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1. Rapor Ozeti
1.1. Raporun Amaci

Bu rapor, Tacirler Yotmm Menkul Degerler A5, ("Tacirler Yatnm") ile Kitahya Seker
Fabrikasi A5, ("Kimbyi Seker” veya "Sirket") amsinda |4 Nisan 2021 tarithinde imealanmig
olan halka arza sracihik yetki sozlesmesi kapsaninda Sirket paylanmn halka arzinda fivata esas
teskil edecek defierin Sermave Piyasast Kurulu'mun TIL62-1 savili "Sermaye Pivasasinda
Degerleme Standartlan Hakkinda Tebh g™ gerefi Uluslararas) Degerleme Standartlan’na uygun
olarak belirlenmesi amaciyla hazrlanmstir.

1.2, Etik ilkeler

Sirket'in ishu Fivat Tespit Raporu'nda ver alan degerleme gahsmasmin Sermaye Piyawas
Kurubu'mun 11621 savili "Sermaye Pivasasmnda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig"i ve
Uluslararms: Degerleme Standartlan dikkate ahnarak agagidaki enk ilkeler gergevesinde
hazidandigim beyan edenz.

»  Yamlan degerleme ¢aligmas: sirasinda diiriist ve dogre davramlog ve galismalar Jirket
ve Sirket hissedarlanna zarar vermeyecek bir bigimde yiiritilmiigtis,

» Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yamlue: ve abarhili beyanlarda
bulunulmanug ve bu gekilde reklam yapibmanngtir.

= Rilerck aldancy, hataly, Gnyargih gorils ve analiz igeren bir mpor hasrlanmamig ve
bildirilmemistir.

»  (nceden belirlenmug fikirleri ve sonuglan igeren bir gorevt kabul etmemitir,

s [Deferieme isi grlilik winde ve basireth bir sekilde yirindilmistir.

» Miigterinin talimatlanm yerine getirmek igin zamamnda ve venmli gekilde harcket
edibmistir,

» Gorev bagimsizlik ve objektiflik igmde kisisel gkarlan goretmeksizin venine
getirilmagtir.

» Degerleme ficreti, raporun herhangi bir yoniine bagh degildir.

o Gidrevle ilgili Gicretler, degerlemenin dnceden belirflenmis sonuglanma yahut degerleme
raporunda ver alan diger bafimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

* Raporda kullamian bilgiler talebimiz Gzerine §irket trafindan salannug bilgilerden
olusmaktadir.

1.3, Sinirlayici Sartlar

Degerfendirmemizde kullamian veriler, $irket adina Eren Bagimsiz Denetim AS. tarafindan
2008 2019 we 2020 wallar icin hazmrlanan bagimsiz denetim raporn, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen hilgiler, talebimiz Gizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgiler ve Tacirler
Y atmum'm analizlering dayvanmaktadir.,

Tacirler Yaturm degerleme gahismas: kapsaminda Sirket'in aktiflermm finkis meveudiyeti ve
kanuni miilkiyetine iligkin herhangs bir aragtirma yapmadifn giba by kenularda herhangi bar
sorumlulugu bulummamaktadir.

Degerleme caligymasing esas teskil eimek Gzere Tacirler Yatmim'a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, tican ve hukuk olamak gizh ve beklenmedik herhangi bir durum veva engelin
olmadhi varsayilmis, bu bilgilerin givenilirligi ve dogralufu tevit edilmemistir
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Sirket ortaklanmin basiretli hareket entii, Sirket yonetiminin konusunda uzman kigilerden
oclustugu varsavilmgir,

Kullamlan gegnms yillarn ait finanzal bilgiler (Gzel bafimsiz denetimden gegmiz finansal
tablofar ve dipnotlan ) §irket vinefiminin omay) ve bagimsiz deneétim firmasinin gdriistinden
geemis olup giivenilir bir kKavnak oldugu varsayilmsnr.

Farkli tarhlerdel: finansal wvenler ile degerdeme yintemlenn ve afwhklandirmalinn
kullemiimas: durumunda farkh degerlere ulasilabilir,

LA Sorumionluk Beyam

Sermaye Pivasasi Kuulu'nun 11.04.2019 taph ve 21500 sayih Karan uvannes Sermaye
Pivasast Kurulu'nun 11.04.201% ve 201919 savih haftahk biilteninde ilan edilen duyuniva
isunaden; "Gayrimenkul Disindaki Varliklarim Sermave Pivasas: Mevzuan Kapsamundaki
Degerlemeleninde Ulsulacak Esaslar bagh@ginin F maddesinin 9. Maddes” gergevesinde
verdigimiz bu beyan (le Sermaye Piyasasi Kurulu'nun kararinda belirtilen niteliklere szhip
oldufumuzn ve baiimsizhik ilkelerme uydugumuzu, Sirket Degerleme Raponu’nun bir pargas:
olan bu raporda yer alan bilgiberm, sabup oldufumuoz tiim balgiler cercevesinde, gergege uygun
oldugunu ve by bilgilerin anlamini degistirecck nitelikte bir eksiklik bulunmamas: igin her tarla
dzenin gosterilmiz oldugunu beyvan edenz

2, Sirket Hakkanda Bilgi

Kiitahya Scker Fabrikasn A5, ("Sirket™), 1953 yilinda Ankara’da Tirkive Scker Fabrikalan
biinyesinde kuralmus ve faalivete baglamig olup T.C. Tanm ve Orman Bakanhgo nn denetin
ve ghzetimi cergevesinde faalivetlerine devam etmektedir. 2004 yilnda Ozellestirme Yiiksek
Kurubu'nun 30002004 tanh, 2004/93 sayili karan (le girketieks %56 orammdak) idareve ai
hissenin zatiz1 suretiyle dzellestirme yapilmistir.

Sirketin esas sermaves 46,000,000 TL dir. Sirket"in sermayesi, A, B, C ve D Grubu paylar
olmak tzere dirt pay grubuna bolinmistir. Asagdaki tabloda Suket’in meveut ortakhk vapisi
verilmekiedir,

Unvam ¢ Adh Sovad Garubin Mominel Sermaye (TL) ()

Az Taorn A HE0.000 i.5
Mezhmict Tarun A ALGLOE 1.5
Tahin Kiker B G0 O 1.5
Uit Kifles B LA ] 1.5
Torumlor Codo iC 24K1 232 26
Kiler Holding L 2381252 L1l
Puncar Kooperntifi C 1.243 539 27
Tormmlar Gada ] 14501299 3239
Kiler Holding ] 14.501.29% 323%
Pancar Kooperatifi B 6431 108 13168
Taplam 46, 000,000 [111]
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Seker sektoriinde tretim, fabrikalara tahsis edilen koralar dahilinde yapdmaktader. 2020-2021
pazarlama yili igin, Kiitahya Seker Fabrikasina, toplam 43 bin 400 ton A kotast ve 2 bin 270
ton B kotast tahsis edilmastir,

1.1, Genel Bakig ve Tarihge

Sirket, 4634 sayih Seker Kanunu gergevesinde foaliyet gostererck seker liretimi yapmaktadir,
Sirketin ana faaliveti; Kristal, toz ve kiip geker Gretimi ve ticareti, jyeker sanayinin yan Grini
olan vas kiispe, melas ve tohum ticareti yapmaktadir. Y lar itibariyla Sirket"in geligimi agagida
venlmekiedir.

1953

Kiitahya Seker Fabnkasi 1953 yilinda (eski para ile) 8.000.000 TL sermaye ile 7.500 dekur
{izerine 3830 me® kapali alana kurulmustur. Makine ve tesisleri Alman firmalan tarafindan temin
adilmis, insaat ve momaji Tirkive Scker Fubrikalan AS. teknik elemanlan ve iscilen
tarafindan tamamlanmustr,

1954

Sirket, (14.11.1954 giini isletmeve agilnustir. Kurulug kapasites: 800 ton/giin ofan fabrika. 1973
vihinda revige edilerek kapasitesi 1.800 ron/giine gikarimagtir.

1993

233 savili Kamu lktisadi Tesebbiislen hakkinda KHE 'nin 22. maddesine istinaden, Yiksek
Planlama Kuralu'nun 14.00 1993 tarih ve 93 / T-5 sayih karan ile Sirket"in Trk Seker'in bagh
ortaklif haline getirilmest uygun ghriillmdigtir.

1999

Sirket unvani, 17051999 tarih 5-4 sayih vinetim kurulu karan ile Baha Esat Tekand Scker
Fabrikast A S. oluruk degistinlmis, degigiklik 25.06 1999 tarihinde yapilan olaganiistil genel
kurulda kabul edilip, tearet sicil gazetesinde ilan edilmstir.

2003

Tiirkive Seker Fabrikalan A8 nin bagh ortakhin iken Ozellestirme Yiiksek Kurulu'nun
27.06.2003 tarih ve 2003/40 sayili karan ile Ozellegtirme progranuna alman Sirkenimizin,
Ozellestirme ldaresi Bakanhfmea degistirilen Esas Sozleymesi, Kutahya Ticarer Sicil
Memurlugunca 07.01.2004 tarthinde tescil edilip 15.01.2004 tanh ve 5968 sayili Tiirkive
Ticaret Sicili Gazetesinde ilan edilmistir.

2004

Ozellestirme Yitksek Kurulu'nun 30.09.2004 1arth, 2004/93 savili karan ile sirkeueki %56
oranmdaki idareve ait hissenin saug suretivle dzellestimne islemi sonuclandinimigtr.

2005

Sirketimizin unvani 25.01.2005 tarih ve 4246 sayil Ticaret Sicil Gazetesinde [lan edilerek
Kiitahya Seker Fabnkasi A.5. olarak dagisﬂri]nﬁ_aur. Kiitahya Seker Fabrikasi A §. Tirkiye'nin
ilk Azel seker fabrikas: olma nitelifiine sahiptir, Ozellegtirme ile birlikte vatirimlar devam etmig
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2005 yihinda pancar analiz laboratuvan projesi, 2006 yilinda kalite yonetim sistermi, 2007
vilinda baca garzt artsm sistemmi projesi famamlanmignr,

2009

Kapasite artisi projelendirilmis: bu kapsamda 125 m*lik kireg ocaf. kum sistem nakil bandh,
pancar kesme makinesi, yatay kiispe preseleri, diffizyon ve haglama dnitesi, gamur koyulagtima
filireleri, kowvu serbet filtrelen, plakah wmmeilar, kristal geker kurutma wromeli. knismal seker
santrifijleri tamamlammistir. 4.5 MW ttirbin v salt sistemi, 45 ton'h'luk akiskan yatakl kazan,
tlave buharlastincilar, refrijerant. pisinm kazanlan, borulama ve otomasyon isleri yapallmshr,

2011

Bu yilda yatrimlar tamamlanarak, Sirket Kampanyalarda 35004000 vg kapasiteyle ¢alismaya
baslarmstir. Pancann ideal stoklanma silresi gozenldifinde, siloda bekleven pancardaki seker
kawviplarimm minimuma indiritmest amactyla pancar kampanyasimn | 10-120 giinlere cekilmes:
hedeflenmistir,

2.1 Sirket’in Faalivetleri

Sirket in faalivetlerini ki ana faalivet koluna avnlmaktadir. Tanmsal tretim ve Seker Uretimi.
Tarmsal Gretim faaliveti, Sirket"in seker Grettirmek igin balgesindekd giftgilerie vapmig oldugu
anlagmalar gere@ gifigilere temin edilen gesith tohum, glibre, ilag ve zirai damgmanbik
hizmetlerini igermektedir. Scker dretimi ise her sene Evlifl-Ekim avlarmda seker pancan hasadi
ile baglayip 100 ~ 120 gin siiren ve Kampanya Donemi olarak adlandinlan donem icensinde
gergeklesen Seker Uretim faalivetini icermekiedir.

Sirkel, scker Gretimini Kitahya Seker Fabrikasinda gergeklestirmektedir. Kiitahya Seker
Fahrikasinda 29.00_ 2020 tarihinde baslayan son kampanya donemi. rafineri kampanyas: dahil
20.01.2021 tarihinde sona ermigtir. Bo kampanyada 392 200 ton puncar iglenerek 60.421 ron
seker ve yan {rin olarak 14.895 1on melas fretilmastir,

Tarimisal Faalivetler

Kiitahva Seker 4 ilde vaklngik olarak 1300 ¢iftgi ile 3 °li miinavebe esaslanna gire seker pancan
iiretim sozlesmesi imzalamaktadic. Uretim Sdzlesmesi. miiteselsil sorumiuluk Sngérmektedir,
Don, sel ve Sirketpe kabul edilebilecek diger micber sebepler haricinde, taahhiide girdigi halde
hi¢ pancar teslim etmeyen treticiler, sozlesmede yaal taahhit miktardan ile olusacak pancar
fivatlarinin  carpumu neticesinde hesaplanan tutann %&30°sini tazminal olarak Odemckle
yiikiimliidiirker.

Uretim Sézlesmesi kapsannda tireticilere A kotasi iizerinden buhmacak beher ton pancar
bagina taban ve (st gibres venlir, Sirket, Ureticilere giibreyi ilgili dretim sezonunun Subat.
Mayis sylannda tevazi emmeye baslar aynca yine Sirket, Ureticilere Subm-Mayis avlarmda,
Sirket’c taahhill ettifi pancar dretim miktan fizerinden pancar tohwmu verir.

Ekilecek geker pancan tolumu gegitleri. yirelerin iklim dzelliklen, toprak yapisi ve hastalik
durumu dikkare almarak Sirkewce belirlenir.

Ureticiler pancarin bakim, hasat ve sulama iglerini Pancar Uretim Sozlesmesi'nin eki olan
Teknik Sartlar Kitapoizinda beliflenen usullere uygun olarak zamamnda vapmakla, Sirketge
tespil edilen programa ghre pancarlanm sékiip teslim etmekle vikiimiGdirler. Aksi bir durumda
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Sirket, Greticilerin nam ve hesabina bu isleri yapmaya vetkiii olup, vapilacak her tirli masraflar
ireticilerin borcuna kaydedilir.

Sirket personeli olan #iraat milhendisler tarafindan pancarin ekiminden hasadina kadar olan
siirecler etkin bir gekilde takip edilerek diriin verimbiligin arturhmas: ve ham madde temin

riskinin minimuma indirilmesi saglanir.

