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1. Degerlendirme Raporunun Amaci

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun 22.06.2013 tarih ve 28685 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
Pay Tebligi Seri: VII, No: 128.1 (“Teblig”) 29. Madde 4. fikrasi uyarinca,

“Paylarin ilk halka arzinda fiyat tespit raporunu hazirlayan halka arzda satisa aracilik eden
kurulusun, paylarin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki bir yil i¢inde en az iki
degerlendirme raporu hazirlamasi zorunludur. iki degerlendirme raporunun diizenlenmesi
durumunda; ilk raporun paylarin borsada iglem gérmeye baslamasindan alt1 ay sonra yapilmasi
ve ikinci rapor ile ilk rapor arasindaki siirenin asgari olarak dort ay olmasi ve bu raporlarda
halka arz fiyat1 ile borsa fiyati arasindaki farkliliklarin nedeni hakkinda degerlendirmelerde
bulunulmasi zorunludur. ikiden fazla besten az degerlendirme raporu diizenlemesi durumunda
ise, bu raporlar arasinda asgari olarak ii¢ ay bulunmasi zorunludur. Bu fikra cer¢evesinde
hazirlanan raporlarin KAP’ta ortakliga iliskin bdoliimde ve halka arzda satisa aracilik eden
yetkili kurulusun internet sitesinde yayimlanmasi zorunludur.”

Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S. (“Kiitahya Seker” veya “Sirket”) paylarinin ilk halka arzinda
Teblig’in 29. Madde 1. fikras1 uyarinca konsorsiyum lideri Tacirler Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu 25.06.2021 tarihinde
KAP’ta yayinlanmis ve Sirket paylar1 08.07.2021 tarihinde islem gérmeye baslamistir.

Isbu Degerlendirme Raporu, Fiyat Tespit Raporu’nu miiteakip Teblig’in 29. Madde ve 4. fikrasi
kapsaminda hazirlanmis olup, Kiitahya Seker’in nihai halka arz fiyati ile rapor tarihi olan
15.06.2022 tarihine kadar (14.06.2022 piyasa kapanisi itibartyla) olusan borsa fiyat1 arasindaki
farkliliklarin olasi nedenleri hakkinda degerlendirmeleri igermektedir.

Isbu rapor, degere iliskin herhangi bir goriis icermemekte olup, raporda yer alan
degerlendirmeler herhangi bir tavsiye niteligi tastmamaktadir.

2. Halka Arza Iliskin Ozet Bilgi

Kiitahya Seker'in ¢ikarilmis sermayesinin 11.500.000 TL'lik kismini temsil eden mevcut
ortaklardan Kiler Holding A.S.'nin sahip oldugu 4.684.000 TL nominal degerli toplam
4.684.000 adet payin ve Torunlar Gida San. ve Tic. A.S.'nin sahip oldugu 4.684.000 TL nominal
degerli toplam 4.684.000 adet pay, olmak iizere toplam 9.368.000 TL nominal degerli
9.368.780 adet payin 21,00 TL sabit fiyattan halka arzina iliskin izahnamesi ve Tasarruf
Sahiplerine Satis Duyurusu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 24.06.2021 tarihli toplantisinda
onaylanmistir.

Sirket’in paylarinin halka arz1 kapsaminda 1 TL nominal degerli payin 21,00 TL sabit fiyattan
Borsa Istanbul Birincil Piyasa’da talep toplama islemleri 01-02 Temmuz 2021 tarihleri arasinda
gerceklestirilmistir.

Halka Arz Ozet Bilgileri

1 Adet Nominal Fiyatin Halka Arz Fiyati 21,00
Halka Arz Edilen Pay Adedi 9.368.000
Briit Halka Arz Geliri 196.728.000

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu
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3. 25.06.2021 Tarihinde KAP’ta Yayimlanan Fiyat Tespit Raporu

25.06.2021 tarihinde KAP’ta yayimlanan Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan veriler degerleme
uzmanlarinca giivenilir oldugu kabul edilen Sirket yonetiminin sagladigi bilgilere ve
TMS/TFRS kapsaminda Eren Bagimsiz Denetim A.S. tarafindan denetimden gegirilmis
31.12.2018, 31.12.2019 ve 31.12.2020 tarihli bagimsiz denetim raporlarina, kamuya agik olan
kaynaklardan edilen bilgilere ve bulgulara dayanmaktadir.

Kiitahya Seker’in degerinin hesaplamasinda Indirgenmis Nakit Akimlar1 analizi (“INA”) ve
Piyasa Carpanlar1 analizi yontemleri kullanilmistir. indirgenmis Nakit Akimlari analizine %75,
Piyasa Carpanlari analizine %25 agirlik verilerek Sirket degeri hesaplanmistir.

Sirket’in halka arz edilmis paylarinin birim fiyat tespitinde UDS 104 Deger Esaslari’nin “UDS
Tanimli Deger Esas1 — Pazar Degeri” bagliginin altinda yer alan madde 30.6 uyarinca belirtilen
ve isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde siklikla kullanilan Pazar Yaklagimi
kapsaminda Carpan Analizi Yontemi ve Gelir Yaklasimi kapsaminda indirgenmis Nakit
Akimlar1 (“INA”) Yontemi kullanilmistir.

