hem de gelismis tlkelerdeki seker liretim ve satis
faaliyeti icinde bulunan sirketlerin yani sira uluslararasi alanda tarimsal Uriinler Gretimi, ihracati yapan gida firmalari dikkate alinmis
ve farkh siniflandirmalarla degerlendirmeye alinmistir.

Tacirler Yatirim, degerleme carpanlarinin seciminde agirlikli olarak Sirket’in operasyonel faaliyetlerini 6n plana ¢ikaran FD/FAVOK gibi
carpanlarin analistler tarafindan tercih edildigini ifade etmektedir. Ancak 6zellikle halka arz fiyatlamasinda Sirket’in defter degerinin
diger benzer sirketler ile karsilastiriimasina imkan saglayacak F/K ve PD/DD gibi ¢arpanlar da kullanilmaktadir.

Bu cercevede, Kiitahya Seker’in degerlemesinde FD/FAVOK, F/K ve PD/DD ¢arpanlari kullanilarak degerleme galismasi yapiimistir.
Yurtici ve yurtdisi secilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirlikli olarak dikkate alinmis ve nihai 6zsermaye

degerine ulasmak icin Sirket’in aktifinde bulunan ancak faaliyetlerinde kullanilmayan ve yatirim amach gayrimenkul olarak siniflanan
arsalarin degeri eklenerek Sirket icin 848.792.834 TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Piyasa Carpan Analizi Degeri (TL) Ozsermaye Degeri Agirhik
Yurtici Carpan 572.243.574 50%
Yurtdisi Carpan 723.793.114 50%
Piyasa Carpanlarina Goére Ozsermaye Degeri 648.018.344

Yatirnm Amagli Gayrimenkuller (+) 200.774.490

Ozsermaye Degeri 848.792.834

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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b. indirgenmis Nakit Akimlari Yontemi

“Indirgenmis Nakit Akim1” yénteminde, Tacirler Yatirim 2021-2027 yillari icin belirlenmis olup bu déneme ait gelir tablosu ve bilango
projeksiyonlari Sirket'in gecmis verileri 1siginda, Sirket yonetiminin paylasmis oldugu Uretim ve satis beklentileri dogrultusunda
hazirlanmistir.

Rapor’da AOSM’nin 2021 yilinda %21,8, 2022 yilinda %20,3, 2023 yilinda %18,3, 2024 yilinda %16,8, 2025 yilinda %14,3, 2026 yilinda
%14,3 ve 2027 yilinda %14,3 olarak hesaplanmistir. Risksiz faiz orani, 10 yillik devlet tahvilleri getirisinin son (¢ aylik ortalamalari
alinmig ve projeksiyon dénemi siiresince, Tacirler Yatinm Makro Varsayimlari gergevesinde enflasyon oranindaki distise paralel
olarak gerileyecegi éngoriilmistir. Ozsermaye risk primi olarak Tiirkiye icin genel kabul gérmiis oran olan %5,5 dngérilmustr.
Sirket’in mevcut borglanma maliyeti olan Ziraat Bankasi’'ndan alinmis olan siibvansiyonlu kredinin, projeksiyon déneminde
surdirulebilir olmadigindan hareketle, Sirket’in borglanma maliyeti olarak yillar itibariyla piyasa ortalama borglanma tutarina %3
oraninda bir risk primi eklenerek hesaplanan borglanma maliyeti kullanilmistir. Sirket’in 2021 yilindan sonra halka agik sirketlerin
vergi avantajindan faydalanacagi kabul edilmis ve vergi oranlari ona gére hesaplanmistir. Beta hesaplamasi yapilirken projeksiyon
doénemi boyunca Sirket’in piyasa hisseleri ile ne kadar paralel hareket ettigini gdsteren bir gosterge olan beta katsayisi ise Sirket’in
piyasa ¢arpanlari analizinde secilmis sirketlerin ortalama beta katsayisina paralel olarak 0,8 olarak alinmistir.

indirgenmis nakit akimlari analizine baz alinacak firmaya olan serbest nakit akimlarina ulasmak icin Sirket’in mali dénem iginde
operasyonlarindan elde ettigi nakitten s6z konusu doneme ait vergi gideri, yine ayni doneme ait yatirim tutarlari diisiilms ve isletme
sermayesi ihtiyaci/fazlasina bagl olarak isletme sermayesi ihtiyaci +/- olarak dikkate alinmistir.

Serbest nakit akimlari AOSM ile bugiine indirgenerek Serbest Nakit Akimlarinin buglinkii degeri hesaplanmaktadir. Projeksiyon
doénemi sonrasi igin ise Turkiye’nin uzun vadeli blylime oranina paralel olarak %5 artik bliylime orani ile serbest nakit akimlari
sonsuza kadar buyutiilmekte ve bu sekilde hesaplanan artik deger ile bugiline indirgenerek artik degerin buglinki degeri
hesaplanmaktadir.

Sonug olarak, “indirgenmis Nakit Akim1” yénteminde hesaplanan firma degeri 1.008.515 TL olmaktadir. Firma degerine, 31.12.2020
tarihi itibariyla Sirket’in mali tablolarinda yer alan nakit eklenmekte ve 2021 yili iginde dagitilmasi planlanan kar payi diizeltmesi
yapilmaktadir. Nihai 6zsermaye degerine ulasmak icin Sirket’in aktiflerinde bulunan ancak faaliyetleri igin kullaniimayan ve Sirket’in
31.12.2020 tarihi itibariyla mali tablolarinda yatirrm amagl olarak siniflanan gayrimenkullerin degerinin eklenmekte ve bu sekilde
Sirket icin 1.333.542.843 TL 6zsermaye degeri hesaplanmaktadir.