Gielisimini tamamlayan pancarlar, Sirketge belirlenen sokiim progranm dahilinde tarladan
fabrika kantarna tasinir, Fabnkaya sevk edilen pancarlann bir kesnu direkt islenmek iizere
fabrikaya sevk edilir, geri kalanlar ise fabrika sahasinda bulunan yer silolannda stoklamr. Yer
silosuna stoklanan pancarlar teknolojik kalitesini bozmadan iglenmek Gzere igletme mrmine
sevhk edilir

2020 wilnda 350000 ton Pancar Ekim s programina karyilik 162.810 1on tashhiit almmaghr,
Kiitahya Seker Fabrikesi bélgelerine giire 2020 yihinda pancar ekilen koy adedi, giftgl adedi,
taahhiidi alnan pancar mikiarm gisteren tablo agafida verilmigtr,

2020 ¥ih Kampanya Bilgileri

ROLGE ADI KOY cITrcl LK TAAHHUT | ALINAN TAAHHUT
ADEDI ADEDI Mixxox) MIKTARI (TON)
(TON)

MERKEE ) 273 45 i 53 54K
ALTINTAS iR 524 1 56 MM Iy 520
ASLAMNAPA I8 47 A T1.450
KUMBET B 75 54,001 32040
TOPLAM b3 1.27% Jna.aai 125470
ESKISEHIR 1 42 25 0 12340

| YUNAK 3 52 15000 25000
DIs BOLGE: 3 94 000 37.340
CENEL TOFLAM 5 1373 350,000 I62.E10

.ﬁ-ﬂll.'.lll'u'*. Kirkar
Seker Uretim Faaliyetleri

Tiskive'de Scker Sektiru: 2002/2003 pazarlama yilmdan bu tarafa. Seker Kanunu ve bu
Kanuna dayal olarak ¢ikanlan yvinetmelikler gergevesinde ditrenlenmektedir. Ulkemizde geker
{iretimi “yillik vurt igi seker ihtivaci ve glivenlik stoku™ esusiha gore yvapilmaktadir, Seker
Kanunu ile Tirkive de seker talebini karpilayacak dizeyde Giretim planlamasi vapilmakta olup.
ilke iginde pazarfanacak seker miktan. Cumburbagkam tarafindan 1ahsis edilen kotalar ile
heliflenmektedir. Yurti¢i yillik seker ihtivact A kotasi olarak, giivenlik stoku ise B stoku olarak
adlandiriimaktadir, C sekeri ise A ve B kotalan diginda firetilen ve yurtiginde sanlamayan seken
ifade ctmekiedir,

TACIRLER 8
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202172022 pazarlama yih igin 19 Mant 2021 tarih ve 3689 sayili Cumhurbagkam karan ve 20
Mart 2021 tanh ve 31429 savilh Resmi Gazete'de yavinlanan kararla (lke toplam A kotasi
2.700.000 (ki Milyon Yedi Yiiz Bin) ton olarsk belirfenmistir. Bu miktann pancar seker A
katasi 2.632.500 (ki Milyon Al Yiz Oz ki Bin Bes Yiiz) ton olarak tespit edilicken. B
kotasy ise panear seken A kotosimn %65'1 olarak 131.625 (Yiz Otz Bir Bin Al Yiz Yirmi
Bes) tom olarak beliflenmistiv. Kitshva Seker Fabrikasina 45,400 {Kirk Beg Bin Dirt Yiiz) ton
A kotasi ve 2.270 (1ki Bin Iki Yiiz Yetmis) ton B kotas: tahsis edilmigtir. 202172022 Pazardama
Yilinda nisasta bagh seker kotas: 67500 (Altmes Yedi Bin Bes Yiz) ton olarak belirlenmistir.

Son g il igin Sicket"e ayrilan kota miktarlan asafida venlmekiedir

Pazarimema Yolo Botalar

PAZARLAMA YILI A KOTASI SEKER TON B KOTASISEKER TON
20182019 ' 43,500 21

STETE =1 FERET] 188
RO20/2021 45400 227D

Bu gergevede Kiitahyva Seker, kendisine tahsis edilen kota kadar scker tiretimi yapmaktadir ve
iirettifi  kristal sekerin satsm 01 Fylil-31 Agusios pararlama  ddnemi  icerisinde
gergeklestirmek zorundadir. Son g yila ait Kitahya Scker'in sathgn kristal jeker. melas ve
kiispe miktarlanm ghsieren ablo agagidadir.

Sanlan Uriimler 201% (Tom) 2019 {Tan) 2020 {Ton)
;Knslli Seker (AAC) 44 065,20 566, (412,65 S8 844,40
;;:'.tm; 1383372 13,328,218 12.02342]
' Kispe B.600.43| 13.769.21 000

1.3, Kiitahya Seker'in Uriinleri ve Tedarikeileri

2.3.1. Uriin Gam

2018, 20019 ve 2020 yvillan itibaryla toplam geker satiglan, toplam sanglann %1, Y] ve
2o88 i1 olusturmakiadir, Diger van drunler olan melas, vag kilspe ve diger gelirlerden olusan
gelir rakam ise 2020 vili itibanyla toplam satiglanm %612 sini olugturmaktadir. Toplam seker
satiglar iginde ise A kotasi geker sauglar 2018, 2019 ve 2020 yillen ittbanyla toplam satislann
sirasiyla 581, YeB6 ve %78 Il olugturmakiadir.

0.01,- 0100~ WL - Dedisim (%) Degisim (%)

Nt Satiglar (TL}

TR0 ALAL200Y9 ) 3123008 | IOMHE0M9 | 2O0%-201%
4 Kotos geker sahzlan BDTO 678 | 173351072 | 115688 603 4. 34% 49 R4
i Koitass seker safislan | 2363 649 1e%7.742 12388 8%4 1240, 9% -13.65%
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i 14759550 | 11846208 | sazsqgz| SRR 422%%

o ., _
Vg kiape salighin % (94, T44 1897 611 937 1772 1702 T V02 40
Tz £xhiglany 2702303 | 2420589 | jowyeas| 11A3% 1248%
Gl i oo a3a027|  somzas| 3zassm| MR S56.59%
Rang isde ve iskonnodar §-) (S 23T 2815 |  (T.RERIRGY | (9 143801 | BT AT7.2

|
Sateslar 126088971 | 193061078 | 130.504.417|  17.05% | 45.01%

Bunlarm yam sira, van iiriin olarak melas ve kilspe (vas pancar posasi) elde edilmekiedir. Yas
pancar posasinim retim miktas iglenen pancar miktanna bagli olup, genellikle islenen pancann
"%22'8 oramndadir. %50 seker igeren melas; fermantasyon ham maddesi olarak, etil akol
retiminde, icilebtlir kalitede direkt damitilan igkilerde, igilemeyen kalitede endiistrivel tiketim
ve ilag sanayviinde. suke, mava ve vem fabrikalarinda, briket kbmiir imalinde ve kozmetik
sanayiinde kullanilmaktadsr.

2.3.2. Tedarikgiler

Kitahya $eker 4 ilde vaklagik olarak 1300 ¢iitgi ile 316 minavebe esaslanna gire seker pancan
iretim sizlesmesi imzalamaktadir. Uretim Sozlesmesi, miteselsil sorumluluk ongormekiedir.
Dron, sel ve §irketge kabul edilebilecek difier mikchir sebepler haricinde, tashhiide girdigi halde
hig pancar teshm etmeven direticiler, sizlesmede vanli tanhhiit miktarlan ile olusacak pancar
fivatlanmin  garpini neticesinde  hesaplanan wtarm %50 'sini tazminat olarak Gdemekle
vukiimludirler,

seker pancarlan, Sirketge hazwrlapan ve Greticilere duyurulan bir program dahilinde ahnr
Ureticiler, $irket'in alim organizasyonuna ve programlanina uymay) dngériilen giinde pancarn
teslmim taahhiit ederler.

Ureticilerin vetigtirdikleri seker pancan bedelleri, seker pancarlanindaki polar seker oramna
gire belirlemr. Polar $eker, pancardaki seker oranm gasteren seker sanaviinde kullamilan hir
kavramdir. Seker pancarlan, vaklagik % 16-% 1% aralifinda seker bulundurmaktadir. Febrikalar
ile dretict velveya fretici temsileilen arasinda vapilan, ham madde fyatinm belirlenmesinde
ankagilan fiyat, %16 polar seker oramna gore belirlenen fivattr, Bu oramn tzeninde seker varkg
olan pancar Greticilerine prim uygulamas;; oramn anndaki pancar ireticilerine ise ceza
uygulamast yaplmaktadir. Bu sekilde pancar tireticilerinin daha yitksck polar seker varlifing
sahip iminler dretmesi tesvik edilmektedir.

Sirket faalivetlen kapsammda linyit ve kok kbmirit, kire¢ fasi, paket, torba gibi frinler
imzaladifii tedarik sozlesmelen ile temin ctmektedir. Thtivag duydugu lojistik hizmetleri de
tkamyon ve diger i§ makineleri) nakliye stzlesmeleri ile saglamaktadir. Sicket'in linyit komiira
ve kok komiri satn almima ithskin sdzlesmelerinde de her bir livkn dzelinde belirlenen sevkivar
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programina  uyulacafi  ve oOdemelerin bu  stwlesme  ile  beliflenen  programiarda

gerceklestirileceii belirtiimektedir,
2.4. Kiitahya Seker Sanslar ve Miisteriler

Seker sektoriinde pazarlama wili 1 Eylil — 31 Ajustos arasindaki stireyi kapsar, Seker
fabrikalan pancann yetisme siiresine ve pancardaki seker varligma gore isletmelering Exlal
sonu Ekaim bag arasindaki bir zamanda faalivete agarlar,

irket, genellikle Ey1il ayinin son haftasimda yeni kampanya dénemini baslatir ve kampanyanin
tigtineil giininden itibaren satlabilecek kalitede seker dretimine baglar, Bu anda Sirket, daha
onceki dénemlberde tican ihgkide bulundugu en biivilk 10 sirkerten, satm almak istedigi miktar
ve saty gartlanm kapsayan bir seker sang talebd toplar. Sirket iist vénetimi bu talepleri igeren
bir dosyayt yonetime sunar ve yonetim kurulu en uygun kosullart teklif eden firmalara satig
IZHIN1 Ve,

Kiitahya Seker Fabriknsi'nda rim seker satiglarini pegin olarak vapmakta olup, pivasada olusan
sastlara gore lretiminden gelen scken depolama imking saglayan scker ambarlanna. da
koyabilir. (Fabrikadaki yeker ambarlanmn kapasitesi, kampanya siresince dretilecek toplam
sekerin yansini alabilecek kapasitededir.)

::-':"Isun. AL122020 e AL % T ST Y
(TL)
Uriinler
A Sekeri 175466519 el 17335107 86,36 106544 963 R1 A
C Sckeri|, | 23.630948 10,45 10,697 742 333 12 38% 894 94D
Melas . 14, 750 540 553 1§ B46 228 80 BAZS Tdh 34
Kispe | 9.004749 402 | 397411 0,55 937.122] 02
T";TM"[?; 3 (0] 7266 1,38 2 84 035 1,44 22372274 1.4
[higer 75478 0,03 52 RAN 03 15913 0,03 |
| TOPLAM i 126,088,971 100 [ 204,730,467 16| 130.504.417 180
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2.5, Mali Tablolar ve Onemli Finansal Bilgiler

Bajrmsi Bhﬂ-m_n'i Bagimsix
Desetim'den |  Denetim’den|  Denetim'den
Cegmiy Carqmiy Gegmiy
VARLIKLAR AL12.2020 L1209 31,12.2018
IHinen Varhkiar
| Nakit ve Nakit Benzeclen 164 850,087 |1 5.EML T4 53107951 |
Ticar Alacaklar | 056 1,067 G
- Nightli Taraflardan Ticars Alecaklar - -
- Fiighili mayan Taraflardan Tiveri Alecakiar [95 1067 #
Diger Alncakiar 10674 | 2.682.067 26.536.183
- Highili Tewvaffardan Diger Alacaklar 103204 12634783 26,267,288
- ﬂrﬁh‘f Wﬁm‘m Taraffarcus Liger Afvcakin N7 5AT 37334 JAR KUR
Stokling T1.%22 260 bl dad 250 AY (03353
Pesin Crdenmis Giderler 185317 QU 215402
Diger Dinen Varliklar 158285 1116 308 4726
Toplam Dinen Varhklar 134,663,319 190,819 454 142967 511
ruran YVarhklar
Diger Alacakiar 1.870 | 803 )
- figkils Clwwvens Toraardan Diger Alocaklar FRFd] 1 a0 1810
| Finnnzal Yatrnmlar 35,007 34928 23577
Yatnm Amach Gayrrmenkuller 200,774 490 BTEID GLEIN
Maddi Duran Varliklar W 415,550 [1.336.6%0 14300338
Maddi Olmavan Duran Varhilar 200,504 R9.567 119233
- Diger Maddi Clmavan Duran Fariibiar RTEIT] 59547 119233
Entelenen Vergi Varlig: - 4.351.436 4014554
Toplam Duran Varlikiar ) £92.450.511 15902, 298 18824122
TOPLAM VARLIKLAR B3, 113.810 106.721.774 161,493,843
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Toplam Varhkiar

Sirket’in Toplam Yarhiklan 2019 yihnda toplam bir nceki vila gore 2528; 2020 vilindi jse
%302 orannda artig gostererek %31 milyon TL olarak gerceklesmistir. 31.12.2020 itibarivle
Toplam Varliklann %28.72'si Dénen Varhklardsn, %7028 ise Duran Varhklardan
olusmaktadr. 2020 yilindaki arbgta, Maddi Duran  Varbklarm ve Yatnm  Amach
Gaynimenkullerin yeniden degerlenmesi etkili olmustur.

inen Varhklar

Sirket'in Dinen Varliklart nakit ve nakit benzerler, ticari alacakler, diger alacaklar, stoklar,
pegin ddenmis giderler ve diger donen varhiklardan olusmaktadw, 31 Arahk 2018, 31 Amhk
2019 ve 31 Arabk 2020 itibanyla, Dénen Varliklar kalemi swasivla, 142967521 TL,
190.819.484 TL ve 238.663.319 TL mutanmnda gerecklesmistir.

Dinen Varlklarm yaklagik %669'0 Nakit ve Nakit benzerleri kaleminden, %030°u ise Stok
kaleminden olugmaktadir. 31 Aralik 2008 itibanyla, Sirket'in nakit ve nakit benzerleri kalemi
53107951 TL iken, %118,] artarak. 31 Aralik 2019 itihanyla 115 850 704 TL've vilkselmigtir
Bututar, 31 Aralik 2019 ile 31 Arahk 2020 arasinda %542.3 oraninda artarak, 164 880067 TL'ye
yikselmigtir, Sirket her yilin Evlil ayinda baglavan kempanys donemlerinde iireticiden satin
aldigr mahsulin Gdemelerine yomelik olarak, dinem sonu itibanivle vikii miktarda nakit
bulundurmak duromundadir, Yillar itibanvle satin alinan muhsul miktarndaki ve fivatimdaki
artig. Wtulan nakdi de antmaktadir. 56z konusu Nakit, wil sonu itibariyle bilangoda yer alan
Twcan Borglar defienyle kargihk gelmektedir. 31/12/2020 tarihi itiharivle biten hesap
daneminde yer alan Ticari Borglar, aym dinem itibariyle bilangoda yer alan wplam Nakit ve
Nakit Benzeri kaleminin 073,19 kadanm olugturmaktadir. Bu rakam, takip eden yvilin Mart
ayin sonuna kadar ddenmelktedir. 31/03/2021 tarihi ivbanivle, Sirket'in nakit pozisvenu
106,595 982 TL kadardar.

Diinen Varhiklar igindeki diger dnemli kalem olan Stoklar, 31 Aralik 2018, 31 Aralik 2019 ve
31 Arahk 2020 tanihli finansal tablolarda sirasivla 2018 yilinda 63,103,253 TL, 2019 yihnda
6062289 TL ve 2020 yilmda ise bir dncekd yilo gire %19,1 antarak 71.522.269 TL olarak
gergeklegmigtir. Stoklar agirhikl olarak mamul sioklanndan clusmakiadir, Sirket kampanyi
domeminde satm aldif mahsulii hemen uretime sokmakta ve yil sonuna kadar A-B kotas) ve €
seker tretimini tamamlamaktadir. Y1l sonu itibarivle stokia ver alan kisim ise Gretilmis ancak
heniiz satis1 lamamlanmanms mamul stoklanndan olusmakiadie 31/12/2020 wili itibariyle stok
rakaminda gozlenen arg ise dretilmis ancak heniiz satlmamis olan € yekennden
kaynaklanmaktadir.