3.1. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Indirgenmis nakit akimlar1 analizine baz edilecek firmaya olan serbest nakit akimlarina ulasmak
icin Sirket’in mali donem i¢inde operasyonlarindan elde ettigi nakitten s6z konusu déneme ait
vergi gideri, yine ayni doneme ait yatirim tutarlar1 disiilmiis ve isletme sermayesi
ihtiyaci/fazlasina bagli olarak isletme sermayesi ihtiyact +/- olarak dikkate alinmustir.
Asagidaki tabloda projeksiyon donemi siiresince hesaplanan Firmaya Olan Serbest Nakit
Akimlar1 verilmektedir.

Serbest nakit akimlar1 AOSM ile bugiine indirgenerek Serbest Nakit Akimlarinin bugiinkii
degeri hesaplanmaktadir. Projeksiyon donemi sonrast i¢in ise Tiirkiye nin uzun vadeli biiyltime
oranina paralel olarak %S5 artik biiyiime orani ile serbest nakit akimlar1 sonsuza kadar
biiyiitiilmekte ve bu sekilde hesaplanan Artik Deger ilgili AOSM ile bugiine indirgenerek Artik
Degerin bugiinkii degeri hesaplanmaktadir.

Bu sekilde hesaplanan Firma Degerine, 31/12/2020 tarihi itibariyle sirketin mali tablolarinda
yer alan net nakit eklenmekte ve 2021 yili i¢cinde dagitilmasi planlanan kar pay1 diizeltmesi
yapilmaktadir. Nihai Ozsermaye degerine ulasmak icin ise Sirket’in aktiflerinde bulunan ancak
faaliyetleri i¢in kullanilmayan ve Sirket’in 31/12/2020 tarihi itibariyla mali tablolarinda yatirim
amach olarak siniflanan gayrimenkullerin degerinin eklenmekte ve bu sekilde Kiitahya Seker
icin 1.333.542.843 TL Ozsermaye Degeri hesaplanmaktadir.

KUTAHYA SEKER — Gelir Tablosu Projeksiyonlari

000'TL 2020 2021 2022 2023 2024 | 2025 2026 2027
Net Satislar 226.089/258.277] 416.524 609.248 877.378] 938.4391.003.924]1.074.180,
SMM 181.496/196.061| 345.603] 502.304{726.747777.210, 829.656| 885.636
Briit Kar 44.593] 62.216) 70.921] 106.943/150.632 161.229 174.269 188.544
Faaliyet Giderleri 7.6121 10417, 12.703] 15.257 18.392] 19.858 21.449 23.187
Pazarlama Giderleri 1.547]  1.842 2.329 2.880 3.571] 3.859 4.171 4.510
Genel Yonetim Giderleri 6.065 8.575 10374 12.377 14.821] 15.999 17.278 18.677
Faaliyet Kar1 36.981] 51.800 58.21§ 91.687/132.239 141.371] 152.820] 165.357
Amortismanlar 2.248 9.777]  11.102) ' 11.102] 11.032] 11.032] 10.927 10.927
FAVOK 39.229] 61.577  69.320) 102.789143.272 152.403] 163.746] 176.284
[FAVOK marjt 17%  24% 17% 17% 16% 16% 16% 16%
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000'TL 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Baz Yil
Serbest Nakit Akimlar:
FAVOK 61.577 69.320 102.789 143.272 152.403 163.746 176.284  185.098
Vergi (-) 11.453 13.899 19.037 27.687 32.004 34.541 37.324 37.020
Yatirim Harcamalar (-) 16.000 10.500 3.046 4.387 4.692 5.020 5.371 5.639
Isletme Sermayesi Degisim (+/-) 12.933 -32.212 -34.141 -48.891 -11.015 -11.507 -12.294  -12.908
Firmaya Olan Serbest Eﬁﬁ: 21190 77132 114.846  160.089 126722  135.693  145.883 155347
Indirgenmis Nakit Akimi 19.055 57.659 72.571 86.612 59.972 56.174 52.828 1.666.956
Iskonto Oram 21,8% 20,3% 18,3% 16,8% 14,3% 14,3% 14,3% 14,3%
Iskonto Faktorii 0,90 0,75 0,63 0,54 0,47 0,41 0,36
Artik Deger Biiyiime Orant 5,0%
Nakit Akimlarinin
Bugiinkii Degeri 404.870
Artik Deger 1.666.956
Artik Degerin Bugiinkii Degeri 603.645
Toplam Firma Degeri 1.008.515
Net Nakit (+) 156.093
Dagitilan Kar Pay1
Diizeltmesi (-) 31.839
Yatirim Amagh
Gayrimenkul (+) 200.774
Nihai Ozsermaye Degeri 1.333.543

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu
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3.2. Piyasa Carpanlar1 Analizi

Kiitahya Seker oldukca defansif ve siki regiilasyonlara tabii olan bir piyasa olan Seker
piyasasinda faaliyet gostermesi ve yurti¢inde birebir benzer bir sirket olmamasi sebebiyle
benzer sirket seciminde genis bir 6rnekleme ulasmak amaciyla hem yurti¢inde faaliyet gosteren
ve benzer yapiya sahip oldugu diisiiniilen sirketler hem de yurtdisinda benzer faaliyetlerde
bulunan sirketlerin dahil edildigi genis bir 6rneklem olusturmaya ¢aligilmistir.

