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1. Yonetici Ozeti

25.04.2023 tarihli ve 2023/02 sayil1 bu rapor, 16.01.2023 tarihinde Kayseri Seker Fabrikas: Anonim Sirketi (“Kayseri
Seker”, “Ihracer” veya “Sirket”) ile Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatinm™) arasinda imzalanmus olan
Halka Arz Aracilik Sozlegsmesi kapsaminda Sirket’in 6zsermaye degetri ve beher pay deferinin Sermaye Piyasast
Kurulwnun JIL62-1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartiart Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast
Degerleme Standartlar’’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasast Kurulu Karar Organi’nin 11.04.2019
tarih ve 21/500 sayili karar ¢ercevesinde hazirlanmugtir,

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢aligma ekibi, Gedik Yatirin Kurumsal Finansman departmani miidiirleri tarafindan
yOnetilmistir. Ekip, SPK mevzuatlan uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek icin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 19 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiiciikmeral, Gedik Yatinnm Kurumsal Finansman Miidiirii, arac1 kurumlann ve bankalarin kurumsat
finansman ekipletindeki 8 villik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araclar
ihraglar ve birlesme ve devralma projelerinde finansal danigmaniik vermistir. Gedik Yatirim’daki gorevi esnasinda 5
halka arzin basariyla tamamlanmasinda gdrev almistir. Seda Demireili Kiiglikmeral, Kog¢ Universitesi Ekonomi ve
Isletme Lisanslar: ile aym okulda Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Miudiirii, arac: kurumlarin ve bankalarin kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci ¢ok sayida sirketin halka arzi, bor¢lanma araglan ihraglar ve
birlesme ve devralma projelerinde finansal damismanlik vermistir. Gedik Yatirim’daki gorevi esnasinda 3 halka arzin
basariyla tamamlanmasinda gérev almistir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bsliimler Fakiiltesi
Isletme Lisanslari ile New York Institute of Technology (INYIT) Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Diizey 3
lisans, sicil no.206166).

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasinin, SPK min Sermaye Pivasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Teblig (111-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlar dikkate alinarak 4.1 no.lu bashikta yer
alan etik ilkeler ¢cercevesinde hazirlandigum beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina KPMG Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisaviriik A.§. tarafindan 30.04.2020, 30.04.2021, 30.04.2022 igin hazirlanan konsolide finansal tablolar ve bagimsiz
denetim raporu ve 31.10.2022 i¢in hazirlanan 0zel simrlt denetim raporlart, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen
bilgiler, Sirket ySnetiminin 2022 - 2026 yillart pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatirim’in bulgulan ve
tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatiim, degerleme ¢alismasindaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve giivenilir oldufunu beyan
etmektedir.

Gedik Yatirim, degerleme galigmast kapsaminda $irket’in aktiflerinin fiziki meveudiyeti ve kanuni mitlkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim,
degerleme ¢aligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve
aragtirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6l¢iide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykirt olduguna iliskin bir
siipheye ulagilmamigtir. Kullamilan geemis yiilara ait finansal bilgiler ve dzel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlari $irket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasimn gériisiinden gegmis olup gitvenilir bir kaynak
oldugu varsayimistir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan geemis yillarin finansal
performansina iliskin $irket yonetimi ile gérigiilerek yapilan analizler neticesindeki tiin tahminler (projeksiyon
verileri) Gedik Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile
olugturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirimektedir. Sirket’in rekabet ettigi spesifik pazar ve
iiriine iligkin bagimsiz bir kurulug tarafindan gerceklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak miimkiin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’igrgecmis finansal




performans) da dikkate alinarak projeksiyoniarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakér bir bakis
agisiyla degerlendirilmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde agsagidaki iki temel ydntem kullamImastir.
1. Pazar Yaklagim: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklagmmr: Indirgenmis Nakit Akimlan (“INA*) Analizi

Degerleme metodolojileri sektériin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak se¢ilmistir. Uluslararas1 kabul
gormiis olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit afirliklandinimis ofup, 12.204.187.538 TL 6zsermaye
degerine ulasilmstir. Buna gére, ¢rkarilmis sermayesi 600.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay bagina degeri 20,34
TL olarak hesaplanmrstir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise dzsermaye degeri 9.763.350.031 TL, pay basma
deger ise virgillden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 16,27 TL olarak hesaplanmigur. Sermaye artirimi halka arz
edilecek nominal paylann toplami 106.000.000 TL’dir. Buna gére, halka arzin bilyikligii 1.724.620.000 TL olup,
halka agiklik oram %15,01 olarak hesaplanmstir. Sirket’in halka arz sonrast ¢ikanlmis sermayesi 706.000.000 TL,
Ozsermaye degeri ise 11.486.620,000 TL ye tekabiil etmektedir.

indirgenmis Nakit Akaglart 50% 12.155.485.944
Piyasa Yaklagimi - Yurt igi Benzer Sirket Carpanlan 25% 12.112.468.869
Piyasa Yaklagimi - Yurt dig1 Benzer Sirket Carpanlan 25% 12.393.309.396
Agrhklandirdms Ozkaynak Degeri 100% 12.204.187.538
Pay Adedi 600.000.000
Agirhklandirmig Pay Degeri 20,34

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 12.204.187.538
Halka Arz [skontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 9.763.350.031

Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 600.000.000
Halka Arz Pay Bagma DegBer 16,27
Sermaye Artirim Orant 17,7'0%

Sermaye Artinmu (Pay Adedi) 106.000.000

Sermaye Artirimi {TL Tutar) 1.724.620.060
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 106.600.000
Halka Arz Biiyiiklags 1.724.620.000

Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri
Haika Arz Sonrasi Gdemn_is Sermaye
Halka Ag¢iklik Oram

* Halka Arz Pay Bagma Deger vivgiiden sonra ikinei b

11.486.620.000
706.000.000
15,01%

afa yuvarl

fenkul




2. Sirket ve Faalivetleri Hakkmda Bilgiler

2.1 Sirket’in Genel Bilgileri

Kayseri Seker Fabrikasi Bakanlar Kurulunun 26/11/1954 tarih ve 4/4019 sayili karan ile TTK hiikiimlerine gére
Kayseri Seker Fabrikast Anonim Sirketi ad1 altinda tamamen &zel bir girket olarak kurulmus ve faaliyete baglanmastir.
2 Ekim 1955 tarihinde de deneme kampanyasina baglanmus olup, 6 Kasun 1955 tarihinde igletmeye agilmistir.

Sirketin ana faaliyeti; kristal, toz ve kiip seker iiretimi ve ticareti, seker sanayinin yan tiinil olan yas kiispe, kuru kiispe,
melas, melash kuru kiispe, kireg tagi, elektrik tiretimi ife tohum ve giibre ticareti yapmaktadar.

2006 yshinda Bogazhiyan Seker ve Mamulleri Entegre Tesisi faaliyete gegmistir.

30585 sicil numarasi ile Kayseri Ticaret Sicil Milduirltigii’ ne tescil ile 13 Mart 2007 tarihinde Pan Pazarlama Ithalat ve
Thracat San. ve Tic. A.S. kurulmustur. Sirket’in ana faaliyet konusu, her nevi seker ve seker sanayinin yan triinil olan
yas ve kuru kilspe, melas ve melash kuru kiispe, maya, alkol, ispirto, organik asitler, yem, giibre ve sekerli maddeler
ile diger gida maddelerinin pazarlama ve satigrdir.

Pankent Sanayi ve Ticaret A.§. 34659 sicil numarasi ile Gaziantep Ticaret Sicil Mitditrliigii tarafindan 01 Haziran 2010
tarihinde tescil edilerek kurulmugstur, Pankent, PP (polipropilen) dokuma ¢uval, PP lamineli guval, PP Cuval, i¢ torba
ve PP rafvalik ip tiretmektedir,

Siit ve hayvancilik alaninda faaliyet gsteren Pan Doga Sanayi ve Ticaret A.S. 470 sicil numarasi ile Kayseri Sicil
Mudurliigil tarafindan 4 Kasim 2010 tarihinde tescil edilerek kurulmustur.

34718 sicil numarasi ile Kayseri Ticaret Sicil Mudiirligii tarafindan 16 Subat 2010 tarihinde Panpet Petrol Sanayi ve
Ticaret A.$. kurulmustur. Karayolu nakliye hizmeti, akaryakit iirtinlerinin perakende ve toptan satig1, seker pancardan
liretilmis kristal sekerin satig1, hayvan yemi olarak tiiketilen melash pelet kuru kiispe tiretimi, hafriyat yitkleme, tagima
ve bogaltma faaliyetlerinde bulunmaktadar.

2014 yilinda Turkiye Cumhuriyeti Bilim, Sanayi ve Teknoloji Bakanligy onay ile Arastirma Gelistirme Merkezi
belgesi alinmig ve Kayseri Seker AR-GE Merkezi faaliyete gegmistir.

2015 yilinda lisanslt depoculuk alaninda faaliyet gdsteren Kayseri $eker Tarim Uriinleri Lisansl: Depoculuk A.S 43755
sicil numaras: ile Kayseri Sicil Miidiirltigii tarafindan 18 Haziran 2015 tarihinde tescil edilerek kurulmustur.

2017 yiinda Kayseri Seker’in OIB’nin miilkiyetinde bulunan paylanmin Sirket’in sermayesinin %10’ unu temsil eden
kism1 TVE ye devredilmigtir. Ayn yil Sirket, iyi tarum uygulamalan ile gida sektdriinde ilk TSE gift yildiz uygunluk
belgesini almugtir. Sirket aynica adim vergi rekortmeni kurumlar arasina yazdurmigtir ve ISO500 listesinde ilk 100°de
yer almistir. Ote yandan ayni y1l Pan Enerji markasmun tescili alinmigtrr.

Bir ¢iftgi kurulusu olan Kayseri Seker, Ozellestirme Yiiksek Kurulu’nun 04.05.2018 tarih 2018/45 say1ili karariyla,
seker sektdrine 84 yil hizmet etmis ve Tiirkiye’de kurulan ilk dért seker fabrikasindan biri olar Turhal Seker
Fabrikasi’nt Ozellegtirme idaresi Baskanligi ile yapilan 07.06.2018 tarihli varlik satig stzlesmesiyle 569.000.000,00
TL bedelle satin alarak seker tiretim tesislerini Kayseri ve Bogazliyan’la birlikte 3’e ¢ikarmis ve toplam firetim kotasin
429.550 tona vitkseltmistir.

Sirket, 28 Aralik 2018 tarihli ve 30639 sayili Resmi Gazete'de yaynlanan Karayollart Trafik Kanunu ile Bazi
Kanunlarda Pegisiklik Yapilmasina Dair Kanun'un 8. maddesi ile SPKn' nin 16. maddesinin 3. fikrasinda yapilan
degisiklik uyarinca, 18 Eylill 2018 tarihli ve 30540 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan Kooperatif ve Kooperatif
Birliklerinin paylarmmin ¢ogunluguna Sahip Oldugn Anonim Ortakliklara iligkin Esaslara Dair Teblig (11-16.2)
hukimleri kapsaminda halka agik ortaklik hitkiimlerine tabi tutulmus ve halka agik ortaklik statiisii kazanmistir.

2019 yilinda Kayseri Seker’in OIB’nin miilkiyetinde bulunan paylarimn Sirket’in sermayesinin %1.07’sini temsil eden
kismi TVF’ye devreditmis, TVF nin Sirket’in sermayesindeki pay1 %11,07’ye yiikselmistir.

2020 ve 2021 yillarinda Kayseri Seker, Biinyan Ilgesine Pancar Bslge Mudtirliigi, Tarim Market, 10 diikkan ve 24
konut ingaatinm temelini atmigtir. Kayseri ilinde, en yiiksek pirim 8deyen, en ¢ok istihdam saglayan ve en gok engeili
¢alistiran kurulug olmustur.

2022 yilinda Kayseri Seker, Tlirk Standartlar1 Enstitiisit (TSE) tarafindan IQ NET SR10 Sosyal-8&fumiuluk ¥6netim
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Sistemi Belgesi almaya hak kazanan gida sektoriindeki ilk sirket olmugtur.

