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Kiitahya Seker Fabrikasi Anonim Sirketi
Halka Arz Fiyatinin Belirlenmesinde Esas Alinan
Varsayimlara iliskin
Denetimden Sorumlu Komite Tarafindan Hazirlanan
Gerceklesme ve Degerlendirme Raporu

(2021 y1h 9 Ayhik Mali Tablolara iliskin)

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
V11-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin
29/5 Maddesi Uyarinca Hazirlanmistir.



1. Rapor Konusu ve Gerekge: Kiitahya Seker Fabrikasi Anonim Sirketi’nin (“Kiitahya Seker”
veya “Sirket”) halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gergeklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler igeren isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-
128.1 Sayil1 Pay Tebligi’nin 29/5 Maddesi geregince Denetimden Sorumlu Komite tarafindan
hazirlanmistir.

2. Ac¢iklamalar: Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun VII-128.1 Sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin
5. Fikrasinda yer alan “Paylart ilk defa halka arz edilen ortakligin, paylarimin borsada islem
gormeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal tablolarimin kamuya agiklanmasini
miiteakip on ig giinii icerisinde, halka arz fiyatimin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin
gerceklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda degerlendirmeleri iceren bir
rapor hazirlamasi ve séz konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve KAP’ta yayimlanmast
zorunludur. Bu yiikiimliiliik ortaklik biinyesindeki denetimden sorumlu komite tarafindan yerine
getirilir. Denetimden sorumlu komite kurma zorunlulugu bulunmayan ortakliklar igin bu
viikiimliiliik yonetim kurulu tarafindan yerine getirilir.” hiikmii uyarinca, igbu rapor hazirlanarak
kamuoyu ile paylagilmaktadir.

3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Yontemler:

Sirketin paylarinin halka arzina aracilik eden Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
dizenlenen fiyat tespit raporu 25.06.2021 tarihinde Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda
yayimlanmigtir. Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket degeri ile halka arz fiyati asagidaki sekilde tespit
edilmistir.

Kiitahya Seker’nin pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla asagida belirtilen degerleme
yontemleri incelenmistir.

o Pazar Yaklasimi — Carpan Analizi,

. Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi,

yontemleri kullanilmistir.

indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi

Indirgenmis Nakit Akimlar1 (INA) Analizi: gelecekte planlanan tiim nakit akislarmin bugiinkii
degerinin tahmin edilmesi i¢in bir indirgeme oraninin uygulandigi; gosterge niteligindeki degerin
gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari degere doniistiiriilmesiyle belirlenmesini saglayan bir

degerleme yontemidir. Bu yontemde varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin nakit
akiglarimin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii degerine dayanilarak tespit edilir.

Fiyat tespit raporunda Kiitahya Seker’in gelir tablosu projeksiyonu asagidaki gibi yapilmistir.

KUTAHYA SEKER — GelirTablosuProjeksiyonlar

000'TL 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Net Satislar 226089 | 258277 416.524 609.248 877.378 938.439 | 1.003.924 | 1.074.180
SMM | 181.496 | 196.061 345.603 502.304 726.747 777.210 | 829.656 885.636

Brot Kar 44593 62.216 70.921 106.943 150,632 161.229 | 174.269 188.544
Faaliyetgiderleri 7,612 10417 12.703 15.257 18.392 19.858 | 21.449 23.187
Pazarlamagiderleri | 1.547 1.842 2.329 2.880 3571 3.859 4171 4510
Ge”e'yone“mg'd::: 6.065 8575 10,374 12,377 14.821 15099 |  17.278 18.677
FaaliyetKart 36,981 51.800 58218 91687 132.239 141371 | 152820 165357
Amortismanlar 2.248 9.777 11.102 11.102 11.032 11.032 10.927 10.927
FAVOK 39.229 61577 69.320 102.789 143.072 152403 | 163.746 176.284
FAVOK marji 17% 24% 17% 17% 16% 16% 16% 16%




Asagidaki tabloda ise projeksiyon donemi siiresince hesaplanan Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlar1 verilmigtir. Serbest nakit akimlari AOSM ile bugiine indirgenerek Serbest Nakit
Akimlarinin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir. Projeksiyon donemi sonrasi i¢in ise Tiirkiye’nin
uzun vadeli biliylime oranina paralel olarak %5 artik biiylime orani ile serbest nakit akimlari
sonsuza kadar biiyiitiilmiis ve bu sekilde hesaplanan Artik Deger ilgili AOSM ile bugiine
indirgenerek Artik Degerin bugilinkii degeri hesaplanmigtir. Bu sekilde hesaplanan Firma
Degerine, 31/12/2020 tarihi itibariyle sirketin mali tablolarinda ye alan net nakit eklenmis ve
2021 yili iginde dagitilmas: planlanan kar pay1 diizeltmesi yapilmistir. Nihai Ozsermaye degerine
ulagmak i¢in ise Sirket’in aktiflerinde bulunan ancak faaliyetleri i¢in kullanilmayan ve Sirket’in
31/12/2020 tarihi itibariyla mali tablolarinda yatirnm amaglh olarak siniflanan gayrimenkullerin
degerinin eklenmis ve bu sekilde Kiitahya Seker icin 1.333.542.843 TL Ozsermaye Degeri
hesaplanmustir.