Sirket satiglanim pegin olarak yapmasindan Gtiini yil sonu itibariyle Ticari Alacaklar kalemi L]
ards edilecek seviyededir. 31 Aralik 2018 itibariyle 26.536,183 TL, 31 Aralik 2019 itibariyle
|2.692.067 TL ve 31 Arahk 2020 itibaniyle 190.791 TL olarak perceklesen difer alacaklar
kalemi ise agirlikh olarak [liskili Taraflar ile Sirket'in faalivetlerd ile flgisi olmayan diger
alacaklardan olugmakia olup, 31.12.2020 tarihi itibarivle séz konusu alacaklar Sirket tarafindan
tahsil edilmistir
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Duran Varhklar

Sirketin Duran Yarhklari: diger alacaklar, finansal yatinmiar, yatnm amach gayrimenkuller,
maddi duran varlklar, moaddi olmayan duran vatliklar ve ertelenmis vergi varlifiindan
olusmaktadir. Duran Varliklarn vaklagik %.99,99'u Maddi Duran Varliklar ve Yatmm Amach
Gayrimenkuller kaleminden olugmaktadir, Sirket'in Duran Varhklan: 31 Arahik 2018, 31 Arahk
2010 ve 31 Amlik 2020 tarhleri itibariyle srasiyla 18,526,322 TL, 15902290 TL ve
507 450511 TL olurak gergeklesmistir. Bu kapsamda 3] 112/2020 itiharivle gergeklesen bayik
artigin scbebi, Sirketin maddi duran varliklar ve vaunm amagh gayrimenkutler igensinde yer
alan arsa, yeralt ve yerlsii ditzenleri, binalar, makine ve ekipmanlarin, gergefe uygun deger
vitemi ile dlgmeyi tercih etmesi nedeniyle yapilan gayrimenkul degerlemelendir,

Ragimsir Bagmnse
Baguisiz Denctim’den Deaetim den Demetim'dem
Gegmig Gregmis Gregmiy |
TRAVNAKLAR 31.12.2020 AL IZI009 122018
Kasa Vadeli Yikimlalakler
Kpsa Vadeli Borglanimaolar H TH7.000 675352 T 0TS ShE
Tican Burglar 120673516 79540, 544 54,456 603
[ figkili Tareftara Ticari Barglar FIEIT) 4. 258 N.57y
" Jiipkill Ofmayan Taraflara Ticari Borglar 120860025 U538 256 54448118
Calrsaniara Ssglanan Faydalar Eapsamirda
Borglar 2,154,584 2.001 087 652 495
Diier Borglns 5424423 B015.176 1,555 500
~ Tligkili Taraflara Diger Borglar -
gkl ey Tavaflara Diger Barclar 424425 B015.176 7334 509
Ertelenmis Gelirler 5,105,743 181,401 524447
Dinem kan Vergi Y lcimlatikleri = -
Kasa vadeli Karylkla 241867 199 438 |41 628
- Calganiang Saglanen Fawlalars Higkin
K Vadeli Karsiliklar MIRGT 1E9 SR8 Tai 628
[ Diper K Vadeh Y ukiimiilukler 113.161 235911 186,353
Toplam K Vadell YikimbiHikler 142.502.268 96,549,009 67,591,183
Uzun Vadel Yakimlikikler
' Urun Vel Kargihklar 6631615 5.849.171 4550617
- Catiganiara Stglanan Faydatara flzkin
Llzun Fadeli Kerpiliklas e AT a1 43110548
- Diger Lzun Vadell Kargdikiar EEESLY] 3i7 56l FERELY)
Ertelenmis Vergh Y idkiim g 112.124.950 =
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Toplam Uzun Vadel Yakambalakler 118.758.565 5.949,171 4850617
Crzknvnaklar

Odenmis Sermaye A e}, W0 A6, 0D A6, 000 00
Keaz veya Zarardn Yeriden

Smiflandnlmayacek Binkmis Diger

Kapsaml Gelirler veya Giderler 45184302 (T13.421) (116035}
- Madil sburow varhk periifen defeplome

arérstary EAa.003 707

- Tumm.l'urrm;_,fn_nu!u:l l,5:l||'1.:r|.|'|':|r1 VERATER Ol

kazaglars / kanviplan LR E AT FER . R i {6 035
Kar veyn Zarardn Yenmiden Smiflaadiilacak

Birikmis Diger Kapsamh Gelirer veva

Griderher (581.321) (S8E45T) 1 5%] 37E)
= fredyls wygnn deger farkr diger kopsaml |

gedive vasrifan fSramsal variiffardon

Burzawgfor fhuveplas) [AES 122, LT fAl A7)
Karlan Aynlan Ksitlanmig Yedekler 31.ET2 430 2HSATATO 267012018
"Uiextmig ¥ illar Karlan 4 Zararian) (3.917.597) [3.6R2 £86) (1.517.353)
[ Dénem Net Kar 27517 34.635.788 18,504 194 |
Toplam Oekaynaklar £(9. 452997 TTESETE BO.052.843
TOPLAM KAYNAKLAR BAL113.K30 2,721,774 | 161,493 243

Toplam Kaynaklar

Sirketin Toplam Kasynaklan 2019 wilinda bir dnceki yila gore %28 2020 vilinda ise %302
oramnda artiy gostermigtir. 2020 valindaki toplam 831.113.830 TL wtarndaki kaynaklann
Yo68.56's1 O kaynaklardan, %617,15%1 kisa vadeli yikimliloklerden % 14,30 uzun vadeli
yilktimliiliklerden olugmaktadir,

Sirket'in kisa vadeli yikiimldltklers; 31 Arahk 20018, 31 Arabik 2019 ve 31 Arakbk 2020
itibartyla, srasiyla, 67.591.183 TL, 26.549.009 TL ve 142,502 268 TL olarak gergeklegmistir,
Sirket'in Kisa Vadell Yiktmloliklerinin yaklagik %851 Tican Borglar kaleminden
olugmaktadir.

Tican borglar, 3171272018 tanh wibanyle 54.456.693 TL, 31/122019 wnhi itibarivle bir
onceki yila gore %46, | artarak 79,540 344 TL ve 31/12/2020 tarihi itibanyle de bir dneeki vla
ghre Y517 artarak 120673516 TL olarak gergeklesmistir. Sz konusu arhislar, Sirket'in
31/12/2020 tarihi itibariyle daha erken kampanya dinemi baglatmas) ile 8 ava gikan ddeme
vadelernden ve bur dnceki wila gire %24 oraminda daba fazla yapilan pancar mahsul
almlanindan kaynsklanmaktadir. Agulikh olarak seker pancan gificilerine olan borglardan
elusmakia olan ticari borglar bir sonraki dénemin ilk 3 av1 icerisinde ddenmektedir. 31 Mart
2021 tanhi itibariyle tican borglar bakiyesi 1.920.532 TL 'dir,
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Kasa vadeli boglanmalar, Sitket'in Ziraat Bankas: ndan sdzlegmeli diretsm yaptiran sirketlere
vinelik olarak tesvikhl olarak gikartilan ve pancar ekim alam, Giftgi sozlegmeleni. dretlecek
scker mikian gibi kriterler gz dnilinde bulundurslarak Sitket'e agilan kredi tutandor. Bankaca
helirlenen faiz oramn %6505 devlet tarafindan karsilanmakia difer masraf, sigorta ve BSMV
Sirket tarafindan karsslanmukiadr. Séz konusu kredi igin etkin faiz oram %54.5 olup, her yil
venilenmekiedir, Stz konusu kredinin 3171272020 1anhi itibarryle anspara tutan 87041000
TL'dir.

Diger borglar kalemu agirhkh olarak Gdenecck KDV, muhtasar gibn vergy, harg ve difer
kesintiler kaleminden olusmakts olup, 31/1272020 tarhi itibanyla 5424425 TL olarak

pergeklesmigtir.
31/12/2020 tarthi itibanyla Ertelenmis Gelirler kaleminde yer alan rakam, U seken ve yas kilspe

satisma iliskin. Kervan Gida ve Adem Ozbey ile vapilan sizlesme geredi pesin alman bedelden
lugmaktadr.

Sirket'in weun vadeli yikimliliiklerinin 31/1 272018 ve 31/12/2019 tarihleri inbariyla sirasiyla
2393 ve %694 linil olusturan Cahsanlara Saglanan Faydalar, Kidem Tazminat Karsiliklanindan
olusmakia olup, 31/12/2020 rarihi itibanyla 6.296.054 TL olamak gergeklesmagti. 3171272020
tarihi itibariyle 112.124.950 TL olarak hesaplanan Ertelenmis Vergi Yukiimldlogu ise Maddi
Duran Varhklar ve Yannm Amagh Gaynimenkuller kalemindekn yemiden degerleme
arnslarmdan kevnaklanmaktadr,

Sirket’in Oz Kawnak kalemi 31/12/2020 tarihi itibaryla 104.223.5% TL'den 569.852.997
TL've artmugtir. Siz kenusu %d47'hk artg Maddi Duran Varlik Degerleme Fonundan

kaynoklanmaktodir.
Faalivet Sanuclar

Bagimsz Bagumsnz | Bagumsnz
Denetim'den Denetim'den | Dienetim den
Gegmis Gegmly | Gegmis .I
oo~
KAR VEYA £ARAR BISMI MLAZ2020 [ 0100322009 01.00.-31.022008
i : e
Hasilat 225 IRR 0T 193,161 078 130504417 |
Satvglamn Maliyets -] (18] 45%5.525) (155,393 fudd ) {1042 04.2500)
BRUT KAR 44,598 46 IT.76R.034 26,290,167
| Pazariama. Sty ve Deguiom Giderler (- [{FRT TR L e | (1368703} (L2E2 5L
Gienel Y ometim Gidetler (-) (6064, 753) {6.743.698) {901 E036) |
Ezas Faalivetlerdin [Mger Gederler 4416190 4631451 1248071 |
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler {-) {10,708 D) 3,762 K54) 7 505 301 )
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ESAS FAALIVET KARI 3LAHH. 61 825130 10732760
Yannm Faalivetlermden Gelirler [.1%0 450 130 A 73003
Yatirm Faalivesierinden Giderles () | [£]12974) . -
FINANSMAN GIDERLERI ONCES]
FAALIYET KARI 31471867 30655780 12,306,453
Finansman Gelirkeri 10163 626 12.661.014 |2.%68 016
Finaneman Giderlen (+) |5.206 155) (3.157.542) {4.06% 7910
SURDURLLEN FAALIYETLER VERGI il
(NCESI KARI 36330138 40.159.252 11.205.679
Sardurilen Faalivelier Vergl Giden Gelin [5.064.021) 14525 464 (2 640 585)
~Dinen Vergi Gideri Geliri (5 06 615 (5. TS 450 (3433 3851
- Ertelenmis Vergl Gidert Gelin 54 10,06 701500

SORDURULEN FAALIVETLER DONEM
KAR] IZTSA1T 346AL, TER 18.564. 704

2018, 2010 ve 2020 wilan itibanyla toplam geker satiglan toplam satglann %91, %91 ve
9,88 ini olusturmakiadir. Difer yan Griinler olan melas, vas kilspe ve diger gelirlerden olugan
gelir rakanm ise 2020 wili itibanyla toplam satglann %12 sini olugtunnaktadir. Toplam geker
satislary iginde ise A kotasi seker satiglan 2018, 2009 ve 2020 villan itibanyla toplam satglenn
strasiyla %82 %u86 ve %78 ini elugturmaktadir.

Sirket'in artan satig hacoine paralel olarak toplam satiglan du 2009 yahnda %48 ve 2020 yilinda
ise hir énceki vila géire %01 7 orannda artis ghstermistir. 2019 vihinda gergeklesen sang amiginun
bir kismi hir dneeki vilo gire %34 oranmda artan A kotas geker sanglarmdan, diger kismi da
oralamada %17 oramnda aran seker sats fivatlanndan kaynaklanmaktadir. 2020 yihinda
sanglarda pergeklesen arigm en biyik sebebi ise bir dnceki yila gore %a30 oraninda anan
fivatlan nedeniyle bir Gnceki wila pore %69 daha fazla sanlan C kotasi sekennden
kaynaklanmaktadir.

Asafrdaki tabloda villar itibarivie seker satiglan miktar olarak verilmektedir,

Depigin | Degigom
Tom 2020 2al9 ZOTH | (% 2020- [ (%) 2079
019 2%
A - B Seken A0 7000 SL207.450 ) 3515550} 1% LT 319
C Sekeri £.227.400 4 BE5. 1) 5RR1. T il 17%
Toplam Seker Sanslan SR RA4.400 | FOO62650 ) &0 068 20K % I
Melas Sahslan | 2AK25.420 13326 280 13831706 =I0%g =AY
as Kilspe satislan 511068 55 13765211 Ea09 426 Rl i
Taplam II2RATHIS ] RLISEI41 | 66510342 48% 15%
—_— —T —
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2020, 2019 ve 2018 villanna iliskin Sirket'in brilt kir mar swasivla %619.72, Sol953 ve
552015 olarak perceklesmistir. Sirket, stz konusu yillarda Satlan Mahin Maliyet kalemindzk
ilk madde malzemeye iliskin artislan, gerek verimli Gretimi ile gerckse de hesap donemi ile
kampanya donemi arsindaki farkin olumiu etkis ile telafi edebilmig ve briit kar maglarm aym

seviyelerde tutabilmigtir,

Sirket"in kampanya dénemi ile hesap dénemi araamdaki farktan dolayy. Firket Gretmis oldogu
sekerin bir kismim mabiyetlerin olugtugu hesap dinemmin ertesi yilinda satmaktadiz. Bu
pergevede Sirket in 2018, 20049 yallar igin ayn yil dretilip satlan seker mutan toplam satiglannm
vaklagik %6t s olusturmalta iken 2020 wilinda artan seker fivatlan nedeniyle avm il iginde
iiretilip sanlan geker toplam sanglann %277l olugturmaktadir. Sarket i1k giren 1k gikar stok
maliyeti yimtemini uygulamakia oldugundan dolayy. 2020 yilindoki satilan mamul malryet
kalemi iginde bir onceki vildan gelen daha digik maliyeldi Oriinler de bulunmaktadir. Bu da

pacal malivetlerin dahe digik gergeklesmesini saglamakiadir.

i L Ry 3::5?;;11 .!Ilill ﬂ;w Ry "fle"zlﬁf’ D:-ﬁ-ﬁ:; }
Net Sanglar DG0ER0T]| 190161078 130504417 "a17,05 848,01
Satiglarm Maliveti (-} IR AGS 025 | 155393 044 |  -104.214.250 %plB,50 B 11

Hriit Kar 4500046 | ALTER034]  26.290.167 L IRAT Todd,0h
Brit Kar Marj (%) 19.72 19.55 IiL]S