Mevcut durumda Sirket’in sahip oldugu ¢esitli kalite ve uygunluk belgeleri asagida siralanmigtir:
e CIFT YILDIZ UYGUNLUK BELGES]
» FSSC 22000 GIDA GUVENLIGI SISTEM BELGESI
+ HELAL GIDA UYGUNLUK BELGESI
» IQNET SR 10 SOSYAL SORUMLULUK YONETIM SISTEMI BELGES]
» KAHVERENGI SEKER BELGESI
e KOSHER BELGES]
+ TS 861 URUN STANDARTI BELGESI
¢ TSENISO 9000 KALITE YONETIM SISTEMI BELGESI
¢ TSENISO 14001 CEVRE YONETIM SISTEMI BELGESI
» TS ENISO 22000 GIDA GUVENLIGI YONETIM SISTEMI BELGESI
o TS ENISO 50001 ENERJI YONETIM SISTEMI BELGESI
» TS ENISOIEC 27001 BILGI GUVENLIGI YONETIM SISTEMI BELGESI
o  TSISO 10002 MUSTERI MEMNUNIYETI YONETIM SISTEMI BELGESI
o TSISO 45001 I$ SAGLIGI VE GUVENLIGI YONETIM SISTEMI BELGEST
e TSE COVID-19 GUVENLI URETIM BELGESI
* YERLI MALI BELGESI

Sermaye ve Ortakhik Yapisi

5.5 Kayseri Pancar Ekicileri Kooperatifi 351.622.539 58,6% 351622539 43 8%
Turkive Varhk Fonu 66.438.243 ' [1.1% 66.438.243 9.4%
Diger Pancar Ekicileri Kooperatift 181.935.218 30,3% 181.939.218 . 25.8%
Halka A¢ik Kisim - - 106.000.000 15,0%
Toplam Sermaye 600.000.000 100,0% 706.000.000 100,0%

2.2 Sirket’in Faaliyetieri
Genel Bilgi

Sirket’in ana faaliyeti; kristal, toz ve kiip seker Uretimi ve ticareti, seker sanayinin yan firiinii olan yas kiispe, kuru
kiispe, melas, melasli kuru kilspe, kireg tagi, elektrik tiretimi ile tohum ve giibre ticareti yapmaktir. Sirket tarafindan
tiretimi gergeklestirilen tirlinler agagidaki gibidir-

Kristal seker: Bir glukoz molekiilii ile bir fruktoz molekiilinden olusan bir disakarittir ve dogada baglica seker kamusi
ve geker pancarindan elde edilir. Meyve sebzelerin gogunda da serbest olarak bulunur. Sakarozun en yaygin kullanilan
sekli sofra sekeri olarak da bilinen kristal halidir.

Kiip seker: Toz gekeri olugturan seker kristallerinin sikistinlarak bir araya getirilmesiyle yapihr. Kiip seker iiretilen
fabrikalarda bu isi yapmak i¢in 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde itk olarak toz sekerin iizerine bir miktar su
piiskiirtiiliir. Bunun sonucunda seker taneciklerinin bir béliimil ¢dziiniir ve yaptskan hale gelir. Kismen ¢oziinmiis olan
seler tanecikleri kiip geklindeki kaliplara dokiiliip sikisturtlir. Bylece seker taneciklerinin birbirine tutunmas: saglamr.
Daha sonra kaliplardaki kiip sekerler firindan gegirilerek kurutulur. Iglerindeki su buharlastiktan sonra da kiip sekerler
paketlenir.

Melas: Seker fabrikalarinda sekerin daha fazla kristallendirilerek ayrilamayan son atigadur. Kahverengimsi kivamlt bir
stvidir. Biinyesinde geker, bazi mineral maddeler ve suda eriyen farkli bilegikler bulundurur. Maya, alkol, giibre, vem,
yapistirici ve benzeri sektérlerde kuianilir.

Pancar kiispesi: Seker pancanindaki sekerin su ile ekstraksiyonu sonrasinda kalan posadir, Hayvan yemi olarak yaygm
sekilde kullamir.

Sirket ayrica Baglt Ortakliklan vasitasiyla hayvancilik, akaryakat éiriinleri ticareti, naklivecilik, dokuma guval imalaty
ve ticareti, lisansli depoculuk faaliyeti, bakliyat ve seker ticareti yapmaktadir. 4634 Sayili Seker Kanungnun 5. maddesi




uyarinca, geker pancari fiyatlart her yil, seker fabrikasi isleten gergek ve tiizel kigiler ile tireticiler ve / veya temsilcileri
arasinda varilan mutabakata gore belirlenir. S6z konusu madde hitkmiine istinaden Kayseri $eker, seker pancari temin
ettigi ciftgilerle (“Ureticiler”) her yil seker pancart tiretim sézlesmesi (“Uretim Sézlesmesi™) imzalamaktadir. Uretim
S6zlesmesi’ni imzalayan Ureticiler, bir yil siireyle Uretim Stzlegmesi’nde yer alan sartlara uygun olarak seker pancan
yetistirmeyi ve Uretim Sozlesmesi’nde belirtilen fiyatla yetistirdikleri seker pancarini Kayseri Seker’e teslim etmeyi
ve Kayseri $eker’de sézlesme konusu miktardaki seker pancarimi Ureticilerden testim almay taahhiit etmektedirler.

Kayseri Seker 6 il ve 21 Bélge Miidiirliigiine bagh kdylerde yaklasik olarak 15.000 ¢iftsi ile 3°1ii miimavebe (Ekim
nébety, bir tarlaya ayn iiriinlerin arka arkaya ekilmemesi, farkh bitkilerin bir diizen iginde birbirinin pesi sira ekilmesini
ifade eden tarim ySntemidir.) esaslarina gore seker pancari iretim sdzlesmesi yapmaktadir, Uretim Sozlegmesi,
miiteselsil sorumluluk dngérmektedir. Don, sel ve Sirket’ce kabul edilebilecek diger miicbir sebepler haricinde,
taahhitde girdigi halde hig pancar teslim etmeyen Ureticiler, sézlesmede yazili taahhiit miktar: ile baglt olduktart kéyde
olusacak pancar fiyatinin ¢arpin; neticesinde hesapianan mebfagm %10’ unu tazminat olarak Sdemekle yilktimbiidiirler,

Ayrica, Kayseri Seker’in Ureticileri Kayseri, Sivas, Tokat, Yozgat, Amasya ve Nevsehir béigelerinde aktif olarak faal
durumdadir. Bu nedenle herhangi bir bslgede yaganacak hastahik, agir iklim kogullary, sel gibi miichir sebeplerin varligi
halinde, difer bélgelerde devam eden fietim faaliyetleri, tedarik probleminin oniine gecebilecek yapida ve
yogunluktadir.

Igili Kanunun 3. ve 4. Maddesine istinaden kota Sirketlere verilen bir haktir ve Sirket bunu istedigi sekilde kullanma
dzgiirliigine sahiptir. Uretim s6zlesmesi kapsaminda ciftgilere A Kotasi iizerinden beher ton bagina taban (Kompoze
— DAP — Organomineral) ve iist giibresi (%21 Amonyum Stilfat) verilir. Sirket giibreyi ilgili tiretim sezonunun Ocak-
Mart aylarinda, azotlu giibreyi ise Subat-Mayis aylaninda tevzi etmeye baglar. Sirket tarafindan tireticilere ilgili tiretim
yilinin $ubat-Mayis aralifinda, Sirkete taahhiit etmis oldugu pancar {iretim miktari tizerinden 70 gr/taahhiit ton
miktarinda pancar tohumu verikir.

Ekilecek seker pancari gesitleri, yorelerin iklim 6zellikleri, toprak yapist ve hastalik durumu dikkate almarak Sirketce
belirlenmekiedir. Sirket tarafindan su kaynaklanmn azalmasi gibi gelecege yonelik riskler goz oniinde tutularak,
Sirket’in AR-GE ve Ziraat ekibi tarafindan ekim yapilacak tohumlar #izerinde siirekli yenileme ve daha iyi verim alma
¢alismalart yapimaktadir. Dolayisiyla Kayseri Seker tarafindan temin edilen tohumlar, ekimden énce 1-2 yil siireyle
denenerek tohum kalitesinden kaynakianabilecek riskler en az seviyeye indirgenmektedir.

Ureticiler; pancarin bakim iglerini Uretim S¢zlegmesi’ne uygun olarak zamamnda yapmakla Sirketce tespit edilen
programa gére pancarlarint sokiip teslim etmekle yiikiimliidiirler. Aksi halde Sirket, ihtar etmeksizin iireticilerin nam
ve hesabina bu igleri yapmaya yetkili olup, yapilacak her tiirlii masraflar iireticilerin borcuna kaydedilir. Bu sebeplerden
dolay1 tireticilerin ugrayacag: her tiirlil zarar ve ziyandan $irket hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Nematodlu, hastalikli
ve ¢iirilk olup, siloya alinamayacak ve / veya fabrikada islenemeyecek oranda zarar gérmiis ve baska tiriinlerle kansik
pancarlar $irketce belirlenir ve bu pancarlarm alimi yapilmaz.

Sirket tarafindan istihdam edilen ziraat mithendisleri tarafindan pancarin ekiminden hasadina kadar olan siiregler etkin
bir sekilde takip edilerek tirtin verimiiliginin artiriimas: ve hammadde temin riskinin minimize edilmesi saglasir.
Gelisimini tamamlayan pancarlar, Sirketge belirlenen sékiim programi dahilinde tarladan bolge kantari veya fabrika
kantarlanna taginur. (S6kiim ve yitkleme islemleri modern tarim makinalarryla yapalir). Sevk edilen pancarlar insansiz
tesellim programu (intep) ile tartimi gergeklestirilerek fabrikaya alinan pancarlarm bir kismi direk islenmek tizere
igletme birimine sevk edilir, bir kismi ise fabrika sahasinda bulunan yer silolarda stoklanir. Yer siloda stoklanan
pancarlar first in first out prensibine gore teknolojik kalitesini bozmadan islenmek tizere isletme birimine sevk edilir.
sirket kendisine tahsis edilen kota kadar seker tiretimi yapmaktadir ve Girettigi iiriinlerin satigin1 01 Eyliil-31Agustos
pazarlama ddnemi igerisinde gergeklestirmek zorundadir. Dolayisiyla seker satis miktarinda tahsis edilen kota miktar
degigmedigi siirece satiglarda miktarsal olarak bir degisim s6z konusu degildir. Dénemsel olarak degisimlerin sebebi
seker fiyatlarindaki artis ve devreden stoklara baglidir. Yan iiriinler olan melas ve kiispe satiglan da tiretim kotasina
bagli olduBu icin buradaki dalgalanmalarda yine devreden stok ve sats fiyatlanindaki degisime baghdir. Giibre ve
tohum satiglars ¢ift¢i talep ve tercihlerine bagli olarak degisim géstermektedir. 30.04.2019 déneminde Turhal Seker
Fabrikas: satin alim1 gergeklestii iin tiretim kotast ve satis geliri artmustir.

Satg . Sabg _ Sang _ Satig
URUNLER (TL) 3L10.2022 | lcindeki | 30.04.2022 |icindeki| 30.04.2021 |igindeki 30.04.2020 icindeki

Payr Pay1 Payi Pay1
Kristal Seker §17.341.22] 063] 3.848675993 0,75 | 2.049 021.08] 0,72 1.430 685,617 0,72
Melas Satiglan 115315.862 0,09 262.887.039 0,05 160.443.764 0,06 | > 129919974 0,07




Kiispe Satislan 29.997.545 0,02 127.822 541 0,02 129.891.279 0,05 68.415.832 0,03
Giibre ve Tohum Satslan 123,952,754 0,10 482.082.190 0,091 270,118.268 0,10 187,086,951 0,09
Bagh Ortakhk ve Diger Sanglan 212991618 0,16 418.5910.467 0,08 252.761.341 0,08 179.545.701 0,00
iade ve Iskentotar (-} -141.369 - -2.189.352 - -20.704.345 - -71.793 -
TOPLAMNET SATISLAR 1.299.957.631 100 5.138.188.378 100 | 2.841.531.388 100 1.995.582.282 104

Tarimsal Faaliyetler

Seker pancarlan, Sirketge hazirlanan ve Ureticilere duyurulan bir program dahilinde Uretim Sézlesmeleri’ne uygun
olarak alwur. Ureticiler, Sirketin alm organizasyonuna ve programlarna uymayi, dn gériilen gin ve zamanda
belirlenen kantarlara teslimini taabhiit ederler.

Ureticiler; pancarin bakim islerini Uretim Sozlesmesi’ne uygun olarak zamaninda yapmakla ve Sirketce tespit edilen
programa gére pancarlarim stkiip teslim etmekle yitkiimliidiirler. Aksi halde Sirket, ihtar etmeksizin iireticilerin nam
ve hesabina bu igleri yapmaya yetkili olup, yapilacak her tiirlti masraflar iireticilerin borcuna kaydedilir. Bu sebeplerden
dolayi Uireticilerin ugrayacag her tiirlii zarar ve ziyandan Sirket hicbir sekilde sorumfu tutulamaz. Nematodlu, hastalikli
ve glirilk olup, siloya alinamayacak ve / veya fabrikada islenemeyecek oranda zarar gériniis ve bagka firiinlerle kansik
pancarlar Sirketge belirlenir ve bu pancarlarin alim: yapiimaz.