3.2.1.Yurt ici Benzer Sirket Analizi

Kiitahya Seker faaliyet konusu itibariyla, nispeten satis ve tahsilat riski olmayan, iiretimleri
kotalarla belirli olan ve gida sektoriinde yer alan bir sirkettir. Benzer sirket olarak her ne kadar
yurticinde seker sektoriinde faaliyet gosteren sirket olmamakla birlikte; liretimlerinde seker
kullanan, tarimsal faaliyetleri olan ve gida sektorii i¢inde faaliyet gosteren halka aciklik orani
ve likiditesi yiiksek olan gida sirketleri dikkate alinmistir.

SIRKETLER FD FAVOK FD/FAVOK F/K PD/DD
KRVGD:IS 3.044 213,4 14,3 24,3 3,6
PENGD:IS 614 35,5 17,3 nm 1,9
PETUN:IS 896 93.8 9,6 8,7 1,1
PINSU:IS 570 33,6 17,0 nm 4,1
PNSUT:IS 1.130 105,5 10,7 20,4 0,8
TATGD:IS 1.386 145,2 9,5 7,2 1,7
TUKAS:IS 2.368 207,6 11,4 14,6 34
ULKER:IS 9.339 1.621,2 5,8 7,3 1,3
ULUUN:IS 1.479 126,5 11,7 23,6 2,7
Basit Ortalama 11,9 15,2 2,3
Medyan 114 14,6 1,9

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu

Kullanilan ¢arpan yontemleri arasinda FD/FAVOK ¢arpanina %40, F/K carpanina %30 ve
PD/DD c¢arpanina %30 agirlik verilmistir. PD/DD hesaplamas1 yapilirken karsilastirilabilir
olmasi agisindan diizeltilmis 6zkaynak kullanilmistir. Bu sekilde hesaplanan degere net nakit
eklenmesi ve 2021 yilinda dagitilmasi karar1 alinan kar pay1 diizeltmesi sonucu olusan piyasa
degerlerinin, yukarida verilen oranlar kullanilarak agirliklandirilmast sonucu Kiitahya Seker
icin 572.243.574 TL piyasa degerine ulagilmistir.

Yurt ici Carpan Analizi (TL) FD/FAVOK DIi)i]z)e/:‘?ill)m-is
XGIDA 11,4 14,6 1,9

Firma Degeri 447.361.820

Net Nakit (+) 156.093.067

Kar Pay1 Diizeltmesi (-) 31.839.403

Piyasa Degeri 571.615.483 458.034.738 687.416.139
Agwrhik 40% 30% 30%
Agirhiklandirilmis Piyasa Degeri 572.281.456 100%

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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Yurtdis1 benzer sirket analizi i¢in yurtdisinda hem gelismekte olan iilkelerdeki hem de gelismis
iilkelerdeki seker iiretim ve satig faaliyeti iginde bulunan sirketlerin yanisira uluslararasi alanda
tarimsal iriinler iiretimi, ihracat1 yapan gida firmalar1 dikkate alinmis ve farkli siniflamalarla
degerlendirmeye alinmistir. Asagidaki tabloda uluslararasi piyasalarda islem goren secilmis
gida firmalar1 sunulmustur.

3.2.2. Yurt dis1 Benzer Sirket Analizi

FD/FAVOK

Gelismekte Olan Ulkeler - Secilmis Seker Ureticileri

Nanning Sugar Manufacturing Co Ltd 12,53 74,28 26,86
Bannari Amman Sugars Ltd 8,22 23,38 1,59
Dangote Sugar Refinery Plc 3,19 6,94 1,66
Dalmia Bharat Ltd 10,58 149,10 3,16
Khon Kaen Sugar Industry Pcl 26,71 -236,65 1,03
Kaset Thai International Sugar Corp Pcl 11,69 29,46 2,00
Msm Malaysia Holdings Bhd 10,11 -12,73 0,57
Rogers Sugar Inc 10,47 16,84 2,21
Medyan 10,52 26,42 1,66

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu

FD/FAVOK

Gelismekte Olan Ulkeler Secilmis Gida Firmalari

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

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu

Gelismis Ulkeler — Se¢ilmis Gida Firmalar FD/FAVOK

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

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu
Anlamli olmayan ¢arpan degerlerini digsarida birakmak i¢in medyan degerleri kullanilmistir.

