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Yasal Sorumluluk Siniri

Fiyat Tespit Degerlendirme Raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128.1 Pay Tebligi'nin 29 maddesine istinaden
ICBC Turkey Yatirim Menkul Degerler A.S. (“ICBC Yatirim”) tarafindan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S./nin (“Gedik
Yatirim”) aracitigini Gstlendigi Kayseri Seker Fabrikasi A.S. (“Kayseri Seker”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik
Yatirim’in hazirladig1 06.05.2023 tarihli fiyat tespit raporunu (“Fiyat Tespit Raporu”) degerlendirmek amaciyla yazilmis
olup, herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve rakamlar, 06.05.2023 tarihinde
KAP’ta agiklanan Kayseri Seker Halka Arz izahnamesi ve eklerinden ve Fiyat Tespit Raporundan elde edilmistir. Yatirm
kararlarinin ilgili izahnamenin ve eklerinin incelenmesi sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor igerisinde
bulunabilecek hata ve noksanlardan dolayi ICBC Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz.

Halka Arza iliskin Bilgiler

ihragcl Kayseri Seker Fabrikasi A.S. (“Kayseri Seker”)
Talep Toplama Tarihleri 10-11-12 Mayis 2023
Talep Toplama Yontemi Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye = 600.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye = 706.000.000 TL

Halka Arz Orani (Ek Satis Dahil) %15,01

Halka Arz Yapisi (Nominal) Sermaye Artirimi: 106.000.000
Halka Arz BuyuklGga (Nominal) 106.000.000 TL

Halka Arz Metodu Sermaye Artirimi

Halka Arza Aracilik Eden Kuruluslar | Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Aracilik Turd En lyi Gayret Aracilig
Halka Arz Fiyati 16,27 TL
Halka Arz Buyuklaga 1.724.620.000 TL

- Ar-Ge Faaliyetleri: %10-%15

isletme Sermayesi: %55-%60

Kayseri Seker Glines Enerji Santrali Yatirimi: %15-%20
- Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari: %20-%25

Borsa Kodu KAYSE

- Yurt ici Bireysel Yatinmecilar (%65)

- Calisanlardan ve Ciftcgilerden Olusan Yatirimcilar (%5)
- Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar (%25)

- Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar (%5)

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz izahnamesi
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Halka Arzdan Elde Edilecek Fonun Kullanim Yeri

Sirket’in sermaye artirimi ile gerceklesecek halka arzdan 1.724.620.000 TL briit, 1.688.065.565 TL net gelir
elde etmesi beklenmektedir. Kayseri Seker’in halka arzdan saglanmasi beklenen gelirleri asagidaki amaclar
icin kullanmasi planlanmaktadir.

1. AR-GE Faaliyetleri: Halka arz gelirlerinin %10'u ile %15'i bandi arasinda AR-GE faaliyetlerinde
kullanilmasi planlanmaktadir;

-Seker Pancari Tohumu Islahi Projesi

-ithal ikamesi Gida Katki Maddeleri Uretimi

-Pektin Uretimi

- Hindiba Bitkisinden indlin Uretimi

-Biyogaz Uretim Tesisi -Kimyasal Olmayan Tarimsal ilag
-Organomineral Glbre

2. isletme Sermayesi: Halka arz gelirlerinin %55'i ile %60' | bandi arasinda isletme sermayesi olarak
kullanilmasi planlanmaktadir;

3. Kayseri Seker Giines Enerji Santrali Yatirimi: Halka arz gelirlerinin %15'i ile %20'si bandi arasinda glines
enerji santrali yapiminda harcanmasinda kullanilmasi planlanmaktadir;

4. Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari: Halka arz gelirlerinin %20'si ile %25'i bandi arasinda
modernizasyon harcamalarinda kullanilmasi planlanmaktadir;

Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortak Adi

Pay (%) Pay (%)