Sirket, taahhiit edilen tiretim i¢in {(milkerrer ekim dahil) gerekli olan pancar tohumunu mevzuat uyarinca sertifika almis
verli {iretim veya haricen temin ettifi seker pancart gegitlerine ait tohumlardan karstlayarak, tireticilere verir. Ekilecek
seker pancari ¢esitleti, yorelerin iklim dzellikleri, toprak yapisi ve hastalik durumu dikkate alinarak Sirketce belirlenir.
Sirket tarafindan su kaynaklarinin azalmas: gibi gelecege yonelik riskler gdz dniinde tutularak, Sirket’in AR-GE ve
Ziraat ekibi tarafindan ekim yapilacak tohumiar fizerinde siirekli yenileme ve daha iyi verim alma ¢aligmalar
yapilmaktadir. Dolayistyla Kayseri $eker tarafindan temin edilen tohumlar, ekimden nce 1-2 yil siireyle denenerek
tohum kalitesinden kaynaklanabilecek riskler en az seviyeye indirgenmektedir.

Sirket’in son li¢ yilda yaklasik olarak her yil 15.000 ¢iftciyle sOzlesmesi bulunmaktadir. Sirket'in ¢iftgilerle
imzalamakta oldugu Uretim Sézlegmest, miiteselsil sorumluluk Sngdrmektedir. Don, sel ve Sirketce kabul edilebilecek
diger miicbir sebepler haricinde, taahhiide girdigi halde hig pancar teslim etmeyen Ureticiler, stzlesmede yazili taahhiit
miktari ile bagl olduklar; kéyde olusacak pancar fiyatimin ¢arpimi neticesinde hesaplanan meblagin %10 unu tazminat
olarak ddemekle yikiimliidiirler.

Ayrica, Kayseri Seker’in Ureticileri Kayseri, Sivas, Tokat, Yozgat, Amasya ve Nevsehir bélgelerinde aktif olarak faal
durumdadir. Bu nedenle herhangi bir bélgede yaganacak hastalik, agir iklim kosullars, sel gibi miicbir sebeplerin varlig
halinde, diger bolgelerde devam eden iiretim faaliyetleri, tedarik probleminin oniine gegebilecek yapida ve
yogunluktadiz.

2021 yiinda 3.079.508 ton Pancar Ekim is programina kargihk 3.025.435 ton taahhiit almmustir. Taahhiidiin is
programina orani asagidaki tabloda gdsterilmistir.

.. . . Taahhtidiin I
Bélge Ath f::; Ciftei Adet Taahhiide Baflanan Saha A+B+C lfrozraiu.ga Gﬁs re Fark Ton Fark %
Sulu Ton Toplam Ton Iz Program Ton
Kayseri 31 761 184.636 | 134,656 201.944 -17.288 -8,56
Biinyan 17 449 126,354 126354 121.428 4926 406
Develi 22 5758 163,981 163 981 160.795 3.186 1,98
Gemerek 20 900 203323 203323 202.630 693 0,34
Pinarbag 26 413 74.096 74,096 70.717 3379 4,78
Sanoflan 11 7 180.852 180,852 167.991 12 861 7,66
Sarkasla 20 709 188.619 188619 175.573 13.046 743
Yegilhisar 15 781 259.997 259,997 259.968 25 0,01
BoZazhyan 30 1.887 524,107 524107 572.978 -48 871 -8,53
Candir 5 143 42,182 42,182 45.279 -3.097 -6,84
Yeanifakils 13 547 147.802 147 802 148.691 -58% 0,60
Yenipazar 18 577 170971 170971 165,983 4.988 3,01
Turhal 28 552 46,000 46,000 47.154 -1.154 -245
Artova 31 1.151 153,000 153.000 153.010 =i -0,01
Camhihel 19 1.093 140.000 140,000 118.430 21.570 18,21




Niksar 14 226 24.300 24.300 36.635 -12.335 -33.,67
Pazar 16 357 42.000 42,000 69.280 -27.280 -39,38
Sivas 12 272 156 000 156.000 110.161 45,839 41,61
Tokat 10 455 30.000 30.000 28.194 1.806 641
Yilduzeli 14 284 50.000 90.000 74,542 15458 20,74
Zile 34 1.022 77.195 77.195 148,125 -70.930 -47,80
Toplam 406 13.878 3.025.435 3.025.435 3.079.508 -54.073 -1,76

Uretim Faaliyetleri
Kayser1 Seker, seker iiretim faaliyetlerini; Kayseri, Bogazliyan ve Turhal seker fabrikalarinda gerceklestirmektedir.

Kavseri Seker Fabrikasi: Kayseri Seker Fabrikasi'nda 05.10.2022 tarihinde baglayan firetim faaliyetleri 31.12.2022
tarihinde tamamlanmistir. 88 giin siiren kampanya siiresinde 1.181.000 ton pancar Kayseri Seker Fabrikasi’nda
islenerek 174.825 ton seker ve 40.706 ton melas dretilmistir.

Bofazlivan Seker ve Mamulleri Entegre Tesisi: 29.09.2022 tarihinde baslayan firetim faaliyetleri 78 giin siirmiis

olup 16.12.2022 tarihinde sona emmistir. Kampanya siiresince Bogazliyan Seker ve Mamulleri Entegre Tesisinde
1.068.000 ton pancar islenmis ofup 157.150 ton seker ve 31.836 ton melas tiretilmistir.

Turhal Seker ve Mamuileri Entegre Tesisi: Turhal Seker ve Mamulleri Entegre Tesisinin kampanyas1 09.10.2022
tarthinde baglamig, 07.01.2023 tarfhinde sona ermistir. 90 giin siiren kampanya boyunca 687.000 ton pancar islenmis
olup 99.532 ton geker ve 25.347 ton melas iiretilmistir.

Kayseri Seker, Sanayi ve Teknoloji Bakanligi mn onayt ile 2014 yih itibariyla Ar-Ge merkezini kurmustur. Merkezde
33 kigilik multidisipliner kadrosuyla inovatif projeler ytriitiiimektedir. TUBITAK, TAGEM, AB projeleriyle iilke ve
diinya bilimine katkida bulunmak amaciyla ulusal-uluslararasi iiniversiteler ve ozel sektor ile is birlikleri
gercekiestirilmektedir.

Turkiye’nin seker pancari tohumu ihtiyaci global sirketler tarafindan karsilanmakta ve bu durum {ilkemiz seker pancart
tarmimn siirdéiriitebilirligini, dolayisiyla seker firetiminin siirdiiriilebilirligini tehlikeye sokmaktadir. Bu nedenle
Kayseri Seker Ar-Ge Merkezinde 2018 yilinda baslayan yerli ve milli seker pancan ¢esidi gelistirme ¢alismatar devam
etinektedir.

Endiistr1 4.0 sayesinde gelisen teknolojinin bir etkisi olarak Tarim 4.0 modeline gegilmis ve teknoloji tarimsal tiretimin
igerisine ¢ok hizh bir gekilde entegre olmustur. Tarum robotlari, dronlar, uydu gériintitleri vb. teknolojik gelismeler
stirdiriiebilir bir tarim uygulamas i¢in giiniimiizde olduk¢a dnemli hale gelmistir. Kayseri Seker Ar-Ge Merkezi
Tarim 4.0 modelini geker pancar tarimina adapte ederek otonom tarim robotu tizerine galismalarini baglatmustir. Yapay
zeka sistemlerini kullanarak Cercospora gibi 6nemli seker pancar: hastaliklarina kars: erken tani sistemi ve rekolte
tahmini gibi tarimsal ézellikleri dlgmek {izerine galismalarin: siirdiirmektedir.

Kayseri Seker “Sifir Atik Hedefi” temelinde siirdiiriilebilir kalkinma ilkeleri ¢ercevesinde atiklarinu kontrol altina
almak, gelecek nesillere temiz, gelismis bir Tiirkiye ve yasanabilir bir dilnya birakmak igin entegre bir vaklasimla
atiklarin ydnetimini saglamaya yénelik aragtirmalarint stirdirrektedir. Bu amaca hizmet eden ¢alismalardan biri olan
“Pancar Ayiklama Unitesi” ile isletmede seker pancarmm islenmesi esnasinda olusan atiklarin icinde bulunan seker
pancar: pargalarini yeniden iiretime kazandrrarak girketin kayiplarinin en aza indirilmesi ve elde edilen karm, bolge
istihdamina katk: yapacak yatirimlarda kullamlmasi amaglanmaktadar, Dolayistyla birim alandan en fazla seker
tiretimini gergeklestirerek seker liretiminde stirdiirtilebilirligi saglamak hedeflenmektedir.

Kiiresel 1smma, iklim degisikligi, niifus artisina bagli olarak gida gereksinimlerinin artmasi ve su kaynaklarinm
kirlenmesi gibi durumlar meveut su kaynaklarimin daha verimli kullanilmast ve ayrica sulama yonstiminde yeni teknik
ve teknolojilerin kullamimin: da vazgegilmez hale getirmektedir. Bu kapsamda Kayseri Seker damla, yer alti damla
sulama ve giibre sistemlerinin geker pancari verimine etkisi iizerine ¢alismalar yapmaktadir. Bu sayede suyun
kullanimim kontrol altina alarak su kaynaklariun siirdiirebilirliginin yant sira enerji ve is giicti tasarrufu saglanarak
milli sermayeyi korumak amaglanmaktadir.

Ulkemizde gida katki maddeleri konusunda da biiyiik oranda disa bagimlilik s6z konusudur. Kayseri Seker tilkemizin
disa bagimhiligim azaltmaya ydnelik, ézellikle seker pancart posasi kullamilarak gida katkt maddeleri iretimi hem
teknolojik hem maliyet agisindan diinya ile rekabet edilebilir ve siirdiiritlebilir sekilde firetimlerini saglamay:
amaglamaktadir. B&ylece seker {iretim prosesinin yan tiriinii olan seker pancan posasina katma deger saglanmas: ve
teknik bilgi birikiminin (know-how) olusturulmas: saglanmaktadir.




Yesil Mutabakat Eylem Planma uyum gergevesinde Ar-Ge’de biyopestisit, pestisit ve kimyasal giibre kullamminin
azaltlmasina ydnelik aragtirma geligtirme ¢aligmalan hizla devam etmektedir. Ozellikle yeni biyopestisitlerin
gelistirilmesi ve organomineral giibreferin tiretimi ¢alismalart yogunluk kazanmigtir. Seker pancarinda yetisme sezonu
boyunca sik karsiiasilan ve tirlin verimliligini dilgiiren hastalik ve zararlilarla miicadele giicling artiracak nano boyutta
bilesenler igeren yeni liriinler gelistirmek amaciyla gesitli pestisitlerle kullanlabilecek ve aktif maddelerin yavag
salmimuni saglayacak bir “Nanoformiilasyon” gelistirilmistir.

2.3 Kayseri Seker’in Satiglari Hakkinda Genel Bilgi

Kayseri Seker Fabrikasi A.$. nin ydlik hasilatinn %70-80°ni seker satiglar olugturmaktadir. Kayseri Seker {iretmis
oldugu sekerin biiylik kismiu sekeri hammadde olarak kullanan iretici firmalara pazarlamaktacdir. Bu firmalar
genellikle tilkemizde Bat: ve Marmara boigesinde faaliyet gdstermektedir. Bunun yaninda Kayseri Seker sahip oldugu
paketleme ve kilp seker tesisi sayesinde sekeri marketlere de pazarlamaktadir. Asagida tabloda sitketin elde ettigi
hasilatlar iiriin bazinda g&sterilmistir.

Sans Satiy Sahs Satis
TRUNLER (TL) 31.10.2022 Teindeki{ 30.04.2022 | igindeki| 30042021 { Icindeli | 30.04.2020 |l¢indeki

Pay Payn Payl Payi
Kristal Seker 817.841.221 0,63 | 3.848.675.993 0,75 | 2.049.021.081 0,72 | 1430.685.617 0,72
Melas Satiglan 115.315.862 0,09 2628870391 005] 160.443.764 0,06 129919974 0,07
| Kiispe Satiglani 29.997.5435 0,021 127.822.541 0,02 120.891.279 0,05 68.415.832 0,03
Giibre ve Tohum Satislar 123.952.754 0,10] 482.082.190 0.09] 270.118.268 0,10 | 187.086.951 0,09
Bagh Ortaklik ve Diger Sanslan 212.991.618 0161  418910.467 008 | 252761341 0,09  179.545.701 0,09
Tade ve Iskontolar (-) -141.36% - -2,189.352 —| -20.704.345 - 71793 -
TOPLAM NET SATISLAR 1.299.957.631 100 | 5.138.188.378 100 | 2.841.531.388 100 | 1.995.582.282 10

Ulkemizde seker Gretimi “pillik yurtici seker ihtivac ve givenlik stoku” esasina gire yapilmaktadir. Seker Kanunu ile
Tirkiye’de seker talebini karstlayacak diizeyde tiretim planlamas: yapilmakta oldugundan titke iginde pazarlanacak
seker mikiar1 garanti altina alinmaktadsr. Ancak asir1 kuraklik, pancarda meydana gelebilecek hastaliklar, don olaylart
gibi anormal durumlardan dolay: eksik iiretim meydana geldifinde B kotasi olarak adlandinlan giivenlik stoku
bulunmaktadir. Yillar itibartyla incelendiginde tilkemizde seker tiretiminde istikrar saglanmis ve yurt i¢i tatep yurt igi
iiretimle karsilanmigtir.