Defisim
JL122020| 31922019 123018 “ﬁ!ﬂ:’:' 1‘:;";
18

Direki ilk madde malzcone 134,759 384 | 100871.602 | 66526 46l 534 3]
Dirckt eilik giderleri 6R12523| 6471699 Sed0476 ik =l
Cicnel iirenm giderlen d6,531.258) 3wyl I20RMEM Sall Sz
Amortisman ve nfa pay giderler LI146,08T] 3ATSM9| 5538439 Si-36 39
I. Dinem hasa yar) manml TL541 &0 560 - 22t
3. Méinem somm war ramul 154785 -T2 540 66560 Y%ll3 al
I. Déinemm hass fmarml SEEIT AT SRI0STIO) 49556967 o L
3. [Minem =omo memml 57337 503 -S5.627.627 | -SH Q5T BE2T 85
1. SATILAN MAMUL MALIYETI 1TRSAT 242 | 152662 TS| L0] 974317 Yl T 50
1. DIGER SATISLARIN MALIYETI | 2928683 2730329 223993 %7 %22
a’f!';'“‘"‘ MALIN MALIVETI 181,495,925 | 155,303,084 | 104.204.250 wat7| %9
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Sirket faaliver karhihgm Glgmek amacivla, Faaliyet Kartlilifs disinda FAVOK vensini de
kullanmakiadir. Bu verinin hesaplanmasi, Sirket'in isletme operasyonundan elde edilen nakit
alrmuna, nakit gkisi icermeven amortisman ve itfa payi giderlennin eklenmesi ile
yapiimaktadsr. 567 konusa verinin Denetim Raporunda yer alan willar itibanyla hesaplamas:
asagidaki gibidir. FAVOK rakaminda 2019 yilinda bir snceki wila gore gergeklesen arug,
satiglardaki artisa paralel olorak Sirket'e whsis edilen A sekeri kotasin tzerinde yapilan
aretim ve satstan kaynakianmaktadir,

ERICHLN 175 (B8 ¥ 11 20 15% J

263 161678 =

ili 3060417 {5 i

INE G FiERN . BEj
L TN
N e Sand . i {41 Kol T3

BLLI- B0 0101
FAVOR 3122020 AAk2019 1122008
—_— —— ————
it Kar did 593 (46 17, ThH 034 262490, 17
Faalrvel Cirderieri {7651 815 (ETEZA%Y | (10306077
Amrtisman ve 1ifa Giderlen 2.247. 183 1515930 57HaR5
FAVOR F029.013| 3071482  21.724.385

Sirket'in brit kari 2019-2020 donemde %18 arns kaydedilmigtir. 2019 yilinda 33,2 milyon TL
olan FAVOK, %418.2 arhs ghstererek 2020 vilinda 39,2 milyon TL seviyesine ulagmiir,

Faalivet Giderleri

Sirket'in Faaliver Giderleri sang pazarlama ve genel yonetim giderdenm ifade etmektedir.
Sirkefin satis pazarlama gideri 31 Arahk 2018, 31 Arnlik 2019 ve 31 Aralik 2020 inbanyla,
sirasiyla, 1,282,151 TL, 1.368.793 TL ve |.547.062 TL olarak gerceklesmistir.

Pazarlama giderleri icinde ver alan personel giderlen, $irket'mn seker ambar icinde isthdam
etmis oldufiu ve bir kismi toplu ig sbzlesmesine bagh igcilerin Geret ve kidem tazminan giderlen
ile satiy departmaninda gérevli sang ekibinin giderleninden olusmaktadir. Yillar itibariyle siz
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konusu giderde gergeklesen drtigin bir kismy kadem tazminan farklarndan bir kiso da toplu i
sozleymesi ile artan dcret giderlerinden olusmaktadir.

3018 ve 2019 villarinda Reklam ve Tanitim gideri olarak gorinen 300475 TL ve 100,060 TL
rutarmdaki kalem ise Sirket'in tamtim harcamalanndan kaynaklamakis olup, Ontimiizdek
dinemlerde dizenli olarak gerpeklesmesi beklenmemektedir,

2020 yilinda ise Pazarlama Satg ve Dagimm Giderleri bir Gnceki yila gire %13 oraninda artiy
giistermigtir, $6z konusu artigmn %5751 bir Gneeki yila oraninla %014 eraminda artan persone]
giderlerinden, "3 ise 2020 yilinda Sirket biinyesine satin alinan iki adet makam arc) ile 6
adet tarmsal ziraat igin kullanilan aracin gderlerinden olusmaktadir

Fazarlama Satsg ve Dagiim Giderlerl 11122020 3122019 IR FRLIL
Personcl giderleri B3 34T 3L A5 14 |
Seker tahimil mhlive gider 136,301 168 2313521 .-
Vierge, resint ve harg gderien Qi 165 3n.69% J2NES
Mustiehi 1agel pislerlen QX926 21368 I8 bl
Sagonta giderlert 71750 R 4182
Cifis giderleri E.596 1,08 7483
"Amortisman ve &fa pay) giderler i 5181 14132
Naklive gideslen 1.0 125 163,504
Heklom ve tanstien gederbers - 1 4Kt 0 I 4TS
Diger giderter 12,762 71083 3T h55
Toplam 1547062 1,368.793 1.252.151

Genel yonetim giderleri afirlikl olarak personel deret giderleri, ofis HI'JEI'IEII'I. misaviriik ve
damsmanhk giderlen. kidem zminan karsihk giderlen, sigona giderlen, amortisman ve itfa
pay1 giderierinden olugmakiadir,

Sirket'in Genel Yonetim Gideri 31 Arahk 2018, 31 Arahk 2019 ve 31 Aralik 2020 itibaryla
sirasryla 9.018.026 TL, 6,743,698 TL ve 6.064.753 T1. olarak gerpeklesmistir. 2018 yilinda
Yinctim Kurulo Baskan ve Yimetim Kurmube Bagkan Vekiline ddenen yaklagik 2.9 milyon TL
wutarmdak tek seferlik primden otora séz konusu yilda personel giderteri diger yillara orenla
daha yilksek seyretmyistir. Genel Yénetim Giderleri iginde yer alan Elekirik ve Ismnma giderlen
tiim isletmenin elekirik ve 1sitma giderkerinden ofis ve yinetim tarafinda dagiulan kisimdan
olusmaktadir. 2020 yilinda pandemi nedeniyle ofis ve yinetim kismi yilin yannsa yakin kapal
kaldig igin toplam elektrik ve isinma giderlerinden yonetim ofisine aynilan pay diigmistiir.

Genel Vonetim Giderleri 31122000 10.12.2019 L1201

| Personel pderler 3317.281 1479142 5030413

[ D giderderi | 106,571 96106 Rl 245

[T p————r TTELT) 546424 Q70

“Misavirlik ve damgmanlih giderien 4Tl 344 404 T52 000
20
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Genel Yinetim Giderderi 31122020 3112019 3122018
Kdem tazminat karpld giderleri 1K1 737 |69 1% 221357
Motorlu tagt giderlers 122485 321379 124753
Sigor giderieri 114440 | ERTE] | 65 54
Amortisman ve itfa pays gaderlen 8416 135729 151404
Verpi. resim vz harg giderlen 2412 LR e
ranagmanlik giderlen 224 12646 12650
Bakim ve onanm giderleri 24945 1.157 12421
Digter giderler 311901 297 861 | 235153
Cienel yiimetim giderkeri .64, 753 B 743.69H | 4.nmzsj

Esas Faalivetlerden Diger Gelir ve Giderler

Sirket'in Esas Faaliveterinden Diger Gelirler kalemi agirlikl olarak ropa pancar bosalima
licretinden olusmakta oluep bu gelir, tarlalarda geker pancarmin ropa makinesi ile temizlenerek
vilklenmesi ve fibrikada bosaltilmas: iglemleri igin giftgilerden tahsil edilen bedellerden

olugmakiadir.
01.01.- T t.l-
Esas Fualiyetlerden Diger Gelirler 3122020 3LI22019(  3LIZ201K
| Sigorta gelin 432 637 #58.247 544 {1}
{ Kar fark: gelin 17 K60 42315 3*;:.&[:{:]
| Ropa pancar bosalima bereti |-BOT252 1.270.480 T21H77
" Siok sayim farlahklan T05 388 R76, 106 416,500
! Ponecar kota noksin cems fad 4407 716,235 471 332
Hurda gelirleri 121.520 101950 124371
' Ekim teretlen: 176,507 | 79401 129,652
 Eneri tegvik gelir 127,005 e TRET
; Suni githre kar pay: 125,247 - -= 136,746
| Pancar ucu sanst 268,747 157,089 72766
| Inger gelirler TR 465,102 208,390
2416190 |  4.632.43] 3248471

Esas Faalivetlerden Digier Giderler ise agirlikl) olarak pancar ahmlarindan kaynaklanan vade
farki giderlerinden clugmaktadi. Yillar itibariyvle bu kalemde gininen degisimler, fasz oranfan
v alm utarlanndaki defisimierden kaynaklanmaktadir,
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0101 T 0101
Fsas Faalivetlerden Diger Giderler ILI2.2020 | 3122019 3LILI0NE
Faiz gidenieri BR8] 1641 .Mﬂ# 5444 771
[Four farks gideri 3740 e8| 51315
Drava gider karglhklan - - 337461
Bagns ve yardimlar 1637 Tk T6.10% 120,049
Diger gelirler giderer | 116.217 17349 30665
| 100,749 (k6 1762354 1505301

Finansman Geliri'Gideri

Sirketin finansman gelirleri; Jur farki gelirleri ve faiz gelirlerinden olusmaktadir. Sirketin
fingnsman gelini; 31 Ambk 2018, 31 Aralik 2019 ve 31 Aralk 2020 itibanyla sirastyla
12,968,016 TL, 12.661.014 TL ve 10.163,620 TL olarak gergeklesmigtic. Bu faiz gelin yil
ipinde nakit olarak yapilan geker satiglarmdan elde edilen nakdin, Sirket'in ddeme vadelerine
giire %0 gliniin izerinde olmamak kayds ile vadeli mevduat hesaplarinda degerlendiriimesinden
kaynaklanmakiadir, Yillar itibanyla degisen fave gelirleri, dinem wginde degisen faiz
oranlarndan kaynaklanmaktadir, Soz konese vadel mevduatlarn ertalame oranlan 31/12/2020
tarihi itibariyla biten dinemi igin oralama ne12 civannda gergeklegmigtin

Sirket'in finansman gider; 31 Aralik 2018, 31 Amlik 2019 ve 31 Aralik 2020 itibanvla sirasiyla
4068790 TL, 3.157.542 TL ve 5296355 TL olarak gergeklesmugtir. Sirket'in finansman
giderinde 31 Aralik 2019 ile 31 Arahik 1020 arasmda %681k bir artiy gorilmistin. Bu armg
agrhikli  olarak  banka komisyonlan ve teminal  mekiubu giderlerindecki  arigan
kaynaklanmektadie, Sirket'in finansman giderinde 31 Aralik 2018 ile 31 Aralik 2019 arasinda
9:27ik hir azalma gorilmigtir. Bu azals, kur farks giderindeki arahgtan kaynaklanmakiadir.

" Finansman Gelirl 31.12.2020 3112019 ETRFETITY
Fair pelirheri R 4226590 11 843,626 10.544.317
Kar farks geliren [ 1.740.927 TREID 1423690
Finansman Gelirler! 10,163,626 12.661.014 12968016

11.12.2020 3112019 | ILIZ2NE
Kour Tarks giverer A0R] 814 FTTRT 321,554
Faiz giderleri ET T 1.978.309 ABAU56 |
Ranke komisyemlan ve teminat mekiuli
giderleri 91350 29573
Diger finansman giderbon B13BE4 fi54 392 Shd_ |40
Finansme Giderlerl 5196355 3,157,542 1.068.790
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Vergi Gideri

Sirket'in vergi giderleri, dénem vergl giderleri ve ertelenen vergi gelir ve giderlennden
olusmaktadir, Sirket'in vergl giderlerd 31 Amabk 2018, 11 Amlk 2019 ve 311 Arahk 2020
itibanyin sirasiyla {2.640.885) TL, (5.525.464) TL ve (5.064.021) TL ofarak gergeklegmigtin.
Ertelenmis vergi gidetindeki armsg. Sirket'in maddi duran varhiklanm gergege uygun degennden
bilungoda gastermeyvi tercth etmesi nedemyle olugan, vemden deferleme deger artisindan
kavnaklanmaktad,

|. 31121020 31,12.019 3122018
:Enn dimern kurumlar vergisi . A4 als -5.715.450 -3, 433.385
' Enelenumas vergl pehin |/ {gaden) 594 | 59,986 TI2 500}
i Vergl geliri/(zideri) 5064021 -5.525.464 21,640,585

3. Sekibr Hakkinda Bilgi

Dinyada seker sektiiri, kalorili tattandimcilar, sakaroz ve nizasta bazh olmak Gzere iki ana
oriba ayrilmaktadir. Sakaroz kokenliler pancar ve kamugtan, nigasta kikenliler misir, bugiday.
patates gibi hammaddelerden aretilmektedir,

Turkive; pancardan seker trefen tlkeler arasinda Goemi bir konuma sahip olup, Dinya “da
Rusva, Fransa, Almanya ve ABD nin ardindan beginel, Avrupa Kitas igensinde Rusya, Fransa
ve Almanya'nin ardindan dérdimeil sirada yer almaktadir.

Diinya Seker Uretininde Tiirkiyve'nin Yerd

Cretim Miktan Tirkive nin Tirkive nin
Bin Ton Pavi Swalnmadaki
() Yeri
Diinyads Toplam Seker Cretimi 164 41651 1,49 | 13
Pancar Sckeri 0.ahl B,h 3
Kamis Sekesi | 27,000 -
Avrupa Kitast Toplam Seker Uretme 27 341 5 4
Turkiye Toplam Scker Uretimi 1400 3

Atirmrh: Frrigeier Selrir Rigrar 215

20192020 déneminde diinya seker pivasasinin gekillenmesinde rol oynayan dnemli iilkeler
aga@ida gisterilmigtir.
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* Wik stkn sKarp AR
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Earniak: (500 Wearld Sugar Fatences, Feh 20010

Diinvada Seker Fivatlan
Dilnya jeker fyatlanmn olugumunda bashica belirleyici arz/talep durumu olmakla beraber,

spekiilasyon, petrol ve emtia fyatlan, encrji politikatan, naviun bedelleri, divie koru
degigimled, fair oranlan, ticaret politikalan, tercih anlasmalan, enflasyon, politik ve finansal
calkantilar, iilkelerin ekonomik durumlan gibi dig fakidrier de fivatlar iizeninde giderek anan
slelide tol oynamaktadw. Uretilen gekenn talebin altmda olmas: sioklann azalmasina,
dolayisiyla da fiyatlarm artmasina, tersi lsc fiyatlarin diigmesine sebep olmakiadir. Ayrica
etanol tilketimindeki degisim, hasat problemleri ve iklim kogullart da diretim rekoltesini
etkilemesi nedeniyle fivatlara etki eden faktorler arasindadir. Omegin Brezilva seker thracatlan
sofralik sckeri ve ctanolii igermektedir. Dolaysiyla petrol fivatlanndaki defisim ve Brezilya
tiretimlerindeki seker-etanol kaymalan da fiyatlar: biyilk dleide etkilemektedir.