S.S. Kayseri Pancar Ekicileri

Kooperatifi 351,622,539 58.6% 351,622,539 49.8%
Tirkiye Varlk Fonu 66,438,243 11.1% 66,438,243 9.4%
Diger Pancar Ekicileri Kooperatifi 181,939,218 30.3% 181,939,218 25.8%
Halka Agilan Kisim - 106,000,000 15.0%
Toplam 600,000,000 100 706,000,000 100

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu
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Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Kayseri Seker Fabrikasi Bakanlar Kurulunun 26/11/1954 tarih ve 4/4019 sayili karari ile TTK hikimlerine
gore Kayseri Seker Fabrikasi Anonim Sirketi adi altinda tamamen 6zel bir sirket olarak kurulmus ve faaliyete
baslamistir. 2 Ekim 1955 tarihinde de deneme kampanyasina baslanmis olup, 6 Kasim 1955 tarihinde
isletmeye agiimistir.

Sirketin ana faaliyeti; kristal, toz ve klip seker Uretimi ve ticareti, seker sanayinin yan Urini olan yas kispe,
kuru kispe, melas, melash kuru kiispe, kireg tasi, elektrik tGretimi ile tohum ve glibre ticareti yapmaktadir.

Sirket tarafindan Uretimi gergeklestirilen Grinler asagidaki gibidir:

Kristal seker: Bir glukoz molekili ile bir frilktoz molekiliinden olusan bir disakarittir ve dogada baslica
seker kamisi ve seker pancarindan elde edilir. Meyve sebzelerin ¢ogunda da serbest olarak bulunur.
Sakarozun en yaygin kullanilan sekli sofra sekeri olarak da bilinen kristal halidir.

Kiip seker: Toz sekeri olusturan seker kristallerinin sikistirilarak bir araya getirilmesiyle yapilir. Kiip seker
Uretilen fabrikalarda bu isi yapmak icin 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde ilk olarak toz sekerin
Gzerine bir miktar su puskilltlir. Bunun sonucunda seker taneciklerinin bir bolimi ¢ézinlr ve yapiskan
hale gelir. Kismen ¢6ziinmis olan seker tanecikleri kiip seklindeki kaliplara dokiltp sikistirilir. Béylece
seker taneciklerinin birbirine tutunmasi saglanir. Daha sonra kaliplardaki kiip sekerler firindan gecirilerek
kurutulur. iglerindeki su buharlastiktan sonra da kiip sekerler paketlenir.

Melas: Seker fabrikalarinda sekerin daha fazla kristallendirilerek ayrilamayan son atigidir. Kahverengimsi
kivamli bir sividir. Binyesinde seker, bazi mineral maddeler ve suda eriyen farkh bilesikler bulundurur.
Maya, alkol, glibre, yem, yapistirici ve benzeri sektorlerde kullanilir.

Pancar kiispesi: Seker pancarindaki sekerin su ile ekstraksiyonu sonrasinda kalan posadir. Hayvan yemi
olarak yaygin sekilde kullanilir.

Kayseri Seker, seker (retim faaliyetlerini; Kayseri, Bogazllyan ve Turhal seker fabrikalarinda
gerceklestirmektedir.

Kayseri Seker Fabrikasi: Kayseri Seker Fabrikasi'nda 05.1042022 tarihinde baslayan uretim faaliyetleri
31.12.2022 tarihinde tamamlanmistir. 88 giin sliren kampanya siiresinde 1.181.000 ton pancar Kayseri
Seker Fabrikasi'nda islenerek 174.825 ton seker ve 40.706 ton melas Uretilmistir.

Bogazlivan Seker ve Mamulleri Entegre Tesisi: 29.09.2022 tarihinde baslayan uretim faaliyetleri 78 glin
sirmis olup 16.12.2022 tarihinde sona ermistir. Kampanya siiresince Bogazliyan Seker ve Mamulleri
Entegre Tesisinde 1.068.000 ton pancar islenmis olup 157.150 ton seker ve 31.836 ton melas lretilmistir.