Seker Kanunu ile Tirkiye’de gseker talebini karsilayacak diizeyde iiretim planlamas: yapilmakta olup, iilke iginde
pazarlanacak geker miktari, Cumhurbagkanlig: tarafindan tahsis edilen kotalar ile belirlenmektedir. Ulkemizin yiilik
geker ihtiyacinun %97,5°t pancar sekeri, %2,5°] ise nigasta bazli seker ile kargilanmak fizere programlanmaktadar.

Turkiye’de halihazirda; 3.151.000 tonu pancar sekeri, 990.000 tonu nigasta bazh seker olmak {izere toplam 4.141.000
ton geker liretim kapasitesi mevcuttur. Pancardan seker iireten sirketlerin toplam glinlitk pancar isleme kapasitesi ise
191.500 tondur. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de yillar itibariyla tahsis edilen geker kotalar ile o yillara ait satis ve stok
durumu gosterilmistir.

Seker Uretimi, Satis1 ve Stok Durumu

(BIN TGN} 13714 1415 15/16] 16/17] 1718] 1819 19720] 20/21] 21/22] 22/23*
A Kotas) 2.216] 2260|2250 23851 2.536! 2.565| 2.633] 2.633] 2.633] 2.681
A Kotas: Uretimi 2207]  2.0551  1.891] 2.383] 2525 22061 2458 2.633| 2469 2.091
Top. Uretim (A+B+C) | 2.390] 2.058] 1.976] 2.559]  2.770] 22731 2.536|  3.069] 2.520 *
Yurtici Satis 2.083]  2.019] 1.988] 2389 2268 2.455| 2468 2.507] 2573 521
Yurtdisi Satis .

(C Seker) 319 192 33 56 77 223 56 427 126

Yil Sonu Stok

Koo 83 22 0 0 257 8 4 125 2| 1571
Yil Sonu Stok 66 43 28 83 120 128 132 132 100 134
B Kotast

Yl Sonu Stok 76 7 3 6 193 29 46 56 10

C Sekeri

*Devam edivor.

Tablodan da anlagilacad) lizere yurt ici seker talebi olan A Kotasi Pancar Sekeri miktarindan daha fazla tiretim oldugu
yillar goriilmekiedir. Iklim sartlarmin elverigli gitmesi veya rekoltenin fazla oldugu yillarda yurt ici seker kotasindan




daha fazla tretim gerceklesmesi halinde sirketler bu sekeri ihracat amagh satabilmektedir. C Kotas: Seker olarak
adlandmlan yurt igi talebin iizerinde gergeklesen bu iretimler yillara gére farkhiliklar gosterebilmektedir. Agagidaki
tabloda yillar itibariyla Tirkiye nin kristal seker ihracatina ait tablo verilmistir.

Yillar Itibariyla Kristal Seker ihracat:

Dénem

11/12

12/13

13/14 14/15 16/17

15/16

17/18

18/19

19/20 | 20/21

21/22

Bin Ton 290 339 319 192

33

56

77

224

36 427

126

Turkiye’de 2001 y1lindan beri uygutanan $eker Kanunu ile; yurtici seker ihtiyacinin yurtigi kaynaklardan karsilandigy,
sektdrde rakip durumda olan Griinlerin birbirleri ile denge igerisinde ve istikrari1 olarak bir program dahilinde tiretim
yaptiklari, ayrica yeterli diizeyde tretimin siirdiirtiebilirligi saglanmugtir. Seker iiretiminde ve dolayisiyla pancar
tretiminde kota uygulamasimn tilke kaynaklarinin optimum diizeyde verimli ve etkin kullamldigini géstermektedir.
Ayrica ilkemizde kurulu meveut seker tretim kapasitesi uzun yillar tilke talebini karsilayabilecek diizeydedir.

2.4 Finansal Biigiler
2.4.1 Gelir Tablosu

Asagida yer alan tablo, Sirket’in 30 Nisan 2020, 30 Nisan 2021 30 Nisan 2022 ve 31 Ekim 2021 ile 31 Ekim 2022

tarthli konsolide gelir tablosunu gostermektedir.

Hasilat

1.995,582.282

2.

841531353

5.138.188.878

795.9598.567

1.299.957.631

Savslann Maliveti

-L607.215.672

2

568,344,995

-3.430.816.577

=726.892.345

-633.247418

-90.997.797

Yaurtm Fasliyseterinden Gelirler

Genel ¥onetim Giderleri -64.412.827 -71.086.291 -92,754.951 42748371

Pazarlama Giderleri -38.518.906 -33.385.558 -100.068. 581 -24.593.213 -34 333363
Aragurma ve Geligtirme Giderleri -12.830.521 -10.975 369 -15.883,218 -6.546.067 -13.188.592
Esas Faaliyetlerden Difer Gelirler 63.825.215 65,283,376 TOGTT 273 17.277.540 24,323,866
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -25.417.5% -36.210.700 -5 996538 -19.285.052 -12.930.382

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Gelir tablosunun genel olarak karstfastiriimas:

335.057.032 64,214,244 553,530,262 1} 1.297.018
Yatunm Faalivetlennden Giderler -162.833.353 41,167 -105.932 -65.891 0
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatrmbann Karlarindan Paylar a 117.608 207500 -198.736 126.550
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kan 433.235.182 199,102,553 2.056,281.127 -7.053.568 520.487.513
Finangman Gelirleri 1.971.368 20.926.483 24,393 636 17,113,545 I8.116.055
Finansman Giderleri -344.038.204 -260.453.470 -3B2.606, 756 -183.400,562 -172.388.307
Vergi Oncesi Kar 91.168.316 -41.424.394 1.693,065.027 -173,340.581 366.215.261
Vergi Gideri 6.529.403 14.205.422 -344.401.287 44.823.569 -£0.299.731
-Donem Vergi Gideri -4.475.420 -13.816.144 -140.745. 488 943,159 -45.239 885
-Ertelenmiy Vergi Gelirl / Gideri 11.004.823 28.021.566 -203.655.799 43 880,410 -7.059.846

Asagida Sirket’in 30 Nisan 2020, 30 Nisan 2021, 30 Nisan 2022 ve 31 Ekim 2021 ile 31 Ekim 2022 tarihinde sona eren

donemlerdeki gelir tablosu, her kalem hasilatin bir yiizdesi olarak ifade edilerek gosterilmistir.




Hasiat 1995 582 282 | 100,0% 2.341.551.388 | 100,0% 5.138,188.878 | 100,0% 795.998.567 | 100,0% | 1.299.957.651 100,0%

Satiglarin Maliveti -L607.215.672 | -80,5% -2.568344.905 | B04% | -3430816.577 | -66,8% | -726.892.345 | -91,3% | -653247.418 -50,3%

s

Genel Yénetin Giderleri -64.412.827 | -3,2% -71.086.2%1 | -2,5% -92,754.951 | -1,3% 42748371 | -54% -90.997.797 -7.0%

Pazarlama Giderleri 88.518.906 | -4.4% -85385.558 | 3,0% |  -100.068.581 | -1,9%] 24593213 | -3,1% | -34.333.363 |  -2.7%
ﬁiﬁiﬂ“ ve Geligtirme 12830521 | 0.6% -10.975.369 | -0,4% 15380216 | 03% ]  -6.546067] -08% | -13.188592 |  -10%
g‘ﬁfﬂi:“n""d“d“ Diger 63.825205 | 3.2% 65283376 | 23% 977273 | ram| 17277540 | 220 | 24323866 1,9%
E:as Faaliyederden Diger 25.417.596 -36.210,700 65996538 | -1,3% | 19285082 | 24% | -12.950382 -1,0%

Yaurun Faaliyetlerinden

Glivter 335.057.032 | 16.8% 64214244 | 2,3% 552539262 | 10,8% 0] 00% 1.297.018 0.1%
éf;:gf“"y“'e""d“ -162.833.853 | -8,2% 41107 | 0,0% 105932 | 0,0% 65391 | 0.0% o 0,0%
COzkaynak Ytntemiyle

Degerlenen Yannmlanng oj 0.0% 117.605 | 0,0% 207508 | 0,0% 196,736 | 0,0% 126.550 0,0%
Karlarindan Paylar

Finansal Gelir/Gider Oncesi 433.236.182 | 217% 199.102.593 | %,0% |  2.056.28L127 ) 40,0% |  -7.0s3.568 | -09% | s20asrsia | 400%
Faaliyet Kany

Finansal Gelirle 1971368 | 0,1% 20926483 | 0,7% 20393656 | 0,5% 17118590 | 21% | 18.116.055 1,4%
Finansal Gideler 344.038.204 | -17,2% 260453470 | -9.2% 382,606,756 | -7,4% | -183.400.562 | -23,0% | -172.388.307 |  -133%
Vergi Oncesi Kar OL168.316 | 4.6% 4424304 | 1A% | 1L698.068.027 ] 33,0% | -173.340.881 | -21,8% | 366.205.261 |  28.2%
Vergi Gideri 6520403 | 03% 14205422 | 0,5% 344.401.287 | -6,7% |  44.823.569 | 56% | 50290731 | -3.9%
Disner Vergl Giders 4475420 | -0.2% 13816144 | -0.5% 140.745.488 { 2,7% 43150 | 0,1% | -45239.885 53%

-Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri 11.004.825 0,5% 28.021.566 1,0% 203655799 | -4,0% 43.880.410 5,5% ~7.055.846 -.5%

Satig Gelirleri

Sirket’in toplam satiglar: 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31 Ekim 2021 ve 31 Ekim 2022 itibariyla sirasiyla
1.995.582.282, 2.841.531.388, 5.138.188.878 ile 795.998.567 ve 1.299.957.631 TL olarak gergeklesmistir. Hesap temel
olarak seker satislari, giibre ve tohum satislarl, melas satigtars, guval satiglarr, tarim iiriinleri satiglart, siit satiglar, kiispe
satiglar, et satiglan, kumas satislan, petrol iiriinleri satislari, enerji satilart, hurda satislart ile diger® satiglar
kalemlerinden olugmaktadir. Agagidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki s6z konusu satig kalemleri karsilastirmah
olarak gdsterilmistir.

Seker satig gelireri 1430685617 [ 2.049.021.081 | 43,2%| 3848675993 87,8%| 580.692.809] 817.841.221 40,8%
Gubre ve tohum satig geliri | 137.086.951 270118268 | 444% | 482082190 735% | 8043105 123952754 14411%
Melas sabis geliri 129919974 160443764 | 23,5% | 262.887.039 | 638%| 47462359] 115315862 143.0%
Cuval sans gelirleri 35.008.056 67644307 932%| 120016484 | 774%] 36.447.686 53.235.281 46,1%
Tanim tronler satg gelirleri | 75.300.245 64.907.845 | -13.8%| 137192753 | 111.4%| 24.387.450 42.517.613 743%
Sit satig gelirleri 15.402.418 18218712 183% 30753416 688%| 12958689 320064841  147.0%
Kispe satis gelirleri 68415832 120891279 | 899% | 127822541 -16%| 45824559 29997.545 )  -34,5%
Et sati gelirleri 14.657.098 24465455 | 66,9% 33584963 | 373%| 2479966 17679739 | 6129%
Kumas satis geliri 6.551.453 6811090 |  4,0% 14421965 111,7%| 7.343.408 17114769 | 133,1%
Petrol brinler: satis gelirleri | 18.174.839 15104601 -169% | 21.537.588| 42.6% 0 0 M.D.
Hizmet satig geliri* 0 3383695 | MD. 32918658 | -2,7% 0 0 MD.
Enerji saug geliri 4448 646 5467876 | 22.9% 7709584 [ 41,0%7 0 M.D,

. { kYé&i

Menkul Deges




Hurda satis geliri 0 1.397.209 M.D. 3246061 | 490.2% o a MD.

Kira gelirleri 0 0 M.D. 137.100 M.D. 0 0 M.I.

Diger satig gelirleri [0.002.946 14507200 49,0% 12.391.855 | -169%| 30358436 50.437.732 66,1%

Satrg iskontolarr** (-) ¢ {20.704.345) M.D. (2.184518) | -894% ] 0 M.D.

Diger indirimler (-) {43.607) 0] -100,0% (4.834) M.D. 0 {141.369) M.D.