Londra Beyaz Scker Borsas vadeli ilk ay fiyatlanna géire 2019 yili Arahk ayinda bevar scker
fivati 361,40 Siton ile en yiksek, Temmuz avida 204 S1on ile en dilgiik seviveye ulasmmiz iken
2020 yilinda gerek mevsim kosullan gerckse de pandemi nedeniyle dimya genelinde {iretimin
azalmas ile fivailar arhs trendine girmigtir, Dimya ortalama geker fivaflarn 2020 yilh Subat
ayinda 418 S/ten ve 2021 yih Subat aymda ise 470 %/ton ile son yillann en yiksek seviyesine
ulasmistir. Seker fivatlanndaki bu amisin temelinde dinya seker tiketimindeki ariig, tiretim
kisitlan ile lojistik soruntarm ethen oldugu belirtilmektedir.

Tiirkiye'de Seker Scktiri

Tiirkiye seker sektiriinde pancar geken iireten 15 {onhes) sirket ile toplam 33 fabrikada geker
tiretimi vepilmakia olup toplam seker dretim kapasitesi 3.151.000 ton"dur.

Titrkive de seker sektérii; 2002/2003 pazarlama yilindan bu yana, 4634 sayih Scker Kananu ve
bu Kanuna dayali olarak gikanlan yanetmelikler gergevesinde duzenlenmektedir,

19 Nisan 2001 tanhinde yirirlige giren 4634 sayih Seker Kanunu ve Kanunla verilen gorevler
verine getirmek ve yetkileri kullasmak iizere kurulmus bulunan Kamu tizel kigiligine sahip
Seker Kuerumu, 24.12.2017 tanh, 30230 savili Resmi Gazetede yayimlanan "KHE 696
(Naganiisti Hal Kapsaminda Baz Diizenlemeler Yapilmas: Hakkinda Kanun Hikminde
Kararmame" ile kapanlarak gorev, yetki ve sorumbuluklant T.C. Gada Tanm ve Hayvaneihk
Bakanhi@ (Tanm ve Orman Bakanhg)'na devredilmagtir.
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17032018 tarhinde Resmi Gazetede yayimlanarak yirirlige giren 7103 nolo "Vergi
Kanunlan ile Baz Kamun Ve Kanun Hikminde Karamamelerde Degigiklik Yamlmas
Hakkinda Kanun® ile 4634 sayih Seker Kanunu yeniden diizenlenmigtiv.

Stratejik dneme sahip olan sekerin fretim planlamas ve kontrolii biiyiik onem agmaktadir,
Uretim planlamas:; cofirafi konumu nedeniyle pancardan seker ifireten iikemizde seker
fiyatlarmin dilmya fiyatlanna gére yilksek olmasi, Diimya Ticaret Oretitd'ne taahhinlerimiz
kapsaminda seker ihracatma stbvansivon uygulanamumas ve pancardan gcker Gretiminin gz
ards edilemeyecek boyutta varathg katma deger nedenleriyle, “yillik yurtigi yeker ihtivac: ve
gitvenlik stoku” esasing gore vapilmaktadr,

Seker Kanunu ile Tirkive'de seker talebini karsilavacak dizeyde tretim planlamasi vapilmakza
olup, iilke icinde pazarlanucak seker miktan, Cumburbagkam tarafindan tahsis edilen kotalar
ile belidenmektedir. 21 Mart 2021 tarih 3689 sayili Cumhurbagkanlify karan geregi 2020/2021
pazarlama yilinda iilkemizin yillik jeker ihtiyacimin *697.5%1 pancar sekeri, %62,5°1 ise nigasta
bazh seker ile karsilanmasi kararlasininugur,

TFapcar Sekerd ve NBS' Kotalar: {Bin Tan}

Pazarlama | Pancar Sekeri | NBS RKotasi (A} | Artiimig NBS Kota Arta % Teplam A
Yily Kotas {A) Ditgiarittniiy Kotasi
2001/2003 3107 FEY 351 5 145
2003/2004 2.107 734 351 30 145K
2004/2005 2107 234 35 ) 245
20152006 2007 3 351 &0 2458
216/ 2197 234 351 i0 2428
008 | 2007 FETH ! 1% 240
0082 2400 267 | 333 15 1.733
20092010 2438 271 307 s 2848
201072811 2200 T 366 50 1.566
01172012 2200 FIT! 3% 35| 1519
12203 2200 24 337 | 1877
201372014 2200 prTy 308 28] 1585
W142NE | 3350 340 325 0] 1878
30152016 1350 250 g 25 753
162017 3383 T6E 265 0 2650
WIT0I8 | 2537 267 1314 -TEI:IE 2670
201872019 2563 138 = S 2.700
W00 2633 67,5 . -} 2.700

1 Nigastn Baxl Sekoer
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Pazariama | Pancar Sekeri | NBS Kotas (A) [ Artindmy NBS Keta Artiyi % | Toplam A
Yih Kotass (A} Dibgiriilmiiy Kotusi
T30 1.633 [ - 2.7
| | i

Navemk: Tarkjeker Sebtvir Raparu 2019
Tiirkiye'deki Seker Sektiri ve Rekabet Ortam
Tiirkive'de pancardan seker firetimi vapan fabrikalar:
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Kaymmk: Tirkyeker

Kiitahya Seker Fabnkas A5 nin sckibrdeka dufier rakiplere gére birgok gvantajy vardir,
Baslhicalan:

— Beyaz sekenn sathfi ve ticar kiyineti, gekerde bulunan geker dis1 maddelerin
miktan ile tespit edilebilir. Bu mikiar Kiuahya Seker'de difer fabrikalara gire
daha dusuktir.

—  Titm dinvaca kabul giren ve bilyiik seker fabrikalannda bulunan, FSSC 22.000:5, 150
22 04020 8, 150 9001:2015 gibi kalite belgelernine sahip alcdhsfundan milgteri potansiyel
ok gemigtir,

— Kitahya Seker Fabrikas, cografi konumu sayesinde klimsel avantaja salhiptir.
Tirkive de seker pancan igindeki polar seker oram en yiiksek olan fabrikadir,

- lgmahyu Seker Fabnkasi, bulundugu bilgede en kaliteli seker treten fabrikadar.
Ulretim veri itibarivie niifus yofuniugu yiksek olan yerlere vakan oldugundan hizh
seker sahigr agisindan lojistik dsrinligi bulunmakiadir,

— Kiitahya Seket, pivasa gardan ve migten taleplerini dikkate alarak sang sartlanm
giinlitk olarak diizenler ve kaliteli yeker iiretimi nedenivle pivasada givenli ve
devamlilik arz eden pazara sahiptir.
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—  Uretimde kullandi@ pancann gok biiyilk bolomini Kitahya i simrlan iginde
safladifindan ham madde teminindeki malivet diger Greticilere gore daha disik
gerceklesmektedir.

Kiitahve Seker tn dezavantaili oldugu durimior:

—  Sirket'm seker pancan fivatlan Gzennde kisith bir etkisi bulummas, geker pancan
fivatlarmm belirlenmesi slirecinin siyasi, poliik etkilere agik olmasi, lreticilerin
mali beklentilerd, iilkenin genel ekonomik kosullan gibi nedenlerle hammadde
fiyatlannda meydana gelebilecek olasi dalgalanmalar girketin finansal ve
operasyonel karliligin olumsuz olarak etkileyellir,

—  Kumu kuriluse olan Tirkive Seker Fabrikalan A%, 15 Seker Fabrikas: ile birlikie
piyasaya hakim durumda olup, %35,70 Pazar payina sahiptir. Sekidrde halen
ekonomik a@rhi ve villardir siiregelen sektdrel aliskanlik sonucu olarak, seker
fivatlart fzerinde etkinh@ devam ctmekiedir. Bu durum zaman zaman kamusal
vitkiimliliikler istlenen Tiirkseker'in sats polittkas, sektoriin karhlhigim olumsuz

etkilemcktedir.

—  Seker aretim maliyetinin %80 ini olusturan seker pancan fiyatinda meydana gelen
arisin  paralelinde  scker fvatlanna  vansiilmamasi sirketin  karhihigim
etkilevebilir.

—  Seker pancanndan seker dretimi wibn sadece 4 avinda (Evlil-Ocak)
yapilmaktadic. Ancak seker tiiketimi ve satign tam yil devam etmekitedir. Bundan
dolayr seker fabrikalan stok maliyetine kailanmak zorunda kalmaktadir. Aynca

Sirketler, yasa gerefii giivenlik stoku (B kotasi seker) bulundurmak zorunda
olduklarindan bu da avn bir stok maliyvet olusturmaktadr.

Pazar Riiviilkligi

20212022 Pazarlama Yili slresince pecerli olacak girketler baxmnda A ve B kota tutarlan
asafidaki tabloda venilmektedir.

Tahsis Edilen A kotist Seker | Tabsis Edilen B Kotasi Seker

F ot {on) {tan)
Turkive Seker Fabrikalan A% QG900 i
Konya Seker San Ve T AS 435.500 31,975
Kavseri Seker Fubrilas A S ScB N 1, 4410
Dojus Yivecek ve leecek Urenm San Tic

AS 115000 5750
Keskin K1l Gado San. Ve Tie. AS 17 LK i
Kavaeri Seker Fabrikasi A5 (Turhal) 1001 750 5,007
Corum Seker Fabrikaosa 5.5 95750 4788
Amasya Seker Fabrikas A8 77800 3405
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Fibrika Tulieds Edilen A kotas) Seker | Tahsis Fdilen B Kotas Seker
(ton} itom}
Tutgie Gods Turizm Insast [malat lihatal 0 $%i
ihracal Sarsyi ve Tieansl Lil St 3512
Adapazen Seker Fabrikaas AS 61750 1088
Bur Seker A5 6210 3,100
Sukkar Seker Dretim A5, (Erzurum) 351N 3525
I:Erlufm Seker Uretim Gl San. Ve Tic. <0 H 3 50
Kiiwnhya Sekis Fabrikag A5 45 400 2Im
Mus Seker Uretim Sanavi A5 400,504 225
Guikkar Seker Oretim A5, (Erincan) 26500 |.325
E!.I'Ihlrg'ﬂla\ Tarsm Uriinleri  Sanayi  ve 25000} 1.3%0
Tecaret Al
Teplam 2632500 84 677

Keremai et Karan

4. Biviimeyi Desteklemesi Beklenen Unsurlar

Ham Scker Yatirim

Sirket 27/1002016 tarhli 2016/12 sayih Yonetim Kurulu Karmn ile pancardan seker iiretim
dinemi disinda kalan sirenin defierlendiriimesi ve imalatgi-ithalatgs firmalann C seker
taleplerini karsilamak ve ihrag amac ile Dahilde Isleme Rejimi kapsamimda ithal ham sekerden
kristal scker diretimu i¢in 105000 ton'wl kapasitell “Ham Seker Isleme Tesisi™ kurulumuna
karar vermistir,

Vatirvenn Gevekoesi:

Seker sekitriinde 2001 yihnda uygulamaya konulan yamsal uyum politikalan kapsaminda
seker politikalan da degizime ugramak zorunda kalmigtr, ¥erli Giretim 1ercibini safilamak Gizere
ithalartaki karma oranlan biyik nem arz etmektedir. Tiirkiye'de diger rinlerde oldugy gibi
sekerde de koruma tedbirlen [Nmya Ticaret Orgitih Tanm  Anlagmus:, “Pazara Girig
Taabhiitleri” dogrultusunda belirlenmis ve uygulanmaktadir. Ithalatia tavan olarak teshhin
edilen %150 cramndaki koruma oranindan 2004 yilina kadar %10 mdirim taahbiit edilnistr.
2004 yilindan itibaren plmrik vergisi %0135% indinlmigtir ve halen aym orands devam
etmektedir.

Titrkive seker sekiariniin diinys ticaretini takip ederek tedbirli bir yaklagim surdurmektedir.
Tiirkive'nin etrafinda ciddi miktarlarda seker ithal eden (Irak. Surive. Azerbaycan. Ciilroistan.
Liihnan vh.} {ilkelerin var olmas: Tiirkive i¢in bir firsat olarak gorilmektedin. Seker Kanunu ile
arz yonetiminin “Kota Sisterm” tle yiritilmesi hitkme baglanmstr, [(Mkenzde seker iireten
sitkciler genelinde firetim  kotalannin  belirlenmesi ve daginlmasi geker sektdrtiaiin
siirdiiriilebilirligi agisindan gok anemlidir. 2021/2022 pazarlama yili igin 19 Man 2021 tarth ve

ol ¥
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3689 sawil Cumburbaskam karan ve 20 Mart 021 tarih ve 31429 savilhi Resmi Gazele'de
yayinlanan kararla, alke toplam A katas) 2.700.000 (iki Milyon Yedi Yiiz Bin) ton olarzk
helirlenmistir. Bu mikiann pencar geken A kotast 2,632,500 (iki Milyon Al Yiz Otuz [ki Bm
Bes Yilz) ton olarak tespit edilirken Nisasta Bazh Scker kotom 67500 (Altmg Yedi Rin Bes
Yiiz) ton olarak belrlenmistir.

Tiirkrye de Dahili isleme Rejim kapsaminda seker kullanan cikolata, sekerleme ve biskivi
imakat yapan yerli ve thracatgt firmalann yilhik vakiagtk 280 — 304 bin ton civaninda olan seker
itiyact bulunmaktadic. Séz konusu firmalar ihtivaglannm biiyik bir kismim NBS kullamrken
bir kisiru da ithalat yaparok bu ihtiyaglarm kargilamaktadir. Son donemde NBS kublanmmn
pancar sekeri kullanmmna oranka sagliga daha zorarh oldugu konusundaki yaymnlar nedeniyle
imalaterihracatet mda firmalart bu ihtryeglann pancar sekerine kaydimaya baglamegtr

Seker fabrikalannda pancardan geker fretimi. her yil Eylil somu ile Ocak sona arusundiki
kampanya dinemi olarak adlandirilan 110-115 ginliik sirede yapimakiadie. Yilin geri kalan
kismy ise vaklasik 250 giin revizyon donemi olarak adlandirilan uzun ve liretimsiz bir siireyi
kapsar. Bu venimsiz gegen siirevi degerlendirmek, anl duran kapasiteyi defierlendirerek genel
iiretim giderierini disdrmek ve artan C seken talebini kargilamak amaciyla Sirket, ithal ham
sckerden kristal geker dretimi yaprnayl plantamaktadir. 5oz konusu yatirm wgin 201 6 yilinda
karar almis olmasma ragmen, gerek bu yatnma iligkin bilgl ve cgitim diizeyinin armnlmasi
gerekliligi. perekse de diinya ham seker fiyatlanmin yilksek seviyelerde seyretmesi nedeniyle
yatinm hayata gegirilememighr.

Ancak Mart 2021 itibariyle Londra Borsasy ham seker fivatlannda vaganan %22 oramnda disiy
ile hiam seker fivatlanmmn §337 seviyelerine gelmesi ve Londrs Borsast kristal scker fivatlarinda
yasanan artig ile bu yatmm yapilabilir hale gelmistir. Bu gergevede Tiirkiye de faalivel gosteren
imalatgi-ihracatgn gda firmalanmn yillik yaklagik 280 — 300 bin ton civarinda olan geker
ihtivacinin ithalat verine yerli Gretsm ile kargilanmas: amaciyla soz konusu “Ham Seker l5leme”
tesisi igin gingimlere baglanmagtir.