2021T 20227 2023T 20247 2025T 2026T 2027T
Risksiz Getiri Orani 17,5 16,0 14,0 12,5 10,0 10,0 10,0
Beta 08 08 08 08 08 08 08
Risk Primi 55 55 55 55 55 5,5 5,5
Borclanma Maliyeti 19,0 17,0 14,0 12,0 11,0 11,0 11,0
Vergi Sonrasi Bor¢ 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
Ozkaynak / (Ozkaynak + Yiikiimliliikler) 98 98 98 98 98 98 98
AOSM 21,8 20,3 18,3 16,8 14,3 14,3 14,3

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu
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iNA (bin TL) 2021T 20221 2023T 20241 2025T 2026T 2027T Baz Yil

Net Satiglar 258.277 416.524 609.248 877.378 938.439 1.003.924 1.074.180
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 Kari 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
Vergi 11.453 13.899 19.017 27.687 32.004 34.541 37.324 37.020
Yatirim Harcamalari (-) 16.000 10.500 3.046 4.387 4.692 5.020 5.370 5.639
Net isletme Sermayesi Degisimi 12.933 -32.212 -34.141 -48.891 -11.015 -11.507 -12.294 -12.908
Serbest Nakit Akimlari 21.191 77.133 114.867 160.089 126.722 135.692 145.884 155.347
indirgeme Faktorii 0,96 0,75 0,63 0,54 0,47 0,41 0,36
indirgenmis Nakit Akimlan 19.055 57.569 72.571 86.612 59.972 56.174 52.828 1.666.956

iNA Sonucu (bin TL)

Serbest Nakit Akimlari Bugtinkii Deger 404.876
Terminal Nakit Akimlari* 1.666.956
Terminal Nakit Akimlari Bugtinkii Deger 603.645
Firma Degeri 1.008.515
Net Nakit (+) 156.093
Kar Payi Diizeltmesi (-) 31.839
Yatirrm Amacl Gayrimenkul (+) 200.774
Ozsermaye Degeri 1.333.543

*Ug deger hesabindan kullanilan biyime orani %5 olarak kabul edilmistir.
Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



9- Sonug

Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda, Sirket icin yapilan degerleme calismasinda “Piyasa Carpanlari” ve
“Indirgenmis Nakit Akimlar1” yéntemleri %25-%75 oraninda agirliklandirilarak hisse degerine ulasilmistir. Sonug olarak, Kiitahya Seker
icin yapilan degerleme c¢alismalari neticesinde pay basina diisen ortalama deger 26,36 TL olarak hesaplanmaktadir. Bulunan birim pay
degerine %20 oraninda iskonto uygulanarak Sirket’in halka arz fiyati 21,00 TL olarak belirlenmistir.

Degerleme Sonucu (TL) iNA Analizi Piyasa Garpanlari Analizi
Ozsermaye Degeri 1.333.542.843 848.792.834
Agirhk 75% 25%
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 1.212.355.341

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Pay Basina Deger Hesaplamasi (TL)

Nominal Sermaye 46.000.000
Halka Arz iskontosu Oncesi Ozsermaye Degeri 1.212.355.341
Halka Arz iskontosu (-) -20%
Halka Arz iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 966.000.000
Pay Basina Deger Hesaplamasi (TL) 21,00

Kaynak: Tacirler Yatirim Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatinm Tarafindan Hazirlanan Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Goriisiimiiz

Tacirler Yatirim tarafindan hazirlanan Kitahya Seker fiyat tespit raporunu incelemis bulunuyoruz. Halka arz fiyatinin bulunmasinda
kullanilan yontemlerin, Sirket’in gercek degerini yansitmasi acisindan genel olarak uygun oldugunu kanaatindeyiz. Ayrica kullanilan
yontemlere iliskin yapilan detayh aciklamalarin, yontemlerin anlasilmasi acisindan makul ve yeterli oldugu goristindeyiz. OYAK Yatirim
olarak raporda yer alan verilerin gergegi tam olarak yansitmis oldugu varsayimi altinda ayrica mali ve hukuki bir inceleme yapmamis
bulunuyoruz. Raporda yer alan degerleme yéntemlerinde;

- Degerleme kapsaminda kullanilan hesaplamalarin net ve anlasilir bir sekilde ifade edildigini diisiinyoruz.
- Hem “Piyasa Carpanlari” hem de “indirgenmis Nakit Akimlar1” yéntemlerinin birlikte kullaniimasinin makul oldugu gériisiindeyiz.

- Ayrica, Carpan analizinde sirketin faaliyet konusu ve isleyisi diisiintldiigiinde F/K ve FD/FAVOK carpaninin kullaniimasinin da
makul oldugu gorusiindeyiz. Ancak yatirnm amagli gayrimenkullerin etkisinin dikkate alinmasinin makul olmadigi kanaatindeyiz.

- Carpan analizinde Sirket’e yakin biyklikte benzer sirketlerin segilmesinin daha saglikli olacagi goriisiindeyiz.

- Projeksiyon déoneminde uygulanan %20 halka arz iskontosunun makul ve yeterli oldugu gorisiindeyiz.

Sonug olarak, yukarida paylastigimiz yorumlarimiz/gekincelerimiz goéz éninde bulundurulmak kaydiyla, Kiitahya Seker icin %20 halka
arz iskontosuyla ortaya ¢ikan 21,00 TLlik halka arz fiyatinin makul bir seviye oldugunu dislinliyoruz.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Kurumsal Finansman Boltiimi tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse
senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve
bu bilgilerinticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve
tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirrm Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Bolimi’ne ait olup diger OYAK Grubu sirketlerinin gorus ve
tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 5nceden haber verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda
adi gegen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger grup

sirketlerinin yatirnm bankaciligi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tiir is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul eder.

(@) OYAK YATIRIM bir {@¥aK) Kurulusudur.