Satistan iadeler (28.186) 01 -100,0% o M.D. 0 ol M.ID.
Jok2 4

* Panpet cari donemde Kayseri Seker firmasinm seker satiglarint yapmast sebebivle naklive geliri elde etmeye bagtamistir.

** 1 Maws 2020-30 Nisan 2021 doneminde 19 Kasim 2020 tarihli 63 sayds Yonetim Kuruly Kavare 'na give pandemi sebebivie
miigteriterin yasadig magduriveti gidermek adina belirli sarilar: saglayan miigterilere ciro ve nakliye primi verilmesine karar

verifmistir,

Yillar itibariyla Jirket’in satiglar Snceki ddnemlere gore karsitagtiriddiginda artis egilimindedir. 30.04.2021 yilsonu
itibarryla Sirket Onceki déneme gore hasilatim %424 orammnda artmigtir. Ote yandan, 2021 yilinda Covid-19
pandemisinin agir sartlar1 nedeniyle baz: miisterilere satig iskontosu kapsaminda saglanan tegviklere ragmen, seker
satiglarinin %043,2, giibre ve tohum satiglarinin %44,4 artis gdstermis olup, Sirket’in hasilatinda gézlenen artig trendini

desteklemisgtir.

Seker saug gelirleni 1430685617  71.7% | 2049021081 |  72,1% | 3848675993 | 749% [ 580.692.900 | 73,0%1{ 817841221 | 62.9%
jif‘: ve tohum satis 187.086.951 94% 270.118.268 95% | 482082.190] 949 | 2045005 1.0% | 123952754| 95%
Melas satrs geliri 129.919.974 6,5% 160,443,764 sev | 262887030 ] 59| 47ss23se 60% | 15315362 89%
Guval satts gelitleri 35.008.056 1,8% 67.644.307 24% | 120016484 | 25% | 36447686 asw| s33sam| 4%
z::;’l‘;:_:“_‘meﬁ satiy 75300245 1.3% 64.907.345 25% | 137092753 27% | 24337450 ) 3% | azsizen | 33%
it saus gelirleri 15.402.418 0,8% 18.218.712 06% ] 30753416 | 0.6% | 12058680 16%| 52006484 2.5%
Kiispe satig gelirleri 63,415,852 3,4% 129.891.279 46% | 127.822541] 25% [ 4ss2asse)  sew]| 20907545 | 23w
Et satig gelidleri 14,657,098 0,7% 24.465.455 09% | 33534963] 07w | 2470966| 03%] 17679730 | 14%
Kumas sans geliri 6551453 0,3% 6.811.090 0,2% 14421965 | 03% | 7343.408| o9m| 17n47ee | 13%
gpif-fﬁiﬂ“"'"“”' 208 18.174.839 0.9% 15.104.601 05% | 21337588 | 0.4% of o0 o oo%
Hizmet say geliri* 0 0.0% 33,836,956 1L,2% | 32918658 | 0.5% o 00% o o60%
Enerji sahs geliri 4.448.646 02% 5467876 02% 7.709.584 | 0.2% o] o00% o] 00%
Hurda satig peliri 0 0,0% 1.397.209 0,0% 8245061 |  0,2% o] 0,0% o] 00%
Kira gelifderi ¢ 0,0% " 0,0% 137100 | 0.0% o o0% o| 00%
Diger sahs gelirleri 10,002,946 0,5% 14.907.290 0,5% 12391895 | 02% | 30358436 3swl  soszTTR| s
Sang iskontolar ™ {-) 0 0.0% [ (20704345y | -07%| @sasin| o00% o o00% o 00%
Diger indirimler {-) 43,607 0,0% 0 0,0% @anyl 0% of o00% a6 | 00%
Sanstan iadeler 28186 0,0% o 0,0% o] 00% o o0 o] 00%

Seker 450,785,454 501.214.510 304.924.010 121.598.208 39275272
MMelas 134,515,300 130,531,443 116.085.320 27.951.640 25.224.540
Kiispe 99.700.701 122.086.868 154.277.852 86.118.0670 46,628,050

Finansal tablo dénemleri itibariyla bakildiginda seker satiglar toplam satiglardan %62,9-74,9 bandinda pay ile en biiyiik
satig kalemi olarak gerceklegmistir. S6z konusu kalemden sonra en bilyiik ikinci satis kalemi ise ortalama %9,4
bandinda pay alan giibre ve tohum satiglar1 olmugtur. Melas ve kiispe satiglanng




itibartyla ¢ok defismemekle beraber sirasiyla ortalama %6 ve %4 bandinda gergeklesmistir. Siit satiglarinm pay:
30.04.2020 yilsonu itibartyla %1’in altinda iken, canlt hayvan sayisindaki artigla beraber 31.10.2022 6 aylik dénem
itibariyla %2,5 bandina kadar yikselmistir.

fzahnamede incelenen finansal donemler itibariyla yurt i¢i satislarin bolgeler bazinda kirnlimi asagida verilmigtir:

Stis K i 030:04:2020] 30:04:2021° 0 10:20 i 2022
Marmara 239.368.632.00 .152.703,18 .727.084.385,081 340. 147 340 47 271.682.789.52
| Ege 305.987.000,00 452.490.000,00 877 £54.000,00 79.509.400.00 229.421.000,00
Ig Anadoln 156,249.000,00 251.930.000,00 472.785.000,00 £9.536.500,00 15.281.404,00
Akdeniz 144.716.000,00 161.300.000,0{ 225.477.000,00 21.000,000,00 73.282.000,00
Dogu Anadolu 103.140.000,60 188.876.000,00 207.067.000,00 20.300.000,00 71.282.0600,00
Karadeniz 83.802.000,00 140.700.000,00 120.477.000,00 22.051.600,00 71.282.000,00
Diger 397.422.985,91 125.552.377,82 217.931.607.92 28.148.668.53 25.610.031,48
Toplam A Sekeri Satisi 1.430.685.617,91 2.049.021.081,00 3.848.675.993,00 |  580.692.909,60 817.841.221,68
Satilan Mal Maliyeti

Sirket’in satiglarin maliyeti hesabi 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31 Ekim 2021 ve 31 Ekim 2022 itibariyla
sirasiyla 1.607.215.672, 2.568.344.995, 3.430.816.577 ile 726.892.345 ve 653.247.418 TL olarak gerceklesmistir.
Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili dénemlerdeki maliyet kalemleri satiglar igindeki payr da gosterilmek suretiyle
karsilastirmalt olarak gostertlmistir.

Ticar: mal satglanmn maliyeti (310.540.522) | -15,6% | (440.591.269) | -15.5% | (551.609.140) | -10,7% { (247.155.105) SL | (176454171 -13,6%

Iscilik giderdeni (132.480.729) -6,6% | (143.165.309) =5.0% | (185.409.066) -3,6% | (69.856.157) -8,8% | (152.405.182) -11,7%

tk madde ve malzeme giderleri | (1.105.176.430) | -55,4% | (1.863.207.083) | -65.6% (2.351.901.3%6) | -49.7% | (307454805, -38,6% | (132.895.173) -10,2%

Amortisman giderleri (38.453.452) -1.9% (83.985.556) -3,0% (86.856.421) ~L7% | (44.189.580) -5,6% | (94.989.336) -7.3%
Maklive giderier O 0.0% M 0.0% ] 0,0% | (32.934.465) -4.1% | {28.071.409) -2,2%
Uretimde kullzmlan kdmir o 0.0% ] 0.0% o 0,0% [ (12.925.004) -L6% | (24.302.785) -1.9%

Genel iiretimn giderlen {13.79%.095} ~0,7% {14.980.530) -0.5% (16.256.912) -0,3% (6.393.901) -08% | (13.129.772) -1.0%

Hizmet maliyeti {4.074.121) -0, 2% (17.752.263) | «0,6% (10,344 934} -0,2% (2.391.907) -0,4% (2.169.610} -0,2%

Mamul stoktanindaki degisim a 0,0% o 0.0% 0 0.0% {171.560) 0% {9,295} 0,0%

Diger satiglarin maliyet (2.691.323) -0,1% {4.662.983 0.2%

(28.438.708) 0,6% {2.819.761) 04% | (28.821.135) -2,2%

Satiglanin maliyeti esas olarak ticari mal satiglarimin maliyeti (31.10.2022: %27,0, 31.10.2021: %34,0), issilik giderleri
(31.10.2022: %23,3, 31.10.2021: %9,6), ilk madde ve malzeme giderleri (31.10.2022: %20,3, 31.10.2021: %42,3),
amortisman giderleri (31.10.2022: %14,5, 31.10.2021: %6,1), nakliye giderleri (31.10.2022: %4,3, 31.10.2021: %4,5),
kémiir maliyeti (31.10.2022: %3,7, 31.10.2021: %1,8), genel iiretim giderleri (31.10.2022: %2,0, 31.10.2021: %0,9),
hizmet maliyeti (31.10.2022: %0,3, 31.10.2021: %0,4) ile diger satiglarin maliyeti (31.10.2022: %4,4, 31.10.2021:
%0,4) kalemlerinden elugmaktadir.

Satilan malin maliyeti kalemi 31.10.2022 déneminde bir dnceki yilin aymi dénemine gore %10,1 oranunda dilsmiigtiir,
diger satiglarin maliyetindeki artisa ragmen, ilk madde ve malzeme giderleri (-%56,8), ticari mal satislarinm maliyeti
(-%28,6), sattlan hizmet maliyeti (-%27,5), ve nakliye giderleri (-%14,8) azalislardan kaynaklanmaktadir. Satilan malin
maliyeti kalemi 31.10.2022 déneminde bir énceki yilin aym dénemine gdre %10,1 oraninda diigmistiir. Bu diisiisiin
sebebi 31.10.2021 itibarryla yilsonundan devrolan seker stogunun 31.10.2022 itibaryla devrolan seker stogundan daha
fazla olmasi nedeniyle Sirket’in 31.10.2022 itibariyla miktarsal anlamda %70 oraninda daha az satis yapiimasindan
kaynaklanmaktadlr.

sirket’in izahnamede incelenen finansal donemler itibartyla satiglann maliyeti kalemm e eydana gelen farklar
agagidaki tabloda yiizde olarak gosterilmistir. -




Briit Kar ve Briit Kar Marj:

Sirket’in briit kan 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31 Ekim 2021 ve 31 Ekim 2022 itibariyla sirasiyla
388.366.610, 273.186.393, 1.707.372.301 ile 69.106.222 ve 646.710.213 TL olarak gergeklesmistir. Sirket’in

izahnamede incelenen finansal dénemler itibariyla briit kar gelismesi agagidaki tabloda yiizde olarak gosterilmistir.

Net Sanglar

1.995 582282

2.84].531.388

795.998.567

Ticari mal satglarinin maliyeti (310.540.522) (440.591,269) 419% | (551.609.140) 25,2% (247.155.105) | (176.454.171) -28.6%
tsqilik giderleri (132.4%0.729) (143.165.309) 81% |  (185.409.066) 29,5% (69.856.167) | (152.405.182) 118,2%
11k madde ve malzeme giderleri (1.105.176.420) | (1.363.207.083) 68.6% | (2.551.901.396) 37,0% (307.454.895) | (132.395.173) -56,8%
Amortisman giderleri (38.453.452) (83.985.556) | 1184% |  (36.856.421) 1,4% (44.180.580) |  (94.989.386) 115,0%
Nakliye giderleri 0 0 MDD, 0 M. (32.934.465) | (28.071.409) -14,5%
Uretimde kullansan kémir 0 ] M.D. 0 MD. (r2.925.008) | (24.302.285) $3,0%
Genel tiretim giderleri (13,799.095) {14.980.530) g6% | (16.256.912) 2.5% 395.900 | (15.120.772) 105,3%
Hizmet maliyeti (4.074.121) 7752265 | sasrm|  G03sssse -41,7% ceisn |  ressn 27.5%
Mamul stoklanndaki degzisim 0 0 M. 0 M.D. {171,560} (9.295) 94,6%
Diger satiglann maliyeti (2.691.323) (4.662.983) 733% | 28438708 509,9% 28197613 | (28821135 922,1%

1.290.957.631

63,3%

2.568.344.995)

Satislarin Mali

345)

(653.247 418}

-10,1%

fzahnamede incelenen yiisonu donemler itibariyla (30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022) Sirket’in briit kar marj1 %8,7
ile %33,2 arasinda degismektedir. Bu dalgali gériintimiin temel sebebi Covid-19 pandemisinin etkilerinin yogun oldugu
Mayis 2020 — Nisan 2021 doénemlerinde Sirket’in satiglarinin %42,4 artmasina ragmen maliyetleri esas olarak ilk
madde ve malzeme maliyetindeki %68,6°lik artistan kaynakli olarak briit kir marj: da %9,6 bandina kadar gerilemisgtir.
Ancak, ilerleyen donemlerde seker fiyatiarindaki artig ve Sirket’in satislarindaki %63-80 bandindaki artis ile paralel
olarak 30.04.2022 itibarryla briit kér marj1 %33,2°ye, 31.10.2022 itibariyla ise %49,7 seviyelerine kadar yiikselmistir.