SerbestNakitAkimlari
(000°TL) 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027  BazYil
- 163.74
FAVOK 61.577 69.320 102.789 143272  152.403 6 176.284  185.098
Vergi () 11.453 13.899 19.037  27.687 32004 34541 37.324 37.020
YatinmHarcamalari (-) 16.000 10.500 3.046 4.387 4692  5.020 5371 5.639
IsletmeSermayesiDegisim (+/-) 12.933 -32.212 34141  -48801  -11.015 -11.507 12294  -12.908
Firmaya Olan 135.69
SerbestNakitAkimi 21.190 77.132 114846  160.089  126.722 3 145883  155.347
. N 1.666.95
IndirgenmisNakitAkum 19.055 57.659 72571 86612 59972  56.174 52.828 6
Iskonto Oram 21,8% 20,3% 18,3% 16,8% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%

NakitAkimlarmmBugiinkiiDege
ri 404.870

ArtikDeger 1.666.956
ArtikDegerinBugiinkiiDegeri 603.645
ToplamFirmaDegeri 1.008.515
Net Nakit (+) 156.093
Dagitilan Kar PayiDiizeltmesi (-
) 31.839
YatirrmAmagliGayrimenkuller
+) 200.774
Ozsermaye Degeri 1.333.543

Piyasa Carpanlar1 Analizi

Degerleme konusu sirketi, piyasada satilmis benzer nitelikteki sirketlerle, sirket miilkiyet
haklariyla ve menkul kiymetlerle karsilastirmaktadir. Pazar yaklasiminda kullanilan veri
kaynaklar arasinda en sik kullanilan {i¢ii; benzer nitelikteki sirketlerin miilkiyet haklarinin alinip
satildigi halka acik hisse senedi piyasalari, sirketlerin blok satiginin yapildigi piyasalar ve
degerleme konusu Sirket’in miilkiyetine yonelik daha 6nceden gergeklestirilmis islemlerdir.
Pazar yaklagimi Ozetle; degerleme konusu varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya
benzer varliklarla karsilastirnlmas1 suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimdir.

Carpan analizi, degerlenecek sirkete benzer baska sirketlerin uygun piyasa carpanlariyla sirket
degerinin hesaplanmasi esasmna dayanmaktadir. Sirketin nakit ve kar yaratma kapasitesini
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goOstermesi; istisnai kar artislarin1 degil faaliyetlerden elde edilen karlari dikkate alarak faaliyet
kar1 iizerinden analize imkan tanimasi goéz oniine alindiginda FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz,
Amortisman, Vergi Oncesi Kar) ¢arpani degerlemede kullanilmistir. Sirketin ge¢mis dénem kari
verileri gz oniline alindiginda istikrarli bir kar marj1 sergilemesi, F/K (Fiyat/Kazang¢) oraninin
hisse senetleri arasinda karsilastirma yapmaya uygun olmasi, Sirketin diger faaliyetlerinden elde
ettigi gelirlerinin ve giderlerinin satiglarina oraninin diisiik olmasi1 dikkatealinarak F/K orani
carpant degerlemede kullanilmistir. PD/DD (Piyasa Degeri/ Defter Degeri) orani, Sirketin
bilangco verilerine goére hesaplanan defter degeri ile piyasa degerinin mukayesesi suretiyle
degerlemede benzer sirketlere kiyasla piyasa degeri hakkinda 6l¢ii olmasi bakimindan PD/DD
carpani degerlemede kullanilmistir.

4. Degerleme Sonucu

Piyasa Carpan Analizi benzer sirketlerin giincel piyasa degerlerini yansittigindan makul bir
yontemdir. Buna karsilik Grup’un maddi duran varliklarmmn INA ydntemiyle degerlemesinin
yansitildigir Defter Degeri Yontemi de Sirket’in mevcut varliklarinin degerini makul bir sekilde
yansitmaktadir. Bu ylizden degerleme calismasinda iki yontem esit olarak agirliklandirilmistir.
Yine Piyasa Carpan Analizi icerisinde FD / FAVOK ile FD / Kurulu Gii¢ ¢arpan analizleri esit
agirhiklandirilmastir.

Defter Degeri Yontemi ve FD / FAVOK ile FD / Kurulu Gii¢ carpan analizleri sonucunda
bulunan 6zsermaye degerleri asagida yer almaktadir.