RBu yatirim ile Sirket yurt digindan ithal edecegi ham sekerden (goguniukla seker kamigsindan
clde edilen) kristal geker iiretmek amaciyla kampanya igi ve kampanya digmda 300 gun
calisacak ve yilin gen kalan siiresinde de revizvon faalivetleri yaplacakur,

Sz konusu yatinm igin fabrika Gretim haliimiinde cok kicik ilaveler yapilacak olunup, csas
yatinm ham gekerin depolanacagi ambarn dizenlenmes: ve yeni hir knstal seker ambarinin
yapilmasi olacakur. Bu yaunmlarn 2021 ve 2022 yillan revizyon dinemlerinde tamamlanmasi
heklenmekiedir. Ik willarda tam kapasitcye ulgsamamakla biflikie Ggiincd yihn sonunda
105.000 tam/yi| ham sekerden kristal seker iiretim kapasilesine ulagmas) hedeflenmektedir

Wotirim tutars, 26.500.000 TL olarak hesaplanmakia ve bunun 16 milyon TLsini 2021 yih
revizyon dineminde kalan 10,5 milyon TL nin ise 2022 yili revizyon daneminde harcanarak
yatinmin - tamarmlanmas: hedeflenmektedir,  Yatmm  finansmam G2 kavnaklardan
karsilanacakiir
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Yatrmm Amach Gayrimenkuller

Yatinm amach gaynimenkul olarak simflandinian arsalar, Kiitahya ili Gavbiefendi Mahalles:
iginde wver alan ve bir tanesi Sirket'in iiretm tesislerme komsu olan 11525241 m*
biviikligiindeki arsa ile difen de Sirket sosyal tesismin yer aldi@ 104.654 14 m’ bivakligunde
olan arsadan olusmaktadir,

Girket'in Grefim tesislerine komgu olan arsa, gehir icinde Ana Yol- Cevre Yolu cephesi ve
ghrindriign ile konut ve yakin gevredeki yaya sirkiilasvonuna hizmet edecek tican alanlar igin
uygun bir konumdadir. Burada pelistirilecek ticari alanlann yaklazik 11 bin m2 kiralanabilir
alana sahip olmas) hedeflenmektedir, Aynca arsa {izerinde, ozellikle son doneminde daha da
inemli hale gelen, balkonlu, terash ve kat babhgel komut nitelikli dniteler, bolgenm de
dinamikleri gz dninde bulundurularak arsa tizerinde vaklasik 1.200 adet (yaklagik 16993141
m?) konut dretilmesi planlanmaktadir,

Sosyal Tesis Arsasi {izerinde 1se tamamen dogal ve nitelikli yesil doku korunarak, yme son
giinlerde On plana gikan dogal yagam konsepti fizerinde kat bahgeli, terash ve genig balkonlu
iinitelerden olusan konut projesi gelistiriimesi planlanmakiadir, Assa iizennde gelisurilecek
projede vaklagik 1130 dairenin yer almas: dn gorilmektedir.

Yine parsel fzeninde yer alacak konut nitelikh fniteleri destekleyecek tican fonksivonlara da
ver verilecek olup. bu fonksiyonlann yaklapk 5 bin metrekare civannda olmas
planlanmaktadir.

Ayrica bilgenin en biyiik dzclliklerinden olan Jeotermal avantajinin da her iki parsel dzerinde
geligtirilecek projelerde deperlendirilebilmesi ve avantajlarindan faydalamlabilmes: igin praje
asamasmda tiim imkanlar kallamlacaktar.

Sz konusu tirsaler Sirket'in oktiflerinde yanmm amach gayrimenkul olarak, SPK tarafindan
yetkilendiritmis bir bafimsiz deferleme girket olan Ege CGayrmenkul Degerleme AS
tarafindan hazirlanan 17 Mayis 2021 tarihli degerleme raporlanng gire gergege uygun degerlen
ile gosterilmis olup, yukanda belirtllen projelerin hayata gegmesi e elde edilecck gelin
icermemektedic. Stz konusu arsalar dzerindeki imar calismalan devam etmekte olup, proje
ruhsatlundinlma asamasina gegtiginde, soz konusu arsalann degerinin dnemli Gbgiide artacafi
fngdriilmekiedir,
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&, Degerleme Yantemleri

fsbu Fivat Tespit Raporu'nun hazirlanmas: kapsamunda UDS 105 Degerlems Yaklagumlan ve
vantemlerinden belirtilen deferleme vaklagimlan olan Maliyet Yaklagime, Gelir Yaklagimi ve
Pazar Yaklagim ydntemleri dikkate alnarak, Gelir Yakiagm ve Pazar Yaklagim vontemleri
kullanilmastir.

Bu raporda Kiitahya Seker pay bagina degennin belirlenmesi amaciyla agagida helirtilen
degerleme yontemleri kullamimistir.

e Gelir Yaklagmm indirgenmis Nakit Akimian Analizi
s Pazar Yaklasim: Pivasa Carpanlan Analizi

5.1, Indirgenmis Nakit Akimlan Analizi

Indirgenmis Nakit Akimian (INA) Analiz yontemi, bir sirketin melecekie yarataca@i serbest
nakit akamlannm bugiine indirgenmesi esasima dayanmaktadic, Bu metotla girketin wzum vadeh
potansiyelinin  analiz cdilmesi ve sirketin foalivetlennin igsel  degerini belirlenmesi
hedeflenmektedir. Bu INA Analizi Sirket’in gelecekie kaydedecsgi satig biayimest, karlihk, net
islctme sermayesi yinetimi ve yatnm harcamalarn varsayimlanna dnemli Slgiide bagimbdir,

iNA Analizi‘nde énemli rol oynayan ir deger faktor 1se sirketin gelecekie kaydedecefi serbest
nakit aksmlannin net buginkd degerinin hesaplanmasidir. Net Bu plinkii Deger hesaplamasinda
kullamlacak nakit akisi indirgeme oram, sitkete borg veren gerekse girketin sermayedarlarimn
getiri beklentilenini karplayacak sevivede olmalidir. Sirketin fonlama yapis: ve borg verenlenn
ve sermayedariann beklentileri gbz oniinde bulundurularak A gwhih Ortalami  Sermaye
Maliveti (~AOSM”) kullamimalidir. AOSM formiill asagwda belirtilmistir.

AOSM = Ry (1-t) (DD+E) + R EAD+E)

R, = Barglama malvet (Ovteloma Borglamma Maliveri + Bovglamna Frimi}
R, = O=Serntpve malivet

e Sevmuawe wapenmda bovg orm

E= Sermwve 1vapisiniy czsermary ord)

r=Karrnimelar Fergizl o

Agrhkh Onalama Sermaye Maliveti yaklaginn ile Sirket'm Gzsermayc maliyen ve verg
sonras borglanma maliveti borg ve sermayenin Girket'in sermave yapsma bagh olarak
amriiklandmimakiadir. Bu hesaplama icinde kullanilan Ozsermaye Maliyeti asagulaki sekilde
hesaplanmakiadir.

Re=Rf+ B x (Rm-Rf}

R = Rixksiz Creried Qram

K = Prvasam Ortalaoa Cretirt Bedlentisl
Bm-Ki = Pivasa Risk Primi

B = Reta = ilgili hisvtenin piven horedetlen ife dgili afurn sligkisi
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Borglanma Maliveti ise genellikle Sirket"in uzun vadeli meveut borglanma malivetini ifade
etmekte olup efer 62 konusu oran meveat degilse piyasanin ortalama faiz orammin, sirkete
ik nisk primi cklenmesi ile olusgmakiadir. Asafida kullamlan formiil verilmagtir,

K= (htalama Pivasa Bovglenma Malvet + Borglammig Prion

Indirgenmiy Nakit Akimlan analizi yonteminde sirketin belirsiz bir siire bovunca faalivette
olacagl kabul edilerck serbest nakit akiglaninm bugiinkd degeri iki farkh bilesenin toplarm
olarak hesaplanmaktadar.

aj  Projeksivon Dineminden Gelen Defer;

Projeksivon Didnemi olarak adlandmlan vatrim dineminde sirketin bibtiin operasvonlan ve
gelir kalemleri detayh varsayimlarla tahmin edilerek girkete olan toplam serbest nakit akislan
hesaplanmaktadir. Bu nakit akislan net bugtinki deger formiilii ile bugiine indirgenmekiedir.
Net Buglinkl Deger formiili agaguda belirmlmistir.

MNBD= ¥ Serbest Nakit Akaglany, /| +rp™ o
Sevben Nuakir Akiglor (N = N donemindeki serhest mabis akiplan
r= Agirlidli Ohtelamn Sevmave Malivet
N= Prajokre Editen Dinenr
b1 Projeksivon Dinemi Sonrasinda Gelen Deger (“Arnk Deger”, “Ug Deger™):

Projeksiyon déneni bitisginden sonra sicketin faalivet sona ermedifi igin sirketin bu ddnemin
sonundan sonsuz olarak kabul edilen belirsiz bir sire sonmsina kadar olan nakit skimlanm da
tahmin etmek gerekecekir, Bunu tahmin etmek igin girketin baz yil olarak kabul edilen sansuz
biiytime yilindaki serbest nakit akomlannm, degigmeyen belirli bir bilylme oram ile sonsuza
kadar devam edecegi kabulil ile bir Artik Deger hesaplamasi yapiimakiadir, Sonrasinda da soz
gonusu Arik Deger'm ilgiln yildaks iskonto oram ile indirgemesi vapilarak Net Bugiinkd
Degerine ulasiimaktadir.

Toplam Firma Dederi (FD) = Projekslvan Dinenl Nakit Akilarmin Net Bugiinki Degerd = Artik Deger

Bu iki degerin wplanmas il Toplam Firma Degerine ulagilmakiadir. Ancak bu deger hem borg
verenlere hem de hissedarlar alttir ve hissedara olan defere ulagabilmek icin bir takim
diizeltmeler vapilmas: gerekmektedir, Toplam Firma Degerme, degerleme dénemi itibanyla
girket iginde bulunan nakit eklenir ve stz konusu dénemdeki borglur digiibir. Buradan gikan
deferin dstine efer wvarsa girketin  Faaliyetleri igin  kullamlmayan deolaymyla INA
degerlemesine konu olmayan ancak alim saum konusunda bir deger iceren variiklar eklenerek
nihai degere ulasilir.

AOSM ve Makro Varsayvumlar

Kitshya SFekerin indirgenmiy sakil akimlarinds kullsnilan Afirhikh Onalama Sermave
Maliyeti hesaplamas: agagidaks tabloda verilmektedir. Bu tabloda risksiz faiz oram olarak 10
yilhk devlet tahvilleri getinsinin son d¢ ayhk orialamalar abinms ve projeksivon dinemi
siiresince, Tacirler Yanrim Makro Varsayimlan ¢ergevesinde enflasvon orammndaki diislise
paralel olarak gerileyecegi dngarilmitstir. Ozscrmaye risk primi olarak da Tiitkive igin genel
kabul girmils oran olan %5.5 kullamimegtir,
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Sirket'in pivasa hisselen ile ne kadar paralel harcket ettigmi gosteren bir gosterge olan Beta
katsayist ise Sirket' i piyvasa carpanian analizinde segilmig girketlerin ortalama heta katsayisina
paralel plarak 0.8 olarak almmigtr. Asaidaki tabloda séz konusu girketlerin beta katsayifan
verimektedir.
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Sirket'in meveul borglanma maliveti olan Ziraast Bankaswdan alinmig olan siibvansivoniu
kredinin, projeksiyon domeminde sirdiiriilebilir olmadigimdan hareketle, Sirket'in borghanma
maliveti olamk yillar ibariyle piyass orialama horglanma tutanina %63 orammda bir nsk pom:
cklenerek hesaplanan borglanma maliyeti kullaniimugtir. Sirket'in 2021 yilindan sonra halka
acik girketlerin vergi avantajindan faydalanacags kabul edilmis ve vergi oranlan onn gire
hesaplanmstar.
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5.1.1 Indirgenmis Nakit Akimlarn Analizinde Kullamlan Projeksiyonlar

Sirket icin projeksiyon dbnenmi 2121-2027 yillan olarak belirlenmig olup bu dineme ait gelir
tablosu ve bilanco projeksivonlart Sirket'in gegmis verilers sifnda, sirket yonetminin
paylagmuy oldufu dretim ve satig beklentileri dogrultusunda hazirlanmmgtir.

U retim Projeksivonlan

Uretim projeksivonlan, Sirket’in meveut pancar igleme ve tedarik kapasitesine baglh olarak ve
kota bzl firetim vaptigi dikkate almarak meveut kotalar korunarak yamlmusur, Projeksiyon
danemi iginde Sirket’in diinya seker fiyatlarmdaki artagtan faydalanarak C seker (retiming
adirhk verecegi dngonilmiis ve 20232024 kampanya diéneminden itibaren de 70000 ton geker
{iretiminin sabit kalacag kabul edilmisur,

T sabdnll  JoNeded) 012 BOININM  3DARNRS  Jesspue  eoaTen  ERTENE
Tahais Failen &
Hatas Seler  Iom 45 B FERLLS 4§ Al 45, 400 ALAan HE 4D AAAn Pl
Toplam
Miikear 163, 138 1A LT ] 1560 186,042 | B, 1BAIND 1RRINT
A Koims Seker hin i5 HH Lk ] ERE VL 45 4} P il 45 4l 45 4ix] 44 400
BoKotas Seker  fon Hi 170 110 il 2am 2270 18 Ll
O Sekem - vai il how 5065 5,005 T Ains 5065 L] 35 =t LS
i Seken - surmlk
wil i AaTH p L) 14 348 14365 L BiS LT 10365 lh1&s
Taglam reiilen
Srker A1 il R0 e L '|"E-.__ TN T IHHI T, (HE} Tu sk
met Sans Projeksivonlan

Uretilmesi projekie edilen sekerin yurtiginde satilan A kotus: seker Fyatlarn igin gincel fiyatlar
projeksivon dénemi boyunca, gida fiyatlan enflasyonu baz alinarak arurilmistr, C seken igin
2020 yili Londra Borsas: yillik ortalama fiyat 441 9 ABD dolan olarak gergeklesmis olup 2021
yih Mayis sonu ortalama fiyatlar 453 ABD Dolan sevivesindedir, Omimiizdeki villarda artmasi
beklenen® scker fivatlannmn projeksiyon déneminde 460 ABD Dolan sevivelennde kalacaf

kabul edilmistir,
Bu kabuller 11ginda Sirket'in pancar gekerinden iretim ve sanglanmin 2027 yilinda 498 milyon
TL ve gikmasi tahmin edilmektedir.
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Ham Seker Operasyonu

Seker fabrikalarninda pancardan seker diretimi, her yil Eyliil sonu tle Ocak sonu arsindaki
kampanya dénemi olarak adlandirlan 110-115 giinlik siirede yapilmaktadir, Yilm gen kalan
kismu ise vaklagik 250 gin revizyon dénemi olarak adlandimlan uzun ve iretimsiz bir sirey:
kapsar, Bu verimsiz gecen siireyi degerlendirmek, anl duran kapasiteyt degerlendirerck genel
firetim giderlenni digirmek ve artan C seken talebins karsilamak amaciyla Sirket, ithal ham
sekerden kristal seker fretimi vapmayvi plankamaktadir. Bu yatrmin briit ki mar vurtici
operasyonu kadar karli olmasa da yil geneline yayilmig buluman faalivet giderlerinin toplam
sahglar igindeki payimin diigmesi nedenivle marjlarda bir ivilesmeye ve nokit Gretimine katkida
bulunmakiadir, Agagidaki tabloda stz konusu vatinma iligkin tahminler yer almaktadir.