Genel yonetim, satg, pazarlama ve dagitim, aragtirina ve gelistirme giderleri

Met Satiglar 1.995.582.282 1 100,0% | 2.841.531.388 | 100,0% 5.138.188.878 | 100,001 795998567 | 100,0% | 1.299.957.631 | 163,3%
i:;ﬁ;iﬁ“” -1.607.215.672 | -80,5% | (2.568.344.995) | -90,4% { (3430 816 577) | -66.8% | (726.892.345) | -91.3% | (653.247.418) | -82,1%

Sirket’in faaliyet giderleri genel ynetim giderleri, satig, pazarlama ve dagitim giderleri ile arastirma. ve gelistirme
giderleri hesaplarindan olugmaktadir. Sirket’in séz konusu giderlerin toplami 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile
31 Ekim 2021 ve 31 Ekim 2022 itibanyla sirasiyla 165.762.254, 167.447.218, 208.712.748 ile 73.887.651 ve
139.019.752 TL olarak gergekiesmistir. Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili dénemlerdeki gider kalemleri satislar icindeki
pay! da gosterilmek suretiyle karsilastirmals olarak gosterilmistir.

Personel giderteri 6198906y | 399% | (oa1sateny | 333% | wsrarasy| aniee| cesss2es)| soow] @ro1rzan] seew
Amertisman gidecleri 02000.043) | 72| c3esrmey | 83w | czomzeay|  sem| rasresey| 10sw| as2recss | 1row
;ﬁg‘;ﬁ depolama ve seyahat | og soq 296y [ 3539 sr2misesy | 06w 20208000 | 2979 ol o0% o| oo%
Disandan saglanan faydalar (13435858) | 81% | 7366879 | 105% | aszass| wgw| esssi| 93wl esizes| 103%
Diger Gidetler 9576458 | ssw | mamase | eru| csezsm|  Lew| qzsesasn| we7%] pasmasn| e

“Menku! Deg



Bakim ve onanm giderleri (eazssy | 01% 3oson | 02% | (2essin|  35%| (oszdasy|  saw|  wTssim| 4%
Reklam giderlert eoleesy [ 0% (3821762) | 23% | (sazssdm|  26%| (2s26800) ]  38%| esestsy| 2%
Vergi, resim ve harg giderleri '(1.994.263) 12% 4238632y | 25% | 3300530  L6% |- (1.363.949 18% | (2028159 1,5%
Baug ve yardin giderleri (1475663  0,1% mz1sg] o] @sssgon|  Lew| (1396475 1% b 2309  o09%
Sigorta giderleri 346013  2.1% (640.004) (1306789 | o6% | @r43s6)|  08% ar1an ] oam

Sirket’in izahnamede incelenen finansal dénemler itibariyla faaliyet giderleri kalemlerinde meydana gelen farklar
agagidaki tabloda ylizde olarak goisterilmistir.

Personel giderteri (66.198.906) | (64184184 ]  -3.0% ) 85741429  s36% | eseszos | s2mrrsn| 12190
Tk madde ve malzeme giderleri | (12.000043)| (13.967.780) | 163% | (201a200|  -140% | @7e10s0)| (15279080  s69%
Amortisman giderleri (58574.736) | (S1271906) | -125% | 62020800y]  210% 0 0 M.D.
Ticari mal satistarion maliyeti | (13.435.858) | (17.566.879)(  307% | (a322285)| 3850 (6853818)| (1428176%)| 108.4%
;Zﬁi?éf. depolama ve seyahat 9.576458) | (11.273.430) | 177% | (3.862250)| -657% | (12.309.453) | (13.523.161) 9.9%
Uretimde kullanilan komr (163289 | 70501y | 1269%| (r263611)| 18605% | Gemaaasy| 671ss1my|  707%
Disandan saglanan faydaiar 01998) ]  (.821762)] 17920% | (5425947)|  420%| 286890] (3696315)]  30.8%
Genel tretim giderleri (s9a263) | @286 nizsw| @asosy|  a200m| azesem| comsise] 457w
Diger Giderler 47566 | (n2a3a)|  2e0%| (3essom| 20025%| (svsars| a23099m]  -11.8%
Bakim ve onanim giderleri (3.460.137) (640.004) -81,5% | (1.304.789) 113.9% (474.326) (247.147) -47.9%

Esas faaliyetierden diZer gelirier
Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirler hesabi 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31 Ekim 2021 ve 31 Ekim
2022 itibanyla sirasiyla 63.825.213, 65.283.376, 70.977.273 ile 17.277.540 ve 24.323.866 TL olarak gerceklesmistir.
Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili dénemlerdeki gelir kalemleri satislar i¢indeki payr da gﬁsterllmek suretiyle
karsilagtirmali olarak gosterilmistir,

22.191.820

Konusu kalmayan karsiliklar 0,5%

10.891.196 0,8% 3375883 0,1%
Reeskont gelirleri, net 29.461.680 1,5% 17.076.558 0,6% ] (0%
Ticart alacak ve¢ borglara iliskin kur fark: geliri 5438326 0,3% 13948964 0,5% 51.058.913 1,0%
Arge tegvik gelirleri 1318091 0,1% 6.474.208 0.2% 6.642.483 0,1%
Sigorta gelirleri 7.064.154 0.4% 1639820 0,1% 2.647.644 0,1%
Hasar geliri 1.459.348 0,1% 1.172.656 0,0% 1.358.169 0.0%
Kira geliri 334.701 0,0% 603.492 0,0% 1.248.573 0.0%
Ttskili taraflardan elde edilen faiz gelirleri 3271373 0,2% 0 (,0% 0 0,0%
Diger gelirler 3.656.808 0,2% 2175818 0,1% 4645 608 0,1%

Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabi kur farke geliri, reeskont gelirleri, Ar-Ge tesvik gelirleri, sigorta gelirleri, hasar
gelirleri, kira gelirleri ile diger gelirler kalemlerinden olusmaktadir. 30.04.2022 12 aylik finansal dénem itibariyla __
hesabin ana kalemi kur fark: gelirleri olmugtur. S8z konusu kalem Sirket’in ticari alacaklari ile borglan tizerindeki kur
farkh gelirlerinden meydana gelmekte olup, kurdaki hizli degisimlerden kaynakli olarak yillar iginde &nemli
dalgalanmalar g&stermistir.

Sirket’in Izahnamede incelenen finansal dénemler itibariyla esas faalivetlerden diger gelirlgr kaleminde meydana




gelen farklar agagidaki tabloda yiizde olarak gésterilmisgtir.

Konusu kalmayan kargihklar 10.891.196 22.191.820 103,8% 3.375.883 -84.8%
Reeskont gelirleri, net 29.461.680 17.076.558 -42 0% 0 -100,0%
Ticari alacak ve borglara iligkin kur farks gelirs 5.458.326 13.948.964 155,6% 51.058.913 266,0%
Arge tesvik gelirleri 1.318.091 6.474.208 351,2% 6.642 483 2,6%
Sigorta gelirleri 7.064.154 1.639.820 -76,8% 2.647 644 61,5%
Hasar geliri 1455348 1172696 -19,6% 1.358.169 15,8%
Kira geliri 334701 603.492 80,3% 1.248.573 106,9%
Nigkili taraflardan elde edilen faiz gelirleri 3271373 0 -100,0% 0 M.D.
Diger gelitler 3.656.898 2175818 -40,5% 4.645.608 113,5%

Esas faaliyetlerden difer giderler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderler hesabi 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31 Ekim 2021 ve 31 Ekim
2022 itibariyla sirasiyla 25.417.596, 36.210.700, 65.996.538 ile 19.285.052 ve 12.950.382 TL olarak gerceklegmistir.
Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili dénemlerdeki gider kalemleri satiglar igindeki pay1 da gosterilmek suretiyle
karsilastirmal olarak gdsterilmistir,

Ticari alacak ve borglara iliskin kur ve vade fark: giderleri | (3.421.823) <0,2% | {14.602.311} -0,5% | (57.304.462) -1,1%
Bagts ve yarchm giderleri (7.560.758) -0,4% 1 (9.883.238) -0,3% 0 0,0%
Karaik giderleri (10.922 704) -0.5% 1 (9.187.588) -0,3% | (5.844.919) -0,1%
Tazminat giderleri (33.642) 0.0% (500.559) 0,0% 0 0,0%
Diger gider ve zararl (2.569.223) -0,1% | (2.037.004) -0,1% | (1.847.157) 0.0%

Esas faaliyetlerden diger giderler hesabi agtrlikli olarak kur farkt giderleri kaleminden olugmaktadir. S6z konusu kalem
Sirket’in ticari borglart ve dier doviz bazli ytikiimlulukleri tizerindeki kur fark: giderlerinden meydana gelmektedir.
Sirket’in esas faaliyetierden diger giderlerinde yiliar icerisinde yasanan bu degisimler, doviz kurlarinda yasanan
hareketliligin Sirket’in bitylime trendiyle birlikte dgviz bazli ticari borglarindan ve diger ticari yiikiimliiliklerinden
kaynaklanan kur fark: giderleriyle iligkilidir.

Sirket’in izahnamede incelenen finansal donemler itibariyla esas faaliyetlerden diger giderler kaleminde meydana
gelen farklar asagidaki tabloda yiizde olarak gosterilmistir.

g;;:;l‘eﬂacak ve borelara iliskin kur ve vade farks (3.421.823) (14.602.311) 326.7% (57.304.462) 292.4%
Bags ve yardim giderleri (7.56(.758) {9.883.238) 30,7% 0 =100,0%
Kargilik giderleri (10.922.704) (9.187.588) -159% (6.844.919) 25,5%
Tazminat giderleri (33.642) (500.559) 1387,9% 0 -100,0%
Diger gider ve zaratlar (2.569.223) (2.037.004) -20,7% (1.847.157) 9,3%

Yatirum faaliyetlerinden gelirler

Sirket’in yatinim faaliyetlerden gelirler hesabi 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31 Ekim 2021 ve 31 Ekim 2022
itibariyla sirastyla 335.057.032, 64.214.244, 552.539.262 ve 1.297.018 TL olarak gergeklesmistir. Asafdaki tabloda
Sirket’in ilgili donemlerdeki gelir kalemleri satiglar icindeki pay1 da gésterilmek suretiyle kargilastumali olarak
gosterilmistir.




Yatinim amagl gayrimenkullerin gercefie uygun deger artig! 324.572.804 163% | 60310.565 2,1% [ 552.176.435 10,7%
Maddi duran varlik satis kan 10.484.228 0,5% 2.206.031 0,1% 173.003 0,0%
Diger O 0,0% 1.697 648 0,1% 189.824 0,0%

Yatium faaliyetlerinden gelirler hesabi esas olarak yatirim amagh gayrimenkullerin degerleme raporlarindaki gergege
uygun degerlerindeki artis ile maddi duran varlik satis karlarr kalemlerinden olusmaktadir. 30.04.2020 itibariyla
bilangoda yatirim amagh gayrimenkullerin gergege uygun deger artisindan kaynakh olarak sdz konusu kalemin satigtan
aldif1 pay %16,3 seviyesine kadar yitkselmigtir.

Sirket’in ilgili finansal tablo ddnemlerinde yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminde meydana gelen farklar asagidaki
tabloda yiizde olarak gdsterilmistir.

Yatinm amach gayrimenkullerin gergege uygun deger arisi | 324.572.804 60.310.565 -81,4% §52.176.435 §15,6%
Maddi duran varlik satig kart 10484228 2.206.031 -79.0% 173.003 -92,2%
Diger ¢ 1.697.648 189,524 -85,8%

Finansman giderleri

Sirket’in finansman giderleri hesabi 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31 Ekim 2021 ve 31 Ekim 2022 itibariyla
sirasiyla 344.038.204, 260.453.470, 382.606.756 ile 183.400.562 ve 172.388.307 TL olarak gerceklesmistir. Asagidaki
tabloda Sirket’in ilgili dénemlerdeki gider kalemleri satiglar igindeki pay: da gdsterilmek suretiyle karsilastirmali
olarak gdsterilmigtir.