Turhal Seker ve Mamulleri Entegre Tesisi: Turhal Seker ve Mamulleri Entegre Tesisinin kampanyasi
09.10.2022 tarihinde baslamis, 07.01.2023 tarihinde sona ermistir. 90 glin siiren kampanya boyunca
687.000 ton pancar islenmis olup 99.532 ton seker ve 25.347 ton melas Uretilmistir.




Kristal Seker
Melas Satislari
Kuspe Satislar

Glbre ve Tohum Satislari

Bagli Ortakhk ve Diger Satiglari

iade ve iskontolar (-) -
Toplam Net Satiglar

REL Satis Satig
Urdinler (TL) 31.10.2022 | igindeki 30.04.2022 | igindeki 30.04.2021 | igindeki 30.04.2020
Payi Pay! Payi
817,841,221 62.9% 3,848,675,993 74.9% 2,049,021,081 72.1% 1,430,685,617
115,315,862 8.9% 262,887,039 5.1% 160,443,764 5.6% 129,919,974
29,997,545 2.3% 127,822,541 2.5% 129,891,279 4.6% 68,415,832
123,952,754 9.5% 482,082,190 9.4% 270,118,268 9.5% 187,086,951
212,991,618 16.4% 418,910,467 8.2% 252,761,341 8.9% 179,545,701
141,369 - 2,189,352 - 20,704,345 - 71,793
1,299,957,631 100.0% 5,138,188,878 100% 2,841,531,388 100% 1,995,582,282
Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu
Finansal Tablolar
Bilango
Bag Dene of2 O De d e
B A 0
AR AR 0.04 020 .04 0 0.04 0 U 0
Do6nen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri 13,560,312 205,491,545 180,318,612 154,746,735
Ticari Alacaklar 707,240,806 690,152,200 465,074,376 101,902,874
- lliskili Taraflardan Ticari Alacaklar 6,410,107 1,501,341 254,239 0
- Mliskili Olmayan - Taraflardan Ticari | 50, 020 cog | 688,650,859 | 464,820,137 | 101,902,874
Alacaklar
Diger Alacaklar 52,688,499 4,208,196 89,720,134 122,513,191
- fliskili Taraflardan Diger Alacaklar 0 0 87,911,675 117,096,856
- Miskili -~ Olmayan - Taroflardan  Diger | ¢, cog 499 4,208,196 1,808,459 5,416,335
Alacaklar
Canh Varliklar 17,638,136 16,341,832 21,552,443 16,708,421
Stoklar 605,894,576 522,155,117 554,991,029 3,406,252,237
Pesin @denmis Giderler 157,239,933 220,728,374 617,761,988 1,447,677,854
Cari donem vergisi ile ilgili varhklar 2,924,307 41,623 2,292 19,985,905
Diger Donen Varliklar 13,110,192 7,621,451 29,996,109 209,594,422
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 1,570,296,761 | 1,666,740,338 | 1,959,416,983 5,479,381,639

ICBC @ Yatirim

Net Satislar

Sirket’in ana kategoriler bazinda satis gelirlerini asagida yer alan tabloda siniflandiriimistir:
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Duran Varlklar

Ticari Alacaklar 53,352 1,241,280 60,984 71,984
) /alclgl/:/'gr Olmayan - Taraflardan - Ticari 53,352 1,241,280 60,984 71,984
Diger Alacaklar 195,199 302,278 302,241 303,016
) /alclglf/’gr Olmayan - Taraflardan  Ticari 195,199 302,278 302,241 303,016
Finansal Yatirimlar 7,624,073 7,624,074 7,624,074 7,624,074
3 :E?I‘::;kr Yontemiyle  Degerlenen 0 267,605 475,114 601,664
Canh Varliklar 28,635,293 38,196,620 63,378,259 61,756,147
Maddi Duran Varlklar 1,489,781,639 | 1,436,311,613 | 3,842,325,459 3,876,816,814
Maddi Olmayan Duran Varliklar 343,104,822 343,466,706 344,872,641 344,948,401
-Serefiye 18,369,123 18,369,123 18,369,123 18,369,123
-Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar 324,735,699 325,097,583 326,503,518 326,579,278
Yatirim Amach Gayrimenkuller 897,643,000 957,953,565 | 1,510,130,000 1,510,130,000
Pesin Odenmis Giderler 1,099,523 1,904,534 6,386,796 12,535,786
Ertelenmis Vergi Varligi 2,548,664 2,527,128 827,883 1,291,786
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 2,770,685,565 | 2,789,795,403 | 5,776,383,451 5,816,079,672
TOPLAM VARLIKLAR 4,340,982,326 | 4,456,535,741 | 7,735,800,434 | 11,295,461,311
A A AR .04 020 D.04 0 0.04 0 0 0