[KITAHYA SEKER - HAM SEKER YATIRIMI
| aa’ L 12T WIT 0247 I025T 26T W1
f lslcn-:rl- Home Seker {ion T [HCHD il M 1050 1{k5 AHWd 105, i) | 5, (R
Sablan Kristal Seker {ton) SR 54, 4] R T00 e el | ] s, Tiel) R TR
Net Satiglay 1196 pL Tl 0| AKN. 40K E123AT S41.905 515491
BRUT KAR TR 5749 T1.437 15702 238 BS.030
K Bour Markli IE TS 1592 Ti% . 15% 15%

Briit Kar ve Satilan Mabhn Maliveti

Sitket"in en biiviik malivet kalemi olan hammadde maliveti, toplam malivetlenn en biiyiik
kismum olugurmakitadir. Son on yilin pancar alim fiyatlan incelendiginde, pancar alimlannin
aym diinem igin hesaplanan enflasyon orammn altuvda Kaldi g gézlemlenmektedsr. Bu nokiadan
harcketle projeksiyon dinemnde puncar alin fivatlannm enflasyon oranm | puan altinda
kalacag) ongdrilmiistir.

Isgilik giderleri igin heniz 2021 — 2023 aras1 donem igin toplu is sozlegmesi imzalanmamig
obmakly birlikee, gecmis villar ubanyle sendika ile vamlan anlagmalarm genel nitelig
percevesinde ispilik Geretlerinin enflasyon orammn 1,5 puan izerinde sevredecedi kabul
edilmigtir.

Enerji, yakit, bakmm onanm harcamalan gibé agirhikh olarak sabit giderlen igeren genel firetim
giderleri de projeksiyvon doneminde enflasyon omanmda artinlmighr. Agafidaki tablods
projeksivon donemi boyunca Sirket igin tahmin edilen ve ham geker vatmmindan elde edilen
gelirlerin de dahil edildigi satis ve brilt kar tahminlen verilmektedir.
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Sirket'in mali yili 1 Ocakta bagtayip 3| Aralik ile biten takvim yilimi kabul etmekiedir. Ancak
Sirket'in faalivet donemi seker pancan hasatimn baslacdhi Evlill aylannda baglayip yil sonuna
kadar devam etmekte ve kampanya dénemi olarak adlandimlan bu dinemin uzamas: ile bar
sonraki vila dretim sarkabilmekiedir. Boyle durumlarda erles: yila sarkan diretimler bir dnceki
yilin malivetler ile degerendinimektcdir. Bu duram dzellikle Sirket'in diretim artigt yagadsi
ve vilksek stok tutmak durumunda  kaldig yillarda beiit karhlkta olumiu b etk
olusturmaktadir. Sz konusu etkiden Gtini 2021 yilinda brit kar marp attms olarak
piriinmekte ancak sonraki yvillarda belirgin bir {iretim artigt olmadi@ igin marjlar aymi seviyede
kalmaktadir.

Net Isletme Sermavesi

Sirker satiglarmi pesin yapmakia ancak sdemelerini vadeli olarak yapmaktadir. Bu nedenle
Sirket'in wil sonlan inbanyla tcan alacaklart toplam satglarm %)'inden daha azm
olugturmaktadir, Ay sekilde yil sonu itibariyle de Sirket'in kasasinda dnemli nuktarda nakit
wulunmakiadir, En biivitk tedarikgiler olan pancar gifigileri ise ckim yaptiktan Subat ayindan
vaklasik bir vil sonra Sdemelerini alabilmekte, buna kargihk Ademesi yapilan firfinlenn yaklasik
070" nin sang ve tahsilat, gifigilere yapilan odemelerin dncesinde, ilgili mali yil iginde pesin
olarak yapiimakiacir. Her ne kadar givenlik kotas olarak belirl bir seker stogu bulundurmak
zorunds olsa da Sirket bu durum senucu igletme sermayesinden dnemhi bir kazanom
saglamakiadir,

Sirket'in 2021 yah harig énfimilzdeki dinemde de bu avantajin koruyacag kabul edilmastic
Saz konusu projeksivon dinemlerine iliskin net isletme sermayesi ithuyao asafdak tahloda
verimektedir.

Tt

[ wao | 2021T | 2maaT 0237 24T ST | 2026T 37T

| :‘m"."m""l!‘*"“'-"" 5020 3,334 T840 -1 j5RETH RUTEC T T UL
| ‘“I""""’" TR 184 | 12933 | -a2a2 Easand | LT ALmE | 1150 A2294

Gelir Tablosu Projeksivonlar:

Sirket"in pararlama giderleri iginde en bityiik kalemi olugturan personel giderlerimin sateslar
oraninda artacagi varsayilmig, genel yinetim giderleri iginde ver alan masraf’ kalemlerinin
niteliklering bagh olarak satiglara oramnda veya enflasyon oramnda artinkmagnr. Agafidak
tabloda projeksiyon dénemine iligkin gelir tablosu tahminlen venlmekiedir,

KUTTARVA SERIH - Gellr Tabinsu Projol
I PR 7Y i Gog | dms | s | dET
“Net Snbdar Theses | BAITT | AleSid | GB8 | WTIOTH [ 9343 | LAODSAH | RA740H0
SMM | IH] sk 1M 1 245 nild 500 WM T2 747 THT200 | 42065 ARS G1E |
Feriin boar 44.593 B2 ThF1] 1. 03 1%l 18.23% | £ ] -
Faalivet giderler Thls 10417 170 1525 TAH DR | 20440 | 230187
ezl o =
t 2 51 i
e |54 1843 13 B 15T 1059 4171 4510
L'“'m;’: 4.065 K378 Yt 1237 1482 wewe | 1w KT
Faakiyei Kam____|_ MGAEL 4100 118 4LEET 132219 | 11371 | ISLH30 | 165357 |
 Aswriselar | 1148 9777 11102 IR 1087 [ | rowgs T
FAvVOK .09 #1577 H_330 TIL.TA% 143,372 IS2403 | 163744 1 ThiHd
[ Pl THL mai i 1T Jd% [ e 424 1 L) L]
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Serbest Nakit Akimlan ve INA Hesaplamasi

Indirgenmis nakit akimlan analizine baz edilecek fimaya olan serbest nakil akimlarina ulasimak
icin Sirket'in mali dinem iginde operasyonlarindan elde ettigi nakitten siz konusu doneme ait
vergi gideri, ving aym dbneme ait yatmm nitarlan ditsiilmiis ve isletme sermayesi
ihtivacy/fazlasina bagh olwrak isletme sermavesi ithiiyaci /- olarak dikkate ahinmigr.
Asagidaki tabloda projeksivon donemi siresince hessplanan Fimaya Olan Serbest Makit
Akimlan verilmekiedir

Serhest nakit akimlart ADSM ile bugiine indirgenerek Serbest Nakit Akimlannm bugiinku
defieri hesaplanmakiadir. Projeksiyon dénemi sonras) igin se Tiirkiye 'min ueun vadeli bilylime
oranna paralel olarak %5 artik biiyiime oram ile serbest nakit akimlan sonsuza kadar
biryitiilmekie ve ba sckilde hesaplanan Amk Deger ilgili AQSM ile bugline indirgenerek Adik
Degerin buginki defen hesaplanmakiadis.

Bu sckilde hesaplanan Firma Degenine, 31/12/2020 tarihn itibariyle girketin mali tablolannda
ve alan net nakit eklenmekte ve 2021 wih iginde dagmlmas planlanan kar payi dilzelimesi
vapilmakiadir. Nihai Orsermaye degenne ulasmak igin ise Sirket’in aktiflerinde bulunan ancak
faalivetleri igin kullaniimayan ve Sirket"in 31/12/2020 tarihi itibarryla mali tablolarinda yatinm
amagh olarak simiflanan gayrimenkullerin degerinin eklenmekte ve bu gexilde Kitahya Seker
ipin 1.333.542.843 TL Ozscrmaye Degen hesaplarmaktadir,

0T M il RN k4 s 1938 0T BamWil

Sealnsd Nakht Alamldar

FAYVDK Bl1.5TI AN L7 143373 152 403 1B T 176284 165098
Wietg 1) FrLs 13599 15087 JTHET 12004 LTES]] 17324 370
Y i Hlascmmalan (- | & W i %0 kR 4 1ET 4642 F020 5371 419
Lslebme Semmsvesi Dedigim (1) 1293y  -32.3id B AMEh)  CQEBIS L1)E07T -1Ta9d N ER
Firmmya {Ham Sorbesi Nalil
_Adamu A1.180 T3 114545 &l nRY 156722 [RE ]rﬁ.ga.’l 185,147
Imdlirgrnmey Saki Ak 9088 ET.55% TrLET) EhAl2 L1 b 56174 SEHIZ GG
Erbrmrier (e B I BLE S AL LR L 14,35 1 it P % 14, 3%
Sy Frakiirii i, 78 Lad 054 i d7 nay i ih
A Doger Rivass Drani 1

Pkt Ak nnlanmn
Fingimki Defesi AN RTHI

Agiik Deger | B669350

Adtik Degeni Dugunks Degen [T
Teplam Flrma Defer I MRS5S

T Beakii 1+ 150 0
Thaifieilidi Kai Py

IS sz =) KA
Wabrimi Amaocli

Geyrimeakul i+ 2IHLTT

Mihal Chesermaye Depierl 1333540
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5.2, Fivasa Carpanlan Analizi

Pivasa carpanlan analizi yénetiminde girket defen borsalarda iglern goren benzer girketlenin
giincel pivasa degerleri ve kamuya agkladiklan mali rablolanndaki bulunan venlerle
hesaplanan degedeme oranlarmn mukayese edilmest esasina dayamr, Piyass curpanian
analizinin avantajlan, nesnel bir yoklasimla kolayca uygulanabilir olmas olup dezavantajlan
ise sirketin gelece@e vinelik bityime beklemileri ile nsk fakwrlerinin tam olarak fiyata
yansitiimamg olabilecedi, degerlemeye konu olan benzer sirketierin her zaman borsalarda
iglem gormemesi ve'veya belifli dénemde mali tablo verilerinin kamuya agiklanmag olmasidir.
e vandan, bu yontemde mukayese edilen sirketlerin giincel pivasa degerlen baz alindigindan
piyasalarda elugabilecek oynakhiklara bagh analizi sonucy defigmoktedir.

Degerleme garpanlarinn segiminde agirhikdh olarak girketin operasyonel faalivetlerini on plana
pikaran FOVFAVOK gibi garpanlar analistler torafindan tercih edilmektedir. Ancak dzellikle
halka arz fivatlamasinda gifketin piyasa deferinin diger benzer sitketler ile karstlagtirmasina
imkan sailavacak F/K ve PD /DD gibi carpanlarm da kullanimakiadar.

Bu cergevede Kitahve Scker'in deperlemesinde Firma Degeri / FAVOK, Fiya / Kazang ve
Pivasa Degeri’ Defter Degerleri carpenlan kullamlarak degereme calismasi yapilmistr,
Dreferleme carpam ile ilgili tanimlar asafivds sunulousiar.

Firna Degern = Pivasa Degent = Net Borg Poazisyvonu

Pivasa Degeri = Pay Fivan X Sirketin Sermavesindeki Pav Savae

Net Borg = Kisa Ve Usien Vadeli Finansal Borglar = Nukit ve Neakit Benzevlert
FAVOK = Faiz, Amortisman, Vergi Uneesi Koy

Fivat = Pay Fivah

Kuzengy = Son bilango déneemindehi Net Ker

Digfrer Deger: = San hilangn dénemindels Toplam hbvnakiar

Benzer sitketlerin secimi sirasinda, hem bulundufu piyasa sartlanm igermes! hem de benzer
mali vapilara sahip olmas nedeniyvle aym sekidrde faalivet gdsteren sirketlerin dikkate alinmas:
psastir. Ancak birebir benzerliklerin olusmadify durumlarda aymi sektirde benzer faaliyet
alanlarma sahip olan girketler de segilebilmektedir. Bu durumda, olusabilecek olan dnyargih
garpanlan hesaplama haricinde wiahiimek igm mimkln oldugn kadar geniy bir omeklem baz
almass tercih edilmektedir.

Kitahya Seker oldukea defansif ve siki regilasyonlara tabii olan bir pivasa olan Seker
pivasasinda faalivet gdstermesi ve yurtiginde birehir hemzer bir sirket olmamas schebiyle
henzer sirket seciminds penis bir dmekleme ulagmak amaciyla hem vurtiginde faaliyet gisteren
ve benzer yapiya sahip oldugue dilginilen sirketler hem de yuridigmda benzer faalivetlerde
bulunan sirketlerin dahil edildigi genis bir drneklem oluglunmaya caligdmgur,
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Piyasa Carpan Analizinde Kullamban Sirket Mali Verileri

Sirket'in en son agiklanan 2020 yili sonu bilango ve gelir tablosu mali tablo kalemlberi
degerlemeye konu edilmistr. Agafida bagimsiz denetim raporunda yer aldifn sekli tle sz
konusu mali tablo kalemleri sunulmaktadir.

Y2
Kullanidan Mali Table Kalemleri S DR '_‘f“!
FAVOE 39,279,013
Net Kar 11,275.116
Crkaynak Spd B2 007
Yatinm Armagh Gaywimenkul ). T4 490
“Duzelnimis Orokaviak [ 369.078.507
| Naknr e 36 122020 Tod K0 T
M Fimarcal Berclar @ 317122000 5. 747, 000
| et Nakit (@ 317122020 156005 67

Sirket'in aktifleri arasinda ver alan ve yahrim amagh gayrmenkul olarak simiflanan arsalar,
Sirket'in bu arsalar Gzerindeki tasarrufuna bagh olarak 31/12/2020 tarihs itibanyla yeniden
defierlemeye tabii tutularak gergege uypgun degerlen ile sunulmustur. Bu noktada nibai deder
hesaplamasinda mitkerrerlik yartmamas: igin PD/DD carpamina konu edilecek Szkaynak
degeri igin bir dizeltmeve gidilerck, yatmm amagh gaynmenkul olarak simiflanmig olan
arsalarin, veniden degerlemeye tabii olan ks ozkaynaklar iginden gikanligir.

£.21 Yortici Beneer Sirketler Analiri

Kiitahya Seker faaliyet korusa itibariyla, nispeten satig ve tahsilat nskr olmayan, dretimien
kotalarla belirli olan ve gida sekibriinde yer alan bir sickettir, Benzer sirket olarak her ne kadar
vurtiginde seker sektoriinde fauliyet ghsteren sirket olmamakla birlikte, retimlerinde seker
kullanan, tamsal faalivetleri olan ve gida sekiorl iginde faalivet ghsteren halka aqikik orans
ve likiditesi yiiksek olan gida girketlen dikkate alinmigtir.