Finansal borglanma faiz gideri {321.033.410} | -16,1% | (234.918.3303| -8,3% | (303.836.682) -5.9%
Komisyon ve diger faiz giderleri (18.676.586) -0,9% 1 (25.508.636)| -0,9% (25.781.686) -0,5%
Kur fark: gideri, net (2.766.778) -0,1% (26.504) 0,0% (52.988.388) -1,0%
Digkili taraf faiz giderleri (adat faiz giderleri} {1.561.430) -0,1% 0 0,0% 0 0,0%

Finansman giderleri hesabl esas olarak finansal bor¢lar igin ddenen faizler giderleri, finansal borglar {izerindeki kur
farki giderleri ile banka komisyon ve diger faiz giderleri kalemlerinden olugmaktadir. Faiz gidetleri kalemi, Sirket’in
banka kredisi faiz demelerinden meydana gelmekte olup, ilgili dénemdeki bor¢lanma yogunluguna gére hesap
igindeki aguhg degismektedir. Kur farki giderleri kalemi Sirket’in yabanci para borglarimin dénem sonlarinda TL
degerleme farklarndan olusmakta ofup ilgili yabanct paranin TL karsisindaki hareketlerine bagl: olarak agirhg
degismektedir. Izahnamede incelenen donemler itibariyla bakildiginda Sirket’in azalan finansal yiikil ile paralel olarak
finansman giderleri de azalmus olup, 31.10.2022 ilk 6 aylik dénem itibaryla 8nceki déneme gére %6 azalarak 172,4
milyon TL seviyesine kadar gerilemistir,

Sirket’in ilgili finansal tablo dénemlerinde finansman giderleri kaleminde meydana gelen farklar asagidaki tabloda
yiizde olarak gdsterilmistir.

Kue fark: giderleri (-) -31,033,4]0 {234.918.330) -26,8% . (303,836 682) 29.3%
Kullamm hakk: varliklan faiz giderleri (-} -18.676.586 {25.508.636) 36,6% (25.781.686) 1,1%
Eidem tazminan faiz gideri {-) -2.766.778 (26.504) -99.0% {52.988.388) 199826,0%
Borq:]aﬂma giderleri {-} -1.561.430 E -100,0% 0 M.D.




Net donem kart ve Mawj

Sirket 30.04.2020 12 aylk finansal dénem itibartyla %4,9 kar marj: ile 97.697.718 TL net ddnem karn elde etmistir.
30.04.2021 itibaniyla ise yilik bazda %42,4°likk ciro blylimesine ragmen daralan operasyonel kar marjlari
dogrultusunda Sirket net ddnem zarar yazmugtir. Ancak seker fiyatlarmdaki artig 30.04.2022 itibartyla yilik bazda
%80,8 artan ciro ve %33,2 olarak gerceklesen briit kar marji ile 1.353.666.740 TL net dénem kar1 elde etmis olup net

kar marjim %26,3 (30.04.2020: %4,9, 30.04.2021: -% 0,9, 30.04.2022: % 26,3) seviyesine yilkseltrigtir.

Karhik Oran Analizleri

2019, 2020 ve 2021 hesap dénemleri ve 2021 ile 2022 yillarimn ilk alti aylik ara hesap dénemleri itibariyla Sirket’in
karlilik oranlar: agagidaki tabloda yer verilmektedir.

BrotKarMagi 19,46%  961% 33.23% 868% 49.75%
S T e
FAVOK Magi  13.68% 7,17% 31,09% 503% 47,54%
NetKarMai  450% o 2635% i

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu
2.4.2 Bilanco

30.04.2020, 30.04.2021, 30.04.2022 ve 31.10.2022 dénemlerine ait 6zel bagmsiz devetimden gegmis bilango

asagidadir.

Diénen Varhkar

Nakit ve Nakit Benzerleri 13.560.312
Ticari Alacaklar 707.240.806
- lliskik: Taraflardan Ticari Alacaklar . 6.410.107
- Iligkili Qlmayan Taraflardan Ticari Alacaklar T00.830.699
Diger Alacaklar £2.688.49%
- Itigkili Taraflardan Diger Alacaklar o
- Nigkiti Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 52.688.499
Canh Varbikdar 17.638.136
Stoklar 605,894,576
Pesin Odenmis Giderler 157.239.933
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varlidar 2.914.307

7

205.491.545
690,152,200
1.501.341
633,650,359
4.208.1%

o}

4.208.196
16.341,832
522.155.117
220,728.374
41.623
7.621.451

Puran Varhklar

Ticari Alacaklar 53.382
- Iligkili Olmayan Taraflardan Diger Alacaklar 53352
Diger Alacaklar 195.199
- Ihigkili Olmayan Taraflardan Difer Alacaklar 195,199
Finansal Yatrunlar 7.624.073
{zkaynak Yéutemiyle Degerlenen Yatrmlar a
Canli Yarbklar 28.635.293
Maddi Duran Varhildar 1.489.781.639
Maddi Odmayan Duran Varliklar 343.104,522
- Serefiye 18369123
~Diger Maddi Clmayan Duran Varliklar 324.735.699
Yatrrm Amach Gayrimenkuiler $97.643.000
Pesin Odentois Giderler L.099.623

Ertelenmis Vergi Varhis 2.548.664

1.241.280
1.241.280
302.278
302278
7.624.074
1267.605
35.196.620
1.436.311.613
343.466.706
18.369.123
325.097.583
957.953.565
1.904.334
2.517.128

150.318.612
465.074,376
254.239
464,820,137
89,720,134
87.91L675
L.808.459
21.552.443
554,901,029
617,761,988
2.292
19.996.10%

154.746. 735
141.902.574

0

101.902,874
122.5]13,191
LIT.096.836
3418335
16,708.421
3.406.252.137
1.447.677.854
19.985.905
209.504.422

1o

60.934

60,584
302.241
302241
7.624.074
475114
63.378.259
3.542.325.459
3d4.8372.641
13.369.123
326.505.518
1.510.130.000
6.386.79¢6

TLO84

71984
303.016
303.016
7.624.074
601.664
61.756.147
3.876.816.814
344.948.401
18,369,123
326.379.27%
1.510.130.900
12.535.786
1.291.786




Kisa Va itlikcler

Kisa Vadeli Bor¢clanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmatann Kisa Vadeli Kaimlan

Ticari Bor¢lar
-Higkili Taraflara Ticari Borglar

-iligkili Olmayan Taraflara Ticari Borglar
Calisanlara Saflanan Faydalar Kapsanomda Borglar

Difer Borglar
-iligkili Taraflara Difer Borglar

-Tligkili Olmayan Taraflara Diger Borglar

Ertelenmis Gelirter
Diinem Karn Verg Yekiinliliigi
Kisa Vadeli Karsihiklar

~Caliganlara Saflanan Faydalara fliskin KV Karpiltklar

-Difer Kisa Vadeli Karsiliklar
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler

Uzun Vadeli Borglanmalar

Diger Borglar

-ligkili Clmayan Taraflara Diger Borglar

Ertelenmis Vergi Yikiimliliagi
Uzun Vadeli Karsibilar

-Cahsanlara Saglanan Faydalara Higkin Uzun Vadeli Kargibklar

637.413.361
216,099,460
101.039.135
830192
100,378,943
12.753.372
198.683.653
0
198.633.653
47,604,668
4.475.420
19.658.587
2.012.603
17.645.984
42.177.602

677.453.258
2061.258.304
201.238.304
176.583.467
55.877.934
55.877.754
LU

5£58.897.502
530.676.545
167,404,198
1189.730
166.214 468
13,503,020
131.081.973
0
131.081.973
88.834.140
11.332.796
19.430.319
1.291.614
18.138.705
44.373.919

704,539,731
98.956.697
98.956.697

147.106.671
72.499.257
72.499.257

496,4

24,399

369.4657.557
228.400.626
3.252.090

225.1
16.2
154.1

154.1

48,536
27.300
56.140

0
56,140

93.816.371
109.523.176
22,635.200
3.445.562

19.1

89.638

41.667.229

98.1

47865

5235120
5.235.120
451.708.273
124.009.395
124 005 395
2.518.262

1.422.360.934
134.333.139
2.765.073,221
0
2.765.073.221
51555960
25.680.449
2.887.184
227932685
169,750,283
36.639.934
28.186.747
6.553.470
21.633.277
12.03L.09%4

102.524.356
3.868.518
3.868.518

454,848,675

162.278.988

162.278.988
5.963.807

Ana Oreakhiga Air Ozkaynaklar

Gdenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Smflandirimayacak Birikmis
Diger Kapsamh Gelirler {Giderler)

“Yeniden Degerleme ve Olgiim Kazanglan (Kayiplan}

- Maddi duran varhk yentden degerleme ariglan
Kardan Ayrilan Kisstlanmng Yedekler
Gegmig Viltar Karlarr veya Zararlan

Net Dinem Karn veya Zaran

Kontrol giicd olmayan paylar

Taplam Gzkaynaklar
‘ 803

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

600,000,000
1.098.626.318
68,060
1.098.694.378
57.687.322
41.653.137
96.907.157

1.862.621.
600.060.000

L.092.55%.960

-5.334.418
1.098.694.578
57.985.605
135.262.511
-26.486.796
5.277.693
LA67.898.473

604.000.000

3.306.576.583

-38.871.551
3.435443.134
59.494.273
111.915.121
1.353.666.306

653,

38

G010 600000

3.379.043.235

-56.404.8899
3.435.448.134
74.981.018
1.456.095.182
315.914,970
798

Toplam Varhklar 4.340,982,326 | 100,0% | 4.456.535.74]1 100,0% | 7.735.800.434 100,!;% 11.295;.461.:11 160,0%
Danen Varliklar 1.570.296.761 362% | 1.666.740.338 374% | 1959416983 253% | 35.479.381.639 48.5%
Duran Varliklar 2770685565 63,8% | 2.789.795.403 62,6% | 5.776.38345]) T47% | 5816079672 51,5%
Toplam Kaynaklar 4.340.082.325 | 100,0% | 4.456.535.741 100,0% | 7.735.800.434 100,0% | 11.295.461.311 160,0%
Kisa Vadeli Kaynallar 1.329.925258 30,6% 1 1.565.534.412 351% | 1.532.508.498 19.8% | 4.745.94]1 761 42,0%
Jzun Vadeli Kaynaklar [.111.172.763 25,6% | 1.023.102.356 23,0% 681.638.915 5.8% 725.484 347 6,5%
Ozkaynaklar 1.899.884.304 43.8% | 1867898973 41.9% | 5521653.02] 714% | 5820035203 51,5%

Keynak: Bagimsez Denetim Raporu

Bilango Gran Analizleri

Likidite Oranlar:: Sirket’in likiditesi agisindan ddnen varhiklarin ne oranda giivenli oldugunu gésteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglan Sdeme gliciinii, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik

durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Aenkul Ded




Mali Yapa Oranlar: $irket’in kaynak yapisim gésteren ve Sirket’in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda
kargilandifim gdsteren oranlardir. Bu oranlar ile bir 6lgtide Sirket’in uzun vadeli borglarm 8deme giicii gibi mali yap
durumzz analiz edilebilir.

Sirket’in likidite oranlarn ve mali yapi oranlar1 asagidaki tabloda gésterilmektedir;

Likidite Orant ; ; 0.92 0.44
Naicit Oran

Kaldira¢ Qrant 56% 58% 29% 48%
Kisa Vadeli Yokimliiukler/Aktif Toplam 31% 35% 20% 42%
Uzun Vadeli Yikimlulokier/Aktif Toplam 26% 23% 9% 6%
Ozkaynaklar/ Aktif Toplam 44% 42% 71% 52%
Teplam Yukamtolukler/Ozkaynaklar 128% 139% 40% 94%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket’in 31.10.2022 tarihi itibariyla kisa vadeli finansal borcu 1.656.694.073 TL ve uzun vadeli finansal borcu
102.524.356 TL olmak fizere toplam finansal borcu 1.759.218.429 TL'dir. Sirket’in nakit ve nakit benzerleri
154.746.735 TL olup kisa vadeli finansal yatrimlan bulunmamaktadir. Buna gore, Sirket’in net finansal borcu
1.604.471.694 TL dir.

13.560312

e 205.491.545 180.318.612 154.746.735
Toplam Finansal Borglar 1.580.966.079 1.794.113.778 964.250321 1.755.218.429
Net Finansal Borg veya (Net Nakit) 1.567.408.767 © . 1S88.622.233. . © L TEIGILTO9 U . L.604.47L694

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Net Isletme Sermayesi

Sirket’in bagimsiz denetimden geemis 30.04.2020, 30.04.2021, 30.04.2022 yilsonlan ve 31.10.2022 6 aylilk mali
tablolanina gore hesaplanan net igletme sermayesi asagidaki tabloda yer almaktadur.