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 687,413,361 558,897,502 496,424,899 1,422,360,934

Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli
Kisimlari

216,099,460

530,676,545

369,657,557

234,333,139

Ticari Borglar 101,059,135 167,404,198 228,400,626 2,765,073,221
-iliskili Taraflara Ticari Borglar 680,192 1,189,730 3,252,090 0
- lliskili Olmayan Taraflara Ticari Borglar 100,378,943 166,214,468 225,148,536 2,765,073,221
gz'r'zfa”r'ara Saglanan Faydalar Kapsaminda | =, oo3 375 | 13503000 | 16,227,300 51,855,960
Diger Borglar 198,683,653 131,081,973 154,156,140 25,680,449
- iliskili Taraflara Diger Borglar 0 0 0 2,887,184
- lliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 198,683,653 131,081,973 154,156,140 22,793,265
Ertelenmis Gelirler 47,604,668 88,834,140 93,816,371 169,780,283
Dénem Kari Vergi YukimlGlGgi 4,475,420 11,332,796 109,523,176 36,639,934
Kisa Vadeli Karsiliklar 19,658,587 19,430,319 22,635,200 28,186,747
;OSC:(’Z] ‘ﬂ;rlfa; Zlgkll‘;'; an Faydalara lliskin 2,012,603 1,291,614 3,445,562 6,553,470
- Diger Kisa Vadeli Karsiliklar 17,645,984 18,138,705 19,189,638 21,633,277
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Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiltikler 42,177,602 44,373,919 41,667,229 12,031,094
TOPLAM KISA VADELI YOUKUMLULUKLER | 1,329,925,258 | 1,565,534,412 | 1,532,508,498 | 4,745,941,761
Uzun Vadeli Yiikiimlulukler

Uzun Vadeli Borglanmalar 677,453,258 | 704,539,731 98,167,865 102,524,356
Diger Borglar 201,258,304 98,956,697 5,235,120 3,868,518
-iliskili Olmayan Taraflara Diger Borglar 201,258,304 98,956,697 5,235,120 3,868,518
Ertelenmis Vergi YukimlGlGga 176,583,467 147,106,671 451,708,273 454,848,678
Uzun Vadeli Karsiliklar 55,877,734 72,499,257 | 124,009,395 162,278,988
'Uzi‘;” f/‘;’y;’;‘;(asr?f;’/ka/z ‘r’" Faydalara lliskin | - oo 677 734 | 72499257 | 124,009,395 | 162,278,988
Ertelenmis Gelirler 0 0 2,518,262 5,963,807
TOPLAM UZUN VADELi YUKUMLULUKLER | 1,111,172,763 | 1,023,102,356 | 681,638,915 729,484,347
OZKAYNAKLAR

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,894,874,434 | 1,862,621,280 | 5,521,652,783 | 5,820,034,405