Ayrica PD/DD hesaplamasi yapilirken karsilastirilabilir olmast agisindan Sirket’in diizeltilmis
ozkaynak degeri kullanilmistir. Farkli kategorilerdeki se¢ilmis firmalar i¢in gelismekte olan
iilkelerdeki seker tireticileri i¢in %50, gelismekte olan tilkelerde yer alan se¢ilmis gida sirketleri
icin %30 ve gelismis iilkelerde yer alan secilmis gida sirketleri icin de %20 agirlik kullanilarak
asagidaki tabloda verilen ortalama FD/ FAVOK, F/K ve PD/DD degerlerine ulasilmustir.

Yurt Dis1 Benzer Sirket Analizi FD/FAVOK PD/DD Agirhk
Gelismekte Olan Ulkeler - Segilmis Seker Ureticileri 10,5 26,4 1,7 50%
Gelismekte Olan Ulkeler Secilmis Gida Firmalari 11,1 23,9 2,6 30%
Gelismis Ulkeler - Secilmis Gida Firmalari 13,0 23,5 3,8 20%
Agirhikh Ortalama 11,2 25,1 2.4 100%
Firma Degeri 439.207.512

Net Nakit (+) 156.093.067

Kar Pay1 Diizeltmesi (-) 31.839.403

Ozsermaye Degeri 563.461.176 784.114.915 877.247.231

Agwrhik 40% 30% 30%
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 723.793.114 100%

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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FD/FAVOK, F/K ve PD/DD c¢arpanlarina gore hesaplanan Firma Degeri net nakit ve kar pay1
diizeltmesinden sonra Yurtici Carpan Analizinde kullanilan benzer oranlar kullanilarak
agirliklandirilmis ve Kiitahya Seker i¢in 723.793.114 TL piyasa degerine ulasilmistir.

Nihai Piyasa Carpan Analizi Degeri

Yurt ici ve yurt dis1 se¢ilmis benzer sirketler analizi sonucu hesaplanan degerler esit agirliklt
olarak dikkate alinmis ve nihai 6zsermaye degerine ulagsmak icin Sirket’in aktifinde bulunan
ancak faaliyetlerinde kullanilmayan ve yatirim amagli gayrimenkul olarak siniflanan arsalarin
degeri eklenerek Kiitahya Seker icin 848.792.834 TL 6zsermaye degerine ulasilmistir.

Piyasa Carpan Analizine Gore Ozsermaye Degeri (TL) Ozsermaye Degeri  Agirhk
Yurt i¢i Carpan 572.243.574 50%
Yurt dis1 Carpan 723.793.114 50%
Piyasa Carpanlarina Gore Ozsermaye Degeri 648.018.344 100%

Yatirim Amaclh Gayrimenkuller (+) 200.774.490
Nihai Piyasa Carpanlarina Gore Ozsermaye Degerlemesi 848.792.834

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Sonucu

Nihai Degerleme kapsaminda Sirket i¢in hesaplanan Piyasa Carpanlar1 Degerlemesi ve INA
analizi ile hesaplanan Sirket degerleri, Sirket’in birebir benzer bir sirketi olmamasi ve Sirket’in
gelecekteki nakit liretme potansiyelini daha net bir sekilde gostermesi nedeniyle INA analizi
%75 ve Piyasa Carpan Analizi de %25 agirlik verilerek Kiitahya Seker i¢in Halka Arz Iskontosu
oncesi Nihai Ozsermaye Degeri 1.212.355.341 TL ve %20 halka arz iskontosu ile Halka Arz
Iskontosu Sonras1 Ozsermaye Degeri 966.000.000 TL ve pay basinda deger de 21,00 TL olarak
belirlenmistir.

Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. Hesaplanan Ozsermaye Degeri (TL)

Yaklasim Hesaplanan Deger Agirhk
Indirgenmis Nakit Akimlarina gore 1.333.542.843 75%
Borsa Kilavuz Emsaller Yontemine gore 848.792.834 25%
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 1.212.355.341 100%

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu

Pay Basina Deger Hesaplamasi (TL)

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

Kaynak: Kiitahya Seker Fiyat Tespit Raporu

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
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5. Halka Arz Sonucu

Kiitahya Seker’in 01-02 Temmuz 2021 tarihleri arasinda gergeklestirilen talep toplama
siirecinde her biri 1,00 TL nominal degerli pay basina nihai halka arz fiyat1 21,00 TL olarak
belirlenmistir. Sirket, KTSKR hisse koduyla 08 Temmuz 2021°de Borsa Istanbul’da islem
gormeye baglamigtir.

Halka Arz Sonucu

Dagitilan Nominal
Tutar (TL)

Talebi Karsilanan Basvuru

Yatiromci Grubu
Sayisi

Oran (%)

Yurti¢i Bireysel Yatirimcilar (*) 7.055.908 19.484 75,31
Yurti¢i Kurumsal Yatirimceilar (**) 2.282.692 40 24,36
Yabanci Bireysel Yatirimeilar (*) 30.180 40 0,32
Toplam 9.368.780 19.564 100

(*) Gergek ve tiizel kisilerden olugsmaktadir.
(**) Aract kurum, portfdy yonetim sirketi, yatirim ortakligi, fon, varlik yonetim sirketi, emeklilik ve yardim sandiklarindan
olusmaktadir.