TL INA Analizi | PiyasaCarpanlariAnalizi
OzsermayeDegeri 1.333.542.843 848.792.834
Agwrhik 75% 25%

AgirhklandirilmisOzsermayeDegeri 1.212.355.341

PAY BASINA DEGER HESAPLAMASI (TL)

Nominal Sermaye 46.000.000

HalkaArzlIskontosuOncesi 1.212.355.341

OzsermayeDegeri
HalkaArziskontosu (-) -20%
HalkaArziskontosuSonras: 966.000.000
OzsermayeDegeri
Pay BaginaDeger (TL) 21,00

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket icin hesaplanan Piyasa Carpanlari Degerlemesi ve INA
analizi ile hesaplanan Sirket degerleri, Sirket’in birebir benzer bir sirketi olmamasi ve Sirket’in
gelecekteki nakit iiretme potansiyelini daha net bir sekilde gostermesi nedeniyle INA analizi
%75 ve Piyasa Carpan Analizi de %25 agirlik verilerek Kiitahya Seker icin Halka Arz iskontosu
oncesi Nihai Ozsermaye Degeri 1.212.355.341 TL ve %20 halka arz iskontosu ile Halka Arz
Iskontosu Sonrasi Ozsermaye Degeri 966.000.000 TL ve pay basinda deger de 21 TL olarak
belirlenmistir.



5. Sonu¢: Tahmin ve Ger¢eklesme Verileri

Sirketimizin fiyat tespit raporunda yer alan projeksiyonlar ile bu projeksiyonlarin gerceklesme
durumlarina iliskin olarak hazirlanan tablo asagida verilmektedir:

2020 2021 Yilhk 2020 2021 2021 Gergceklesme
Milyon TL. Tiim Y1l Tiim Yil Artig 9 Ayhk 9 Ayhk 9 Ayhk Orani
Gergeklesen | (Tahmin) (Tahmin) Gergeklesen (Tahmin) Gergeklesen (%)

Hasilat 226,1 258,3 0,14 68,9 78,71 80,1 101,8
Satiglarin Maliyeti 181,5 196,1 0,08 56,0 60,50 65,1 107,6
Briit Kér 44,6 62,2 0,39 12,9 17,99 15,0 83,4
Faaliyet Giderleri(*) 7,6 10,4 0,37 4.4 6,02 6,0 99,7
FAVOK(®) 39,2 61,6 0,57 8,6 13,51 9,1 67,3

(*)Faaliyet Giderleri=GenelY6netim Giderleri+Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri
(®FAVOK=Briit Kar-Faaliyet Giderleri+Amortisman ve itfa Giderleri (Faaliyet Giderlerine Ait)

Yukarida agiklandigi tizere, fiyat tespit raporunda yer alan gelir ve nakit akimi projeksiyonlari
yil itibariyle yapilmis, ara donemler i¢in bir tahmin yapilmamistir. Ayrica, sirketimizin faaliyet
alan1 ve icinde bulundugu sektér nedeniyle mevsimsellik biiyiik onem tasidigindan, yillik
tahmini rakamlardan yola ¢ikarak ara donem tahminlerini yapmak da miimkiin degildir. Ancak,
yatirimcilara fikir vermesi bakimindan, yillik bazda 6ngoriilen artis tahminlerine gore bir tahmin
yapilarak, ara donem i¢inde gerceklesme rakamlari ile karsilastirma yapilmasi miimkiindiir.
Soyle ki, tabloda yer alan her bir kalemin 2021 yilinda 6nceki yila gore ylizde kag artigla tahmin
edildigi bellidir. Dolayisiyla, bir 6nceki yilin ayn1 donemine iliskin gergeklesme rakamlarina s6z
konusu artig oran1 uygulanarak cari yilin ara donemine iligkin bir tahmine ulagmak miimkiin
olabilir. Hasilat 6rnegini bu kapsamda aciklamak gerekirse, fiyat tespit raporunda hasilatin
onceki yila gore yaklasik %14 artacagi varsayildigina gore, 9 aylik donem i¢in de ayni artig s6z
konusu olacagi varsayilirsa, cari yilin 9 ayliklar1 i¢in tahmini rakami 78,71 milyon TL
hesaplanmaktadir. Gergeklesen rakam ise 80,1 milyon TL’dir. O halde, bu varsayimlar altinda,
hasilat bakimindan 9 aylik sonuglarin beklenenin biraz {izerinde oldugu (%101,8) sdylenebilir.
Faaliyet giderleri de tahmini rakama olduk¢a yakin ¢ikmistir. Bununla birlikte, hasilattaki ve
faaliyet giderlerindeki tahminlerin neredeyse gergeklesmesine ragmen, satiglarin maliyetinin
tahminin iizerinde kalmasi nedeniyle briit kar marji ile FAVOK marji beklenenin altinda
olusmustur. Ancak, daha once belirtildigi {izere mevsimselligin énem tasidigi, bu baglamda 28
Eylil 2021 tarihinde baslayan iiretim doneminde fiiretilecek mamullerin pazarlamasimnin da
agirhiklt olarak 2021 yilinin son Ui¢ aymda gerceklesecegi ve fiyat tespit raporunda
projeksiyonlarin yillik yapilmis oldugu dikkate alindiginda, asil karsilastirmanin yil sonunda
yapilmasinin daha dogru olacagi degerlendirilmektedir.

Saygilarimizla,
Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S.
Denetimden Sorumlu Komite

Saim KILIC Adem YAVUZ
Komite Baskani1 Komite Uyesi