Odenmis Sermaye

600,000,000

600,000,000

600,000,000

600,000,000

Yeniden
Diger

Kar veya Zararda
Siniflandiriimayacak Birikmis
Kapsamli Gelirler veya Giderler

1,098,626,318

1,092,859,960

3,396,576,583

3,379,043,235

- Yeniden Degerleme ve Ol¢iim Kazanclari

/ Kayiplari -68,060 -5,834,418 -38,871,551 -56,404,899
;‘;\tﬂl;’/ﬁ’ Duran Varlik Yeniden Degerleme | | o0 co4 378 | 1,098,694,378 | 3,435,448134 | 3,435,448,134
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 57,687,822 57,985,605 59,494,273 74,981,018
Gecmis Yillar Karlar/Zararlari 41,653,137 138,262,511 111,915,121 1,450,095,182
Net Donem Kari/Zarari 96,907,157 -26,486,796 | 1,353,666,806 315,914,970
Kontrol Gicil Olmayan Paylar 5,009,870 5,277,693 238 798
TOPLAM OZKAYNAKLAR 1,899,884,304 | 1,867,898,973 | 5,521,653,021 5,820,035,203
TOPLAM KAYNAKLAR 4,340,982,325 | 4,456,535,741 | 7,735,800,434 | 11,295,461,311
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Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU (TL)

Hasilat

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Finansal

Tablolar

30.04.2020
1,995,582,282

30.04.2021
2,841,531,388

30.04.2022
5,138,188,878

Ozel Sinirh Denetimden Gegmis
Konsolide Finansal Tablolar

31.10.2021
795,998,567

31.10.2022
1,299,957,631

Satislarin Maliyeti (-) 1607215672 | 2,568,344,995 | 3,430,816,577 -726,892,345 -653,247,418
Briiet Esas Faaliyet Kari 388,366,610 273,186,393 | 1,707,372,301 69,106,222 646,710,213
Genel Yonetim Giderleri (-) -64,412,827 -71,086,291 -92,754,951 -42,748,371 -90,997,797
Pazarlama Giderleri (-) -88,518,906 -85,385,558 -100,068,581 -24,593,213 -34,833,363
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) -12,830,521 -10,975,369 -15,889,216 -6,546,067 -13,188,592
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 63,825,213 65,283,376 70,977,273 17,277,540 24,323,866
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) -25,417,596 -36,210,700 -65,996,538 -19,285,052 -12,950,382
Esas Faaliyet Kari 261,011,973 134,811,851 | 1,503,640,288 -6,788,941 519,063,945
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 335,057,032 64,214,244 552,539,262 0 1,297,018
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -162,833,853 -41,107 -105,932 -65,891 0
sjtklfl‘::;tm g;?:ﬁr:é‘:: Paﬁsfer'e”e” 0 117,605 207,509 -198,736 126,550
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 433,235,152 199,102,593 | 2,056,281,127 -7,053,568 520,487,513
Finansman Gelirleri 1,971,368 20,926,483 24,393,656 17,113,549 18,116,055
Finansman Giderleri (-) -344,038,204 -260,453,470 -382,606,756 -183,400,562 -172,388,307
Vergi Oncesi Kari 91,168,316 -40,424,394 | 1,698,068,027 -173,340,581 366,215,261
Vergi Gideri 6,259,403 14,205,422 -344,401,287 44,823,569 -50,299,731
Donem Vergi Gelir / Gideri -4,475,420 -13,816,144 -140,745,488 943,159 -43,239,885
Ertelenmis Vergi Gelir / Gideri 11,004,823 28,021,566 -203,655,799 43,880,410 -7,059,846
Dénem Kari 97,427,719 -26,218,972 | 1,353,666,740 -128,517,012 315,915,530

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu ve Halka Arz [zahnamesi

Kullanilan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatinm tarafindan Kayseri Seker paylarinin degerinin tespit edilmesi amaciyla hazirlanan raporda
degerleme yontemleri olarak “indirgenmis Nakit Akimi (“INA”)” ve “Piyasa Carpanlar” ydntemleri

kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimi (“INA”) Yontemi:

Net Borg

Sirket’in 31.10.2022 (2022/6 dénemi) itibariyla net finansal borcu 1.604.471.694 TL dir.
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Borgluluk (TL) 2019-2020 Nisan 2020-2021 Nisan 2021-2022 Nisan 2022/6 (31.10.2022)