6. Halka Arz Sonrasi Finansal Performans

Sirket, paylarmin 08.07.2021 tarihinde Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamasinin ardindan
2021 yilt 6 aylik ve 9 aylik finansal verilerini agiklamistir. Sirket’in Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlar1 (TFRS) dogrultusunda hazirlanan finansal tablolarina iliskin 6zet
bilgiler asagida yer almaktadir.

Finansal Durum Tablosu (TL) 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 30/03/2022
VARLIKLAR

Doénen Varhklar 190.819.484 238.663.319 285.825.386 290.794.330
Nakit ve Nakit Benzerleri 115.850.704 164.880.067 163.881.862 64.750.438
Finansal Yatirimlar - - - 131.674.470
Ticari Alacaklar 1.067 1.956 2 26.976
Diger Alacaklar 12.692.067 190.791 27.304.392 27.993.919
Stoklar 60.062.289 71.522.269 93.634.274 60.021.620
Pesin Odenmis Giderler 1.096.989 185.337 823.787 5.990.076
Diger D6énen Varliklar 1.116.368 1.882.899 181.069 336.831
Duran Varhklar 15.902.290 592.450.511 658.153.491 656.079.694
Maddi Duran Varliklar 11.356.656 391.618.550 384.894.717 382.831.686
Yatirim Amach Gayrimenkuller 67.810 200.774.490 273.200.000 273.200.000
Finansal Yatirimlar 34.928 35.097 26.586 26.586
Diger Alacaklar 1.893 1.870 2.217 1.958
Maddi Olmayan Duran Varliklar 89.657 20.504 29.971 19.464
Ertelenen Vergi Varligi 4.351.436 - - -
TOPLAM VARLIKLAR 206.721.774 831.113.830 943.978.877 946.874.024
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 96.549.009 142.502.268 171.240.140 79.399.298
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.375.352 8.787.000 6.702.043 20.203.000
Ticari Borglar 79.540.544 120.673.516 140.219.955 34.411.966
E:L‘)i::?;g :aBgO'f;:: Faydalar 2.001.087 2.154.554 3.007.403 2.647.893
Diger Borglar 8.015.176 2.684.511 3.867.866 402.492

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman

E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 4545
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TACIRLER
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Ertelenmis Gelirler 181.401 5.105.745 10.644.741 330.008
Doénem Kari Vergi Yukumlalikleri - 2.739.914 6.450.804 21.132.685
Kisa Vadeli Karsilklar 199.538 243.867 236.362 239.538
Diger Kisa Vadeli YakUmlulikler 235911 113.161 110.966 31.716
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 5.949.171 118.758.565 134.360.036 135.229.139
Uzun Vadeli Karsihklar 5.949.171 6.633.615 8.104.540 10.271.196
Ertelenmis Vergi YakimlUligu - 112.124.950 125.913.688 124.802.576
Ertelenmis Gelirler - - 341.808 155.367
OZKAYNAKLAR 104.223.594 569.852.997 638.378.701 732.245.587
Odenmis Sermaye 46.000.000 46.000.000 46.000.000 46.000.000
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilmayacak Birikmis Diger -713.421 465.194.362 464.795.975 463.505.883
Kapsamli Gelirler veya Giderler
Kar veya Zararda Yeniden
Siniflandirilacak Birikmis Diger -581.457 -581.322 -588.131 -588.131
Kapsamli
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 28.567.570 31.872.437 35.616.881 37.920.263
Gegmis Yillar Karlari /(Zararlan) -3.682.886 -3.907.597 -9.373.264 90.250.594
Net Donem Kari/Zarari (-) 34.633.788 31.275.117 101.927.240 95.156.978
TOPLAM KAYNAKLAR 206.721.774 831.113.830 943.978.877 946.874.024
KAR veya ZARAR Tablosu (TL) 31/12/2019 | 31/12/2020 31/12/2021  31/03/2021 31/03/2022
Hasilat 193.161.078 | 226.088.971| 265.650.742 | 45.590.140 | 177.902.742
Satiglarin Maliyeti (-) 155.393.044 | 181.495.925| 220.602.454 | 37.930.325| 72.566.286
Briit Kar 37.768.034 | 44.593.046 | 45.048.288| 7.659.815|105.336.456
Pazarlama Giderleri -1.368.793 -1.547.062 -2.200.520 -455.287 -496.860
Genel Yonetim Giderleri -6.743.698 -6.064.753 -8.113.377| -1.336.204| -3.993.121
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 4.632.431 4.416.190 5.327.129 311.349] 3.083.647
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -3.762.854 | -10.709.060| -10.520.494 -86.639 | -4.284.434
FAALIYET KARI / ZARARI (-) 30.525.120 | 30.688.361 | 29.541.026| 6.093.034| 99.645.688
FINANSMAN GIDERI ONCESI
FAALIYET KARI/ZARARI 30.655.780 | 31.471.867 | 103.545.032| 6.278.115|104.857.216
SURDURULEN FAALIYETLER
VERGI ONCESi KARI/ZARARI 40.159.252 | 36.339.138 | 126.744.571| 17.193.450 | 115.575.148
SURDURULEN FAALIYETLER
DONEM KARI/ZARARI 34.633.788 | 31.275.117 | 101.927.240 | 15.036.482 | 95.156.978
Kaynak: KAP