Asaindaki tabloda bu kriterlere pire segilmig sirketler belirtilmektedir,

[ Halka Apkik Halka Agik Net
! SIRKETLER Otani|  Piyass Deferd [ Plyasa Deferi | o0 FAVDK
| KRVGIIS 25.0% 83 2 ik Tk 2134
| PENGE:IS 77,0% 421 350 4 15 5
[ PETUNIS 330% 275 833 | B3 0.8
| PINSUS : 11.0% 107 144 226 136
PNSUT:LS 18 A% 312 21 30K 105,53
1TATGHIS 41.4M% 493 |20 182 1452
TUKAS:1S 33054 618 1,573 495 27,6
ULKER:1S 39,0, 2592 TA1% 1.924 Ladt2
| ULULMN:S 34,0 | 347 1.020 459 1 26,5

Sz konusu sicketlerin 04/06/202 1 tarfhi itibariyla meveut piyasa defierlen tzerinden 2020 yih
sonu mali tablolarmdaki degierlere gire hesaplanan FINFAVOK, F/K ve PD/DD carpanian
asagdaki tabloda sunulmaktadar.
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SIRKETLER Fi FAVOK | FINFAVOK F/K POVDD
" KRVGDIS 3.044 2134 14,3 | 243 3.6 |
PENGD:15 al4 | 35,5 17,3 nm 1.9
PETUN:IS 96 a3 .8 9 g7 Ll
PINSLI-IS 570 336 17,00 nm N
PNSUT.IS 1130 105,5 T 0.4 1.8
TATGD:S 1386 1452 9,4 72 1.7
TUKASIS 2 168 2076 114 14_f 1.4
ULKER:IS 931 16212 5 4 73 1A
| ULUUN:IS [ 1479 1.26.5 LT [ 236 ]
Basit Orrtalumn 1.9 152 | 1.3 |
Medyan 114 14.56 | 1.9

Anlamh olmayan ¢arpan degerlen disanda birakildiktan sonra hesaplanan basil ortzlams ve
medyan degerleninden. medyan deferlerinin ug degerlen elimine etmek agrsindan daha saghkh
bir vintemn oldufuna dayonarak, medyan degerleri garpan yéntemi ile yapuifime degerleme
hesaplamamuzda dikkate alinmustir.

Kullapalan ¢arpan yontemleri amnsinda FD/FAVOK garpaning %340, F/K ¢arpanina %630 ve
PD/DD garpamna “630 agirhk venilmigtir. PD/DD hesaplamast vapihrken kargilagtniabilic
almasi agisindan duzelhlmis dzkaynak kullamlmistir. Bu sekilde hesaplanan degere net nakit
cklermesi ve 2021 yilnda dagsiimasi karan abnan kir payi diizeltmesi sonucu olusan pivasa
deferlerinin, yukarida verilen oranlar kallanilarak afrhklandimimas) sonuco Kitahya Seker
igin 572.243.574 TL pivasa deferine ulasilmsur

: | Pll.l'l.'lﬂ-.-
Yurtigh Corpan Analiel (TL) FINFAYOK | FK Diizeltilmis
MOl 114 14,6 18
Firma Dhegeri 447 36| 820
et Nak (+) | 56 0K 3. (T
Eoar Pay Drikeelmes (- ) H 31.839.403
Plyasa Degeri &71.615.483 A58.034.738 GET.IH0 864
Ak 4% Fi Ay
Agrrhklandirilmig Fivasa Degeri 512240574

512 Yurtdisi Benzer Sirket Analizi

Y uridigi benzer sirket analizi igin yuridisinda hem gelismekie olan dlkelerdeki hem de gelismiy
ilkelerdeki yeker dretim ve satg faaliveti icinde bulunan sirketlerin yamisira uluslararas: alanda
tanimsal driinler iretimi, ihracat yapan gida firmalan dikkate almns ve farkl siflamalerla
deferlendirmeye alinmstr. Asagidaki tabloda uluslararas: pivasalarda islem goren secilmis
gda firmatan sunulmusgtur,
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| Sirket Ullcesi Faalivet Alam ‘Pivasa Deferi
(mn ABLS)
Geligmekie Olan Ulkeler - Seqilmis Seker Ureticilerd
Mntiing Sugar Cita Manduing Sugar Indwsiry Co_Lid, Cin'de kuaruling, 0
| Manafachuring Co seker v geker Grinden Gretip smamakiadic, Shkel
| Led geker knmigindun malis, kilape ve hom geker
dirctmektedr. Aymco giibre, alkol ve kel gibi
diger frinler de Gretdmekiedir,
Hannan Amasan Hindwsman | Hindigian'da kurulu bulunsn Banmon Armmman 5
| Bugars Ld Bugars, seker ve melas Gretmekiedir Srket svmica
| elekink arefim dajtmoktndir,
| Dungote Sugar Miiperyn Mijerva'ds kel balusan Dangete Sugar k1T
| Refmery Plc Refimery PLC kem Mijerya hem de Afnka
genglme hom geker imetip, rafine emekbe,
- : paketiemekic ve satmakzadus,
| Dalmia Bhara | Hindistan | Hindistan'ds kurulu bulunon, Dalmis Bharat 4565
| Ld Sugnr and Industries Lid. seker Gretmekiedir
Slrketin peker kamis Sp0me fesisi
bulunmaktodir.
Ehon Kaen Sogar | Tayland Tayland'da kurmiu bulanan Kk Kacn Sugar 624
Imbusiry Pel Industry Public Company Limitcd yeker Greticis
olarak faslivet gostermektedic, SIRket rafine ham
#eker ve beyaz geken Grenp satmaktedir. Aymco
| melostan slano! Gretms 'I'u.a!ly:'l'l de=
| hathunmaktnder
| Kaset Thai Tayland Tayland'da kurnale bulusan Kaset Thai 538
| Intermanonal lternanional Sugar Corp PCL. seker drstip gerek
i Sugar Corp Pel Tayland igine perekse de uluslararas: poyasalara
[ [ satrmakiadir. Sirkel aynca geker Gretmim yan
firtimlern olan medas ve seliieden kaiit, alkol gib
van Orlinler de dretmektedis.
hiem Malavsia Malezva Malerya'do kumily bohingn M5M Malaysio 20
Holdings Bhd Holdings Bhd, seker Grimbens iremmekvedir, Sirkel
rafime beyur sekerlen kahverengi sekere kadar
gok gesitli seker trumien iiretip sutmakiadir,
Rogers Sugar Inc | Kanada Kanada'ds kurely bulunan Rogers Suger Ine., hem 495
seker Kpnngemban bhem de geker pencanmatan seker
v okgaagar surubu Grctip satnakiadie. Sicietgok
gugithi chat ve sekillerde seker ve sunip
iretebilmektodar.
Crebipmickie Han Ulkeler Begilnily Gids Flrmalars
Tager Brands Clikmey' Criney Alnka'da kunidu bulunen Tiger Brands 2004
Lamited Afrilka Limited, gekerberme, unlu musmuller, venebilic
yaghar gibi genel yeds Griinlermm dretm, sabg ve
diggrtomans yapmakidr.
Savala Gireaip Suikdh Savudly Arabistan'dn kurube bulanon Sevala G, R0
Argbistan | venilebilie yadlsr. atstrrmalik iirinder. rafine
seker, st ve sl Grinler gibi cok gesitli gada
irlinken Gretip, parardamakiadir,
Grrupo Nuiness Kalombiyn | Kolombivi'da karulu bulunans Grupoe Nutress 2307

5.4 [Nutresa)

SA, hem ulizal hem de uluslararasy pivasca, gula
drimlen Eretim vedagima yapmaktadsr, Sleket'in
izrimleri aradinda Gikolata, kahve, makama,
domdurma ve €f trinler bulummakiadie
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Almaral Co, sanudy Sundi Arabistan'ds bunaly bulimens Almata 152406
Arabistan | Company J3C, bir gida ve sgecek sicketi olarak
Faalivet ghstermeiktedir. Sirker'ing mevie sulan,
unly masuller, =it ve sl drialen, bebek
mamalan it ok genis bir yelpazede Gretim ve
=atzs1 bulunemiakbadir

Juhavna Food Misie Muar'da kuruiu bulunan Juhayma Food Indusiries, T4
Industries Sac #ll, yogiert, meyve swyw krema ve taih gibi gida
drimien wpleyip satmakindir

Gilignaiy Ulkeler — Segilmiy Gulda Firmalar
Nestle Sa Fsvigre Mesthe 5.4 uluslararasy alinds Fualiyvel gisleren 358,780
bur gada gishetidis. Foaliyel gosterdigi alanlar
argsiondn, it ve sl driinler, pikolata, sekerieme,
kahve, su, bayvan mamalan giba gok gegitli gpda
lirinleri balunmakiadir,

Dianone Sa Framsa Ulnshiruras: bir godn direticisi olan Danone, thm 42,903
diimyadn stitlii mammller, meyve suvo, belhek
| mamasl gibi Griinler Grezip sabmaktasdr.
| Auk Isvey levegte kurlu buluanan, AAK AR, Avmapa ve 4062
Arerikaya bitkisel vaglor, cikolata ve sekerleme
marvuller, pda malzsmelen ve vemler gibd

| Gritnber fretp mtmaktachr,
I The Ersft Hemz | ABD ABDVde Euruly bulusan Kraft Heine Comparny, 53.929
i Ca ialustarnres: alanda igenis guda dnlnfen dretip

satmaktoder. Uninder arasimda sat Grinler, soskar,
stit tozu ve diger islemmis auda wrinker yer
almaktadi,
Jm Smcker Co ABD ABDLe kwruly bahenzn The IM Smuocker 1. 596
Company, taim dinyaya fisik ezmesi, meyve
cemes, unle marmadler, meyve sulan, scher
guruplan ve igeoekler gibi gok genis bir velpazede
iglenmis Iu:l.n Erinler evimakindir

Kellngn Coi ARD ARDYde kumili bulunan Kellogg Company, masir 22633
gevreklen tahil barlas, piepermalaklar gabd mhal ve
gekerl mammuller firelimi ve salig) yapmbktadir
Stz konusu girketlerin 04/06/2021 tarihi ithanyla meveut pivasa degerleri {izerinden

hesaplanan FDFAVOK, F/K ve PD/DI carpanlan agafidaki tabloda sunulmaktadsr.

| FDFAVOK Fik PO/
| Gelismekte Olan Ulkeler - Segilmis Seker Uretieilerd
 Manning Sugar Manufscturing Co Lid | 12,53 74,28 26,80
Hannan Amman Sugars Lid - [ 23 38 159
Dangote Sugar Refinery Ple : 309 .4 1,66
Dalrmia Bharat Lid N , {058 149, |} 116
Khon Kaen Supar Industry Pel 16,71 -236. 65 _L03
Koaset Thai International Sugar Corp P-ul 11,69 20 dh 2.00
Mam Malsysia Holdings Bhd | 10,11 _=12,73 057
Rogers Sugar Ine ' 1047 16,84 231
Medyan 10,52 26,42 166
hﬂmu an Ulkeler Segilmis Guda Firmalan
Brunds Limdited K32 28,37 2.7
. Snw.:lu Giroup | 14.72 2189 2,64
Gimupo Muiresa 5.4 (Nutresa fitm 17,27 L2
Abnarat Co, 13,97 2877 163
Juhayna Food Indusiries Sae 401 q4.45 .0
Medyan 11,15 23,89 264
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Gelismis (ikeler — Sectimis Gada T FIVFAVOK F/K PD/DD
Firmalan o
Neatle Sa Lo 24 26,27 T.03
| Danone Su 10,76 26, el 2.48
Ask Al 31,33 5,08
The Kraft Heinz Ce 12,15 151 48 | ik
[ Im Smscker Cio ! L1&7 1934 1,5
Kellogg (o 13.76 1808 127
Mudyan 1154 1347 £y

Anlamh olmayan garpan degerlerini disanda birskmak igin medyan degerleri kullamimisur.
Ayrica PDVDD hesaplamas: yapihiren karsilastinlabilic olmasi agisndan Sirket'in diszeltilmis
dzkaynak degeri kullamimigtir. Farkh kategorilerdeki segilmis firmalar igin gelismekte olan
lilkelerdeki geker tireticilert igin %50, geligmekte olan dlkelerde yer alan segilmis gida sirketleri
g %30 ve geligmis dlkelerde ver alan se¢ilmig gida sicketlen igin de %620 aguhk kullanilarak
asafidaki tabloda verilen ortalama FIY FAVOK, F/K ve FD/DD degerlenne ulasilnsgtir.

I . FOFAVOK FIK PO/DD - | Agirlk
Cieligmckte (lan Ulkeler - Segilms |3 264 LT S04
. Seker Ureticileri i
| Celipmekie Olim Ulkeler Seyilmis 1.1 38 16 | 0 |
Gieda Firmalan ]I
Owlismis Ulkeler — Secilmiy Gida 13.0 23,5 1k 20%
Firmalary
Agarhikch Ortalama 11,2 251 24
Frrma Dedert 439,207 512
Met Nakit {+} 156,093,067
Kar Pay1 Dilzeltmesi (-} 31,539,403
Oesermaye Degeri 561461176 THA.T14.915 B77.247.231
i Agerlsi 0% I i
Agrerhibdandinlmeg Osermaye '
ﬂﬂeﬂ TARTUA D14

FIYFAVOK, FK ve PD/DD qarpanlanna ghre hesaplanan Firma Degeri net nakit ve kar pay)
dizeltmesinden sonra Yurtigi Carpan Analizinde kullamilan benzer oranbar kullamlarak
agirhikiandintmis ve Kitahya Sekerigin 723.793,114 TL pivasa deferine ulasiimistir,

Nihai Pivasa Carpan Analizi Dederi

Yurtigi ve yurtdisi segilmis benzer sirketler analizi sonucy hesaplanan degerler esit agirhkl
olarak dikkate alinmus ve nihai Gzsermaye degerine ulasmak icin Sirket'in aktifinde bulunan
ancak taalivetlerinde kullamilmayan ve yatinm amach gayrimenkul olarak simiflanan arsalarin
degeni eklenerek Kiitahya Seker igin 848.792.834 TL 6zsermaye deferine ulasilmsur.

Piyasa Carpan Analizl Degeri (VL) I Ouzxermaye Deferi | Afrik |
Yurtigi Carpan 572.243574 St
Yurtdigi Campan 33903 114 | 0%
* Plvasa Carpanlarina Gire Dzsermaye Dederd 648018344
| Yatinm Amagh Govrimenkubler (+) 2000 774 A
Nihai Pivasa Carpantarina Gire Oesermaye Degerlemesi B48. 792 H34
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6. Nihai Degerleme

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket igin hesaplanan Pivasa Carpanlan Defierlemesi ve INA
anahzi ile hesaplanan Sirket degerleri, Sirket'in birebir benzer bir sirketi olmamasi ve Sirket’in
gelecekteks nakit Gretme potansiyeling daha et bir gekilde gastermesi nedeniyle INA analizi
#4735 ve Piyasa Carpan Analizi de %25 aulik verilerck Kiitahya Seker icin Halka Arz lskontosu
ancesi Nihai Ozsermaye Deger: 1.212.355.341 TL ve %20 halka arz iskontosu ile Halka Arz
[skontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 966.000.000 TL ve pay hasinda deger de 21 TL olarak
belirlenmisnr,

Pivasa Carpanlan
TL INA Analizi Amalizi
Orsermayve Degeri 1.3313.542. 843 B4H.792 834
Aprrink 1 30
Agridlandrilng Cesermaye Dederi l 1212358341
| PAY BASINA DEGER HESAPLAMASI (TL)
Nominnl Senmaye S (HH) . (N
Halka Are Iskantosu Oncesi |

1211355 341

Cresermuye Deeri
Halka Arz Iskontosu {-) - 20,

[ Halka Arz [skontosy Sonran
| Ozsermaye Deperi B
Pay Baginp Degier {TL) 2100
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