Nakit ve Nakit Benzerleri 13,560,312 205,491,545 180,318,612 154,746,735
Toplam Finansal Borglar 1,580,966,079 1,794,113,778 964,250,321 1,759,218,429
Net Bor¢ 1,567,405,767 1,588,622,233 783,931,709 1,604,471,694

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
Sirket’e ait ilerleyen dénemler igerisinde olusacagl tahmin edilen nakit akimlarinin buglinkii degerinin
tespiti icin kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda yer verilmistir.
AOSM 2022 T 2023 T+
Risksiz Getiri Orani 17.46% 17.46%
Beta 1.00% 1.00%
Piyasa Risk Primi 5.50% 5.50%
Ozkaynak Maliyeti 22.96% 22.96%
Bor¢ Maliyeti 17.51% 17.51%
Borg Maliyeti (1-Vergi) 13.48% 14,01%
Hedef Borg Agirlig 23.00% 23.00%
Ozkaynak Agirligi 77.00% 77.00%
AOSM 20.76% 20.88%

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu

Agirlikh

Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

31.10.2022 (2022/6 dénemi) tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye)
orani %23 kullaniimigtir.

Risksiz getiri oraninda, Turkiye 5 yillik TL TRT 110827T16 kodlu tahvilin ihracindan degerleme tarihi
itibariyla 1 yilhik ortalamasi olan %13,96 dikkate alinmistir. Son dénemde tahvil oranlarinin
gerilemesinden kaynakh olarak ek %3,50 risk primi hesaplamaya dahil edilerek %17,46
kullanilmistir.

Standart modelde kullanilan ve sistematik riski 6l¢tligl varsayilan Beta, ge¢mis belirli bir periyot
icin hisse senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin
varyansina bolinmesiyle istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tiim hisse
senetlerinin getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit
oldugundan, borsa endeksinin betasi da olarak hesaplanmaktadir. Sirket'in paylari heniiz islem
gormeye baslamamis oldugundan ve bu sebeple istatistiki olarak Sirket'e 6zgii standart Beta
hesabi yapilamayacagindan, degerleme ¢alismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

Pay piyasasi risk primi olarak %5,5 kullaniimistir.
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e Borc¢lanma maliyeti, Sirket'in 31.10.2022 denetim raporunda agiklanan EUR, USD ve TL krediler
Gzerinden %17,51 bor¢ maliyeti hesaplanmistir.

e Vergi orani 2022' de %23 olup, s6z konusu kurumlar vergisi orani INA analizinde dikkate alinmis
ancak uzun vadeli projeksiyon donemini kapsayan AOSM hesaplamasinda kurumlar vergisi orani
%20 olarak korunmustur.

AOSM hesaplamasinda kullanilan ve yukarida agiklanan oranlarin degismeyecegi varsayilmistir.

Boylelikle, Sirket'in agirliklandirilmis ortalama sermaye maliyeti 2022 yiliigin %20,76 ve sonrasi i¢in %20,88
olarak hesaplanmustir.

indirgenmis Nakit Akim calismasina gére hesaplanan ézkaynak degeri ve birim pay degeri su sekildedir:

iNA Degerleme Sonuglari

Toplam indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari 5,870,262
Ug Deger 7,889,696
Firma Degeri (Bin TL) 13,759,958
+ Nakit 154,747
-Borg 1,759,218
Ozkaynak Degeri (Bin TL) 12,155,486
Pay Adedi 600,000
Pay Basina Deger 20.26

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu
Piyasa Carpanlari Yontemi:

Fiyat Tespit Raporu’nda Kayseri Seker’in piyasa ¢arpanlari analizinde yurt ici ve yurt disi sirketleri ayri ayri
ele alinmigtir. Her iki sirket grubunda da asagidaki carpanlar kullanilmistir:

e Piyasa Degeri / Defter Degeri
e Fiyat / Kazang

e Firma Degeri / FAVOK

e Firma Degeri / Satislar

Ayrica Sirket’in 31.10.2022 tarihli finansallarindan:

e Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikarildiginda Sirket'in
31.10.2022 itibariyla net finansal borcu 1.604.471.694 TL olarak hesaplanmistir.

e Sirket'in 01.11.2021-31.10.2022 dénemi igin FAVOK'Gi 2.168.308.789 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).
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e Sirket'in 31.10.2022 dénemi igin Ozkaynaklari 5.820.035.203 TL olarak hesaplanmistir.

o Sirket'in 31.10.2021-31.10.2022 doénemii¢in Satis Gelirleri 5.642.147.942 TL olarak hesaplanmusgtir.

o Sirket'in 31.10.2021-31.10.2022 dénemi igin Net Kari 1.798.099.282 TL olarak hesaplanmistir.

e Faaliyet giderleri "genel yonetim giderler”, “pazarlama, salis ve dagihm giderleri", “arastirma ve
gelistirme giderleri” kalemlerinden olusmakla olup, kur farki gelir/giderleri gibi faaliyetlerle
dogrudan baglanti olmayan kalemler iceren "esas faaliyetlerden diger gelirler” ile "esas

faaliyetlerden diger giderler” kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir.

Piyasa carpanlari yonteminde baz alinan benzer sirket gruplari agsagida paylasiimistir;

e Yurt ici Benzer Sirketler (%50)
e Yurt Disi Benzer Sirketler (%50)

Yurt ici benzer sirketler olarak BIST Gida, icecek endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 2022 yil sonu
verileri Uzerinden hesaplanan gilincel garpanlari dikkate alinmistir. Yurt disi benzer sirketler kiimesi
Bloomberg verilerine goére hazirlanmistir.

Secilmi .. Agirhikh
Benzer Sirket Carpanlari Fingansasllar Ozlfay'nak . éikaynak
-, Baz . Degeri Agirhk o .
Yurt Igi Milyon TL Milyon TL Degeri
(2022/6) Milyon TL
F/K 8.40 1,798.10 15,084.90 0.25 3,771.23
FD / FAVOK* 8.10 2,168.30 15,984.50 0.25 3,996.13
PD /DD 2.00 5,820.00 11,479.00 0.25 2,869.75
FD / Satiglar* 1.30 5,642.10 5,901.40 0.25 1,475.35
Agirhikh Gzkaynak Degeri 12,112.50

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu

. Ulasilan deder Firma Dederi olup + Nakit — Finansal Borg iizerinden Ozkaynak Dederi hesaplanmustir.

. Sfegllmls Ozkaynak eglrllkll
Benzer Sirket Carpanlari Finansallar . . o Ozkaynak
. Degeri Agirhk . .
Yurt Disi Milyon TL e Degeri
(2022/6) v Milyon TL
F/K 10.20 1,798.10 18,397.90 0.25 4,599.48
FD / FAVOK* 8.10 2,168.30 16,005.10 0.25 4,001.28
PD /DD 1.70 5,820.00 9,620.80 0.25 2,405.20
FD / Satiglar* 1.30 5,642.10 5,549.40 0.25 1,387.35
Agirhikh Ozkaynak Degeri 12,393.30

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu

e Ulasilan deder Firma Degeri olup + Nakit — Finansal Borg iizerinden Ozkaynak Dederi hesaplanmustir.
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Carpan Analizi’'ne Gére Degerleme Sonuglari;

Carpan Analizi Agirhk Sonug
Yurt i¢i Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 50% 12,112,468,869
Pay Basina Deger 20.19
Yurt Disi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 50% 12,393,309,396.00
Pay Basina Deger 20.66
Agirhklandinimig Ozsermaye Degeri 12,252,889,132.00
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 20.42

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu
Degerleme Sonucu
Degerleme calismasi kapsaminda INA ydntemine %50 ve carpan analizine %50 agirlik verilmistir.