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 4545
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Kiitahya Seker faaliyetleri itibariyla, seker liretimini, pancarin hasat donemi ve ayni zamanda
kampanya donemi olarak adlandirilan her yilin Eyliil — Aralik dénemi i¢inde yapmakta ve bu
donem iginde tretilen seker, yilin son ii¢ ay1 itibariyla satisa sunulmaktadir. 2021 — 2022 yili
kampanya donemi 24/09/2021 tarihinde baslamis ve 31/12/2021 tarihine kadar devam etmistir.
Bu kampanya doneminde toplam 333.150 ton pancar islenmis ve 54.825 ton kristal seker
iiretilmistir. Uretilen sekerin biiyiik bir kism1 31/12/2021 tarihi itibariyla satilmis stokta kalan
2020 — 2021 yil1 tiretiminden kalan C Kotasi1 sekerin tamami A Kotasi sekerin de ¢ok biiytik bir
kismi1 31/03/2022 tarihi itibariyla satilmistir.

Sirket’in faaliyetlerindeki bu mevsimsellik nedeniyle 25/06/2021 tarihi itibartyla KAP’ta
yayinlanan Fiyat Tespit Raporu’nda sadece 2021 ve 2022 yil sonu tahminleri yapilmis ve ara
donem tahminleri yapilmamistir. Dolayisiyla projeksiyonlarin gergeklesmesine iliskin olarak
bu agamada 2021 yil sonu gergeklesmeleri ile halka arz projeksiyonlarinda yer alan tahminler
karsilagtirilacaktir. Asagidaki tabloda Kiitahya Seker’in ana kalemler itibarryla 2021 yi1l sonu
gerceklesmeleri ile Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan tahminlerin bir karsilagtirmasi ve
gerceklesme oranlari verilmektedir.

Milyon TL 2021G 2021T Ge“ek(l)ef;‘:ﬁ
Hasilat 265,7 258,3 103%
Satiglarin Maliyeti 220,6 196,1 113%
Briit Kar 45,1 62,2 72%
Faaliyet Giderleri " 10,3 10,4 99%
FAVOK @ 44,6 61,6 72%

(*) Faaliyet Giderleri=Genel Yonetim Giderleri + Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri

(**) FAVOK=Briit Kar-Faaliyet Giderleri+Amortisman ve Itfa Giderleri (Faaliyet Giderlerine Ait)
G= Gergeklegen

P=Projeksiyon

Kaynak: Kiitahya Seker

Sirket 2021 yilinda satiglarin1 bir 6nceki yila gore %17 oraninda bir artis ile 265,6 milyon TL
seviyesinden kapatmistir. S0z konusu hasilat rakami, 2021 y1l1 i¢in halka arz projeksiyonlarinda
yer alan 257,27 Milyon TL tutarindaki tahmine gore %103 oraninda bir gergeklesmeyi ifade
etmektedir.

Maliyetler tarafinda ise 2021 yil1 sonu itibariyla %22 oraninda artis gosteren satilan malin
maliyeti, tahminlerin %13 {izerinde ger¢eklesmis bulunmaktadir. Ozellikle iscilik iicretlerinde
yaganan artisin yansimasindan dolayr briit kar gergeklesmesi tahminlerin %72’°si olarak
gerceklesmis ve bu durum FAVOK gerceklesmelerine de yansimistir.

Her ne kadar ceyreklik tahminlere projeksiyon c¢alismalarinda yer verilmemis olsa da
yatirimcilara fikir vermesi bakimindan, yillik olarak verilen projeksiyonlarim mevsimsellik
dikkate alinarak donemler arasindaki paylarina gore bir dagilim yapildiginda Sirket ic¢in
ceyreklik bir tahmin yapmak miimkiindiir. Bu sekilde hesaplanan tahmini 1. Ceyrek rakamlari
ile gerceklesen finansal tablolarin karsilastirmasi asagidaki tabloda verilmektedir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 4545
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— e
Hasilat 416,5 18% 72,89 178,3 245%
Satiglarin Maliyeti 345,6 17% 60,32 77,0 128%
Briit Kér 70,9 16% 11,63 101,3 871%
Faaliyet Giderleri®") 12,7 17% 2,10 4,2 200%
FAVOK®™ 69,3 13% 9,17 100,8 1100%

(*)Faaliyet Giderleri=Genel Yonetim Giderleri + Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri
(**)FAVOK=Briit Kar-Faaliyet Giderleri+Amortisman ve Itfa Giderleri (Faaliyet Giderlerine Ait)
G= Gergeklesen

P=Projeksiyon

Kaynak: Kiitahya Seker

2021 ilk ceyreginde satis hasilati bir dnceki yilin ayn1 aymna gore %290 oraninda bir artig
kaydetmistir. Bu artisin bir kismi, 2021 y1l1 son ¢eyreginden itibaren seker fiyatlarinda yasanan
yaklasik %115 oranindaki artistan, bir kismi da bir 6nceki seneye gore daha yiiksek miktarda
sonraki yila stok kalmasindan ve s6z konusu seker stogunun ilk ¢eyrek itibariyla satisindan
kaynaklanmaktadir. Tahmini rakamlarla karsilastirildiginda satislarda %245 oraninda bir
gerceklesme s6z konusudur.