Bu kapsamda kullanilan agirliklandirmanin 6zeti ve s6z konusu agirliklandirma sonucunda hesaplanan
Ozkaynak degeri asagidaki tabloda sunulmaktadir:

Degerleme Sonucu (TL) Ozkaynak Degeri Agirhik Sonug
indirgenmis Nakit Akislari (INA) 12.155.485.944 50% 6.077.742.972
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket 12.112.468.869 25% 3.028.117.217
Carnanlari

Piyasa Yaklasimi - Yurt Digi Benzer Sirket 12.393.309.396 25% 3.098.327.349
Carnanlar

Agirliklandinlmig Ozkaynak Degeri 100% 12.204.187.538
Pay Adedi 600.000.000
Agirhiklandinlmis Pay Adedi 20,34

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu

Halka Arza iliskin Bilgiler (TL) 31.10.2022-Son 12 Ay |

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 12,204,187,538
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu zkaynak Degeri 9,763,350,031
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 600,000,000
Halka Arz Pay Basina Deger 16.27
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Sermaye Artirim Orani 17.70%
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 106,000,000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1,724,620,000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 106,000,000
Halka Arz Biiyiikliigi 1,724,620,000
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 11,486,620,000
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 706,000,000
Halka Agiklik Orani 15.01%

Kaynak: Kayseri Seker Fiyat Tespit Raporu

Sirket'in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandirilmis olup, 12.204.187.538 TL 6zsermaye
degerine ulasiimistir. Buna gore, cikarilmis sermayesi 600.000.000 TL olan Sirket'in halka arz pay basina
degeri 20,34 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri
9.763.350.031 TL, pay basina deger ise virglilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 16,27 TL olarak
hesaplanmistir. Sermaye artirimi halka arz edilecek nominal paylarin toplami 106.000.000 TL'dir, Buna
gore, halka arzin blyikliglu 1.724.620.000 TL olup, halka aciklik orani %15,01 olarak hesaplanmistir.
Sirket'in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 706.000.000 TL, 6zsermaye degeri ise 11.486.620.000 TL'ye
tekabil etmektedir.

Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriisler

Halka arza iliskin Fiyat Tespit Raporu’nda sunulan sirket ve sektérel bilgileri anlasilir ve yeterli
bulmaktayiz.

Fiyat Tespit Raporu’nda iki farkl degerleme yénteminin kullaniimasini olumlu bulmaktayiz.
Degerleme c¢alismasinda, Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yer alan maliyet
yaklasiminin kullanilmamasini, dogru hesaplama zorlugu ve sirket degerini kusursuz bir bicimde
yansitamayacagi sebebiyle makul bulmaktayiz.

indirgenmis Nakit Akim yodnteminin gelecege yoénelik tahminleri icermesi ve bu tahminlerin
yorumlanmasi asamasinda Sirket yetkilileri ile bir araya gelinmesi gerektigini diisindigliimizden bu
bolimde elde edilen sonuglarin gergeklesebilirligi tarafimizca ayrica test edilmemistir.

Genel itibariyla INA analizinde yer alan bilgilerin yeterince detayli ve anlasilabilir oldugunu
duslintyoruz.

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamalarina dahil edilen %5,5’lik piyasa risk priminin
makul oldugunu distinmekteyiz.

Ozsermaye degeri hesaplamasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Carpan Analizi” ydntemlerine esit
agirhk verilmesini uygun karsilamaktayiz.

Fiyat tespit raporunda piyasa c¢arpan analizinde kullanilan c¢arpan secimlerini (aykiri deger
uygulamalari, medyan se¢imi vb.) olumlu bulmaktayiz.

Sonug olarak, INA ve Piyasa Carpanlari yontemlerine gére hesaplanan Kayseri Seker 6zsermaye
degerine iskonto uygulanarak elde edilen 16,27 TL halka arz fiyatini makul karsilamaktayiz.
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