Satilan malin maliyeti kalemi ise pancar iireticilerine donemsellik geregi 6demelerin agirlikli
olarak 2021 yili iginde belirlenen fiyatlardan yapilmasindan dolay1 bir 6nceki yilin ilk ¢eyregi
ile karsilagtirnldiginda %91°e varan bir artis gostermektedir. Bu nedenden dolay1 2022 yil
Kiitahya Seker’in briit kar1 bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore 13 kat artis gostermis ve ayni
durum FAVOK rakamima da yansimistir. Tahmini rakamlarla karsilastirildiginda Briit Kar
kaleminde %871 FAVOK kaleminde ise %1100 oraninda bir artis kaydedilmektedir.

Bununla birlikte, mevsimselligin 6nem tasidigi, bu baglamda Eyliil 2022 tarihinde baglayacak
iiretim doneminde tiretilecek mamullerin pazarlamasinin da agirlikli olarak 2022 yilinin son {i¢
ayinda gergeklesecegi ve fiyat tespit raporundaki projeksiyonlarin yillik yapilmis oldugu
dikkate alindiginda, 2022 yil1 sonuglarma iliskin asil karsilagtirmanin y1l sonunda yapilmasinin
daha dogru olacagi degerlendirilmektedir

7. Halka Arz Sonrasinda Yasanan Fiyat Hareketleri ve Fiyata Etki Eden Faktorler

Sirket’in paylari, 08 Temmuz 2021 tarihinde 21,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye
baslamis olup ilk giinkii kapanis fiyat1 18,90 TL dir. Sirket paylarmin 14.06.2022 tarihindeki
borsa kapanis fiyat1 31,46 TL dir.

08 Temmuz 2021 tarihinde 21,00 TL fiyatla Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslayan sirket
paylari, halka arz sonrasi asag1 yonlii seyir izleyerek 26 Temmuz 2021 tarithinde 15,06 TL
kapanis fiyat1 seviyesine gerilemistir. Glin i¢i en diisiik seviye olan 15,00 TL, 27 Temmuz’da
test edilmistir. 27 Temmuz 2021 tarihinden itibaren yiikselis gosteren sirket paylari, 10.09.2021
tarthinde halka arz sonrasi en yiiksek seviyeye ulasarak 96,05 TL fiyattan kapanis

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 4545
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gergeklestirmistir. 13.09.2021 tarihinde sirket pay fiyati giin i¢i en yiiksek seviye olan 105,00
TL’ye ulasmistir. 13.09.2021 itibartyla tekrar asagi yonlii seyir izleyen sirket pay fiyati, son
donemde daha sinirli bir marj araliginda yatay sekilde seyretmektedir.

Halka arz sonrasi sirket paylar1 en yiiksek 96,05 TL, en diisiik 15,06 TL’den giinliik kapanig
gerceklestirmistir. 14.06.22 tarihinde 31,46 TL olan borsa kapanis fiyati, halka arz fiyatinin
%49,81 iizerindedir. 2.396.579 TL ile en diisiik islem hacmi 15.09.2021°de, 406.279.900 TL
ile en yiiksek islem hacmi 07.10.2021°de gerceklesmistir. Ayni donemde ortalama giinliik islem
hacmi ise 54.402.402 TL seviyesindedir.

Grafik 1: Kiitahya Seker’in Giinliik Pay Fiyati ve Islem Hacmi
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Kaynak: Matriks

Kiitahya Seker paylarinin Borsa istanbul’da islem gérmeye basladigi tarihten itibaren BIST 100
endeksinin gelisimi asagida sunulmaktadir. Paylarin islem gormeye basladigi giin olan
08.07.2021 tarihinde BIST 100 endeksi 1.372,98 puan seviyesinden kapanirken 14.06.2022
tarihinde ise 2.508,91 puan seviyesinden kapanmistir. 08.07.2021 — 14.06.2022 doneminde
sirket paylar1 halka arz fiyati lizerinden %49,81 oraninda deger kazanirken, ayn1 donemde BIST
100 endeksi %82,73 oraninda deger kazanmistir.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 4545

12



KTSKR — Fiyat Tespit Raporuna Iliskin Degerlendirme Raporu 11

Grafik 2: BIST 100 Endeksi
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Kaynak: Matriks

Sirket paylarmin Borsa Istanbul’da islem gdrmeye basladig: tarihten Sirket paylarinin BIST
100 endeksine gore rolatif performansi asagida gosterilmistir.

Grafik 3: BIST 100 Endeksi ve Sirket Pay Fiyati
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Kaynak: Matriks
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Sirket hakkinda KAP’ta sirasiyla 22.09.2021, 15.10.2021 07.12.2021, 20.01.2022, 11.03.2022
tarihlerinde asagidaki 6zel durum acgiklamalarin1 yayimlanmistir. Yayimlanan 6zel durum
aciklamalarinin, nihai halka arz fiyati ile borsa fiyat1 arasindaki olusan farkliliklarin olasi
nedenleri arasinda oldugu diisiiniilmektedir.

22.09.2021 — Ozel Durum Agiklamas1 — Grup Toplu Is Sézlesmesi Hakkinda

“Sirketimiz ile Tiirkiye Gida ve Seker Sanayi Iscileri Sendikasi (Seker-Is) arasinda 01.02.2021-
31.01.2023 tarihleri arasinda gegerli olacak 2 yil1 kapsayan 9. Donem Toplu Is Sézlesmesi
goriismeleri 21.09.2021 tarihi itibari ile anlagma ile sonuglanmistir. Kamuoyuna saygiyla arz
ederiz.”

22.09.2021 — Ozel Durum Agiklamas1 — Seker Uretim Hakkinda

“Sirketimizin 68. Pancar tesellim ve Seker iiretim kampanyast 24.09.2021 Cuma giinii
baslayacaktir. Kamuoyuna saygiyla arz ederiz.”

15.10.2021 — Ozel Durum Agiklamasi — Genel Miidiir Istifas1 Hakkinda

“Genel Miidiir Hayri DIKBAS istifa etmis olup, istifas1 bugiin Yonetim Kurulumuzca kabul
edilmistir. Kamuoyuna saygiyla duyurulur.”

07.12.2021 — Pay Alim Satim Bildirimi Hakkinda

“06.12.2021 tarihinde Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S.nin paylari ile ilgili olarak ortalama 32,75
TL fiyattan 238.120 TL toplam nominal tutarh satis islemi tarafimizca gergeklestirilmistir. Bu
islemle birlikte Kiitahya Seker Fabrikasi A.S.'nin sermayesindeki paylarimiz/oy haklarimiz
06.12.2021 tarihi itibariyle % 38,66 seviyesine gerilemistir. Satisa konu hisseler, Sirketimizce
halka arzdan sonra piyasadan alinan 238.120 TL toplam nominal degerli hissenin tamamaidir.
Bu islemle birlikte, halka arz sonrasi piyasadan alinan 238.120 TL nominal degerli hisselerin
tamami satilmistir. Kiitahya Seker Fabrikasit A.S.'nin pay halka arzina iliskin Izahname’nin
27.3.c maddesi ile Sirketimiz, Pay Tebligi’nin 8’inci maddesinin emredici hiikmii uyarinca;
halka arz edilen paylarin borsada islem gormesinden itibaren bir yil siireyle, Sirket’te sahip
oldugu paylari, halka arz fiyatinin altindaki bir fiyattan borsada satmayacagi, s6z konusu
paylarin halka arz fiyatinin altinda borsada satilmasi sonucunu doguracak sekilde herhangi bir
isleme tabi tutulmayacagi ve borsa disinda yapilacak satiglarda da satisa konu paylar1 alanlarin
bu smirlamaya tabi olacag1 ve satmama taahhiidii ile ilgili olarak SPK’na, SPK’nin Izahname
ve lhrag Belgesi Tebligi, Pay Tebligi ve Satis Tebligi ile diger ilgili sermaye piyasasi
mevzuatinda bulunan ilgili hiikiimlere uygun olarak hareket edecegini taahhiit etmistir.”

Ad Soyad / Ticaret Unvani: TORUNLAR GIDA SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI
Tiizel Kisi Adina Bildirimi Yapanin Ad1 Soyadi: Habibe Didem Homek
Gorevi: Kurumsal Yonetim Uygulamalar1 Y6neticisi

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 4545
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20.01.2022- “Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S. 68. Pancar Tesellim ve Seker iiretimi ile ilgili
olarak;

24.09.2021-31.12.2021 tarihleri arasinda gergeklesen teselliim ve {iretim siirecleri neticesinde,

Bedeli 6denen Pancar @ 333.156 Ton
[slenen pancar : 333.150 Ton
Uretilen Kristal Seker : 54.825 Ton olarak gerceklesmistir.

Kamuoyuna saygiyla arz ederiz.”
11.03.2022 — Seker Pancar1 Fiyati Hakkinda

“Pancar girdi maliyetlerindeki artis nedeniyle 2022 yili pancar alimi AVANS fiyati
1.000 TL/TON ve kotasini tamamlayan iireticilerimize 25 TL/TON kota tamamlama primi
olarak giincellenmistir. Kamuoyuna saygiyla arz ederiz.”

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman
E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 4545
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