465, 4

Ticart Alagaklar 240.806 690.152. 141,902,

Stoklar 605.894.576 522.155.117 554991029 3.406.252.237
Ticari Borglar _ 101.059.135 167404198 228400626 . 2765073221
Net fgletime Sermayesi 1212.076.247 . . LO44S03.319 .. . T9L664779 - 743.081.890

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

Donen varbiklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31.10.2022 itibartyla sona eren donemlerde sirasiyla
1.570.296.761, 1.666.740.338, 1.959.416.983 ve 5.479.381.639 TL tutarindadir. 30.04.2020-30.04.2021 yilsonlar
itibartyla dénen varliklarin toplam varliklar igindeki agirkg) sirasiyla %36,2, %37,4 bandinda seyrederken, 30.04.2022
yulsonu itibariyla pesin édenen giderlerdeki %179,9’Iuk artisa karsin maddi duran varliklarn ve yatirim amacl
gayrimenkulierdeki ciddi artislarla genisleyen aktif bityuiklilkteki payr %25,8 seviyesine kadar gerilemistir. 31 Ekim
2022 6 aylik dénem itibariyla ise iiretim doneminin Eyliil ay1 sonunda baslamas: ve satislarm agirlikl olarak Ocak-
Nisan déneminde gergeklesmesi ile donem sonuna gore ara dénemlerde stok miktan daha yiiksek olmaktadir. Buna
baglr olarak ilgili dénemde stoklarin %513,7 oramnda artmasiyla donen varliklarin toplam aktif icerisindeki oram
%48,5 seviyesine kadar ylikselmistir. S5z konusu dénemde stoklarin dénen varlikiar igindeki agirlig1 %62,2 seviyesine
kadar ulagmstar,

Izahnamede incelenen dénemler itibartyla maddi duran varliklar %32-34 bandindaki pay1 ile en Snemli aktif
kalemlerinden birini olusturmaktadir. 30.04.2022 itibartyla veniden degerleme sonucunda séz konusu kalem onceki
ddneme gore %167,5 biiyliyerek ilgili dsnemde maddi duran varlikiann aktifteki pay1 %49,7 olarak gerceklesmistir.

Diger bir $nemli kalem olan stoklar izahnamede incelenen donemler itibariyla aktif icindeki pay1 %7,2-14,0 bandinda
seyrederken 31.10.2022 doneminde %30,2 seviyesine kadar yiikselmistir.




Ote yandan, Sirket’in varlikiari 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ile 31.10.2022 dénemleri itibariyla agirhikl olarak
ozkaynaklan ile finanse edilmekte olup, dzkaynaklarin pay1 30.04.2020-30.04.2021 yillan arasinda %42-44 bandinda
seyretmis olup 30.04.2022 yilsonunda onceki déneme gore maddi duran varlik yeniden degerleme kalemindeki
%212,7lik artig ile net dénem karmn yaklagik 1.4 milyar TL olarak gerceklesmesiyle %71,4 seviyesine kadar
¢ikmugtir. 31.10.2022 itibariyla ise kisa vadeli yiiktimliiliklerin altinda iligkili olmayan taraflardan ticari borglarin,
tretim doneminin Eylul ay1 sonunda baglamasina bagli olarak hammadde aliminin devam etmesinden kaynakl: olarak
%1128,1 oraninda artarak 2,8 milyar TL seviyesine kadar ulasmasiyla kisa vadeli yiikiimliliklerin kaynaklar i¢indeki
pay1 %42,0 bandina kadar yiikselmistir. S6z konusu dénemde Szkaynaklarn payt 30.04.2022 tarihine kiyasla diigmiis
olmasina ragmen izahnamede incelenen diger finansal dénemlerin tlizerinde kalarak %51,5 olarak gergeklesmistir.

[zahnamede yer alan dénemler itibariyla ana hesap kalemlerine iliskin 6nemii degigimlef asagida agiklanmaktadir.
Dénen Varhklar

Sirket’in dénen varliklar: nakit ve nakit benzerleri, ticari alacaklar, diger alacaklar, canli varhiklar, stoklar, pesin
Gdenmig giderler, cari donem vergisiyle ilgili varliklar ve diger dénen varliklardan olusmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda strasiyla
13.560.312, 205.491.545, 180.318.612 ve 154.746.735 TL tutarindadir. Nakit ve nakit benzerleri esas olarak kasa,
vadeli ve vadesiz mevduatlar ile kredi kartian alacaklarindan olugmaktadir. Nakit ve nakit benzerleri kalemi,
izahnamede incelenen finansal tablo ddnemleri itibarryla artan operasyonel karliligina ragmen yogun isletme sermayesi
ile kredi 6demelerine paralel olarak sirasiyla yillik bazda %1415,4 artig, %12,3 ve %14,2 azalis ghstermistir.

Ticari alacaklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibarryla finansal tablolarda sirastyla
707.240.806, 690.152.200, 465.074.376 ve 101.902.874 TL tutarindadir. Ticari alacaklar kalemi, ilgili finansal
dénemlerde esas olarak, iliskili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan (31.10.2022: %100,0, 30.04.2022:
%99,9) ve iligkili taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan (31.10.2022: %0, 30.04.2022: %0,1) olusmaktadar,
30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 finansal dénemleri itibartyla detayli incelendiginde ticari
alacaklar sirasiyla %2.,4, %32,6 ve %78,1 digiis gdstermistir. 2020 ve 2021 yilsonlan itibariyla 690-707 milyon TL
bandindaki seviyesini koruyan ticari alacaklar, 31 Ekim 2022 itibartyla stz konusu dénemlere gére sahis hacmindeki
ivmelenmeye ragmen, Sirket’in degisen pazarlama politikas: kapsaminda vade siiresini kisaltmas: ve agurhikl olarak
pesin sati yapmas: dogrultusunda alacak tahsil stiresinin kisalmasiyla %78,1 diiserek 101.902.874 TL seviyesine kadar
gerilemistir.

Ticari alacaklar, Sirket’in 6nemli performans gostergelerinden olan isletme sermayesinin unsurlarindan biridir.
01.05.2019-30.04.2020 d6neminde pandemi sartlarma ragmen alacak giin sayis1 129 giin seviyelerinde seyrederken,
ticari alacaklarin satislara oram da %35,4 olarak gergeklemistir. Satistaki ivmenin devam etmesi ancak alacak glin
sayisimn dilgmesiyle kademeli olarak artan alacak giin sayist 30.04.2021-30.04.2022 ile 31 Ekim 2022 dénemleri
itibanyla. sirasiyla 89, 33, 7 (yilliklandinimug) olarak gergeklesmis olup, s6z konusu dénemler itibariyla ticari
alacaklarmn satiga oram paralelde diiserek sirasiyla %24,3, %9,1 ile %7,8’¢ kadar gerilemistir.

Finansal tablo donemieri itibariyla ticari alacaklar esas olarak agirhgn %99-100 bandinda seyreden iligkili olinayan
taraflardan ticari alacaklardan olusmaktadir. S6z konusu kalem ise esas olarak ticari alacaklar (31.10.2022: %101,8,
30.04.2022: %90,6), alacak senetleri (31.10.2022: %11,0, 30.04.2022: %2,2), gelir tahakkuklar (31.10.2022: %0,5,
30.04.2022: %60,4), diger ticari alacaklar (31.10.2022: %4,4, 30.04.2022: %0,0) ve kontra hesap olan deger dustkiiigi
(31.10.2022: %8,9, 30.04.2022: %2,0} kalemlerinden olusmaktadir.

DiZer alacaklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibartyla finansal tablolarda sirasiyla
52.688.499, 4.208.196, 89.720.134 ve 122.513.191 TL tutarindadir. S8z konusu hesap, ilgili finansal dénemlerde esas
olarak, iligkili taraflardan kisa vadeli diger alacaklardan (31.10.2022: %2,0, 30.04.2022: %4.4) ve iligkili olmayan
taraflardan kisa vadeli diger alacaklardan (31.10.2022: %98,0, 30.04.2022; %95,6) olusmaktadir. 31.10.2022 itibanyla
iliskili taraflardan olan diger alacaklarmn %98,0°lik kism1 S.S. Kayseri Pancar Ekiciler Kooperatifi aractifiyla giftcilere
destek olmak amaciyla avans olarak verilen motorin dagitimindan kaynaklanan alacaklardan olusmaktadr.

Canh varhikiar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirastyla
17.638.136, 16.341.832, 21.552.443 ve 16.708.421 TL tutarindadir. 30 Nisan 2022 itibariyla toplam canh varlik say1s1
3,864°tur. 31 Ekim 2022 itibariyla toplam canli varlik sayist 3,734 olup tamamu bityiikbas hayvandir.

Stoklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibanyla finansal tablglarda sirasiyla 605.894.576,




522.155.117, 554.991.029 ve 3.406.252.237 TL tutarindadir. 2020 déneminden itibaren stok kalemlerinde yulhk
finansal donemler itibariyla dnemli bir degisim meydana gelmemistir. 31 Ekim 2022 6 aylik ara donem finansal
raporlarinda, lretim ddneminin Ekim ayinda baglamast ile birlikte miktarsal ofarak stoklarin daha yogun oldugu bir
ddnem clmasi ve dnceki déneme gore tiretim maliyetierindeki artiga bagh olarak dnceki ddneme gére %513,7 oramnda
artmugtir. [lgili dsnemde stoklarin dénen varliklar ve toplam aktif icindeki pay1 sirasiyla %62,2 ve %30,2 seviyelerine
kadar ulagmstir. 86z konusu hesap, ilgili finansal dénemlerde esas olarak, ilk madde ve malzeme (31.10.2022: %15,6,
30.04.2022: %24,4), yart mamul (31.10.2022: %53,1, 30.04.2022: %]1,3), mamul (31.10.2022: %27,6, 30.04.2022:
%49,4), ticari mallar (31.10.2022: %3,8, 30.04.2022: %25,2) ile kontra hesap olan stok deger distukligi karsihigy
(31.10.2022: %0,1, 30.04.2022: %0,4) kalemlerinden olugmaktadir. Sirket, “faturala-elde tut” anlasmalar
kapsamindaki satiglarma iligkin stoklarin hareketlerine etki etmistir. Faturala-elde tut y6ntemi, iiriiniin miigterive fatura
edildigi ancak frfiniin zilyetliginin gelecekte belitli bir zamanda misteriye devredilene kadar Sirket biinyesinde
(depolarinda) tutuldugu anlagma seklidir. Bu yontem ile yapilan satis miktan 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022
dénemleri itibariyla sirasiyla, 130,181 ton, 165.907 ton 172.242 tondur. Izahnamede incelenen dénemler itibariyla stok
devir mz1 111, 80, 57 ve 215 giin olarak gergeklesmistir.

Pesin 6denmis giderler, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
157.239.933, 220.728.374, 617.761.988 ve 1.447.677.854 TL tutarindadir. $6z konusu hesap esas olarak gifigilere
giibre, mazot ve pancar alum i¢in verilen siparis avanslarindan olusmaktadir.

Diger donen varliklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
13.110.192, 7.621.451, 29.996.109 ve 209.594.422 TL tutarindadir. S6z konusu hesap esas olarak devreden ve
indirilecek KDV kalemlerinden olusmaktadir,

Duran Varhklar, Sirket’in duran varliklari ticari alacaklar, diger alacaklar, finansal yatirimlar, 6zkaynak yontemiyle
deZerlenen yatirimlar, canli varliklar, yatirim amagh gayrimenkuller, maddi duran varhiklar, maddi olmayan duran
varliklar, pesin ddenmis giderler ve ertelenmis vergi varligindan olusmaktadir.

Finansal yatirnmlar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirastyla
7.624.073, 7.624.074, 7.624.074 ve 7.624.074 TL tutarindadir. Hesap esas olarak Beta Ziraat ve Ticaret A8,
(7.515.184 TL), Sekerbank Off-shore Ltd $ti. (100,809 TL), Ovis Ortak Vezne Isletim Sistemleri A.S. (6,881 TL),
S.8. Kayseri Pancar Ekicileri Kooperatifi (1,199 TL) firmalarindaki yatirrmlanipa iliskindir.

Maddi duran varhklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibarry}a finansal tablolarda sirasiyia
1.489.781.639, 1.436.311.613, 3.842.325.459 ve 3.876.816.814 TL tutarindadur. Sirket’in maddi duran varliklari, arsa-
arazi, yeralt: ve yeriistii diizenleri, binalar, tesis makina ve cihazlar, tagtlar, demirbaslar, 6zel maliyetler ile yapilmakta
olan yatirimlardan olusmaktadir. 30.04.2022 itibariyla onceki déneme gére sdz konusu hesapta %167,5°lik artigin
sebebi ilgill taribte 2 adet makine-ekipman ve 41 adet gayrimenkul degerleme olmak tizere toplam 43 adet degerleme
raporunun TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan hazirlanarak deger artis1 olarak muhasebelestirilmis
olmasidir.

S6z konusu hesap 31 Ekim 2022 itibariyla 3,9 milyar TL seviyesine ulagmis olup, duran varliklarin %66,7 sini, toplam
aktifin ise %34,3’iin{i olusturmaktadir.

Maddi olmayan duran varhklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda
sirastyla 343.104.822, 343.466.706, 344.872.641 ve 344.948.401 TL tutarindadir. $6z konusu hesap esas olarak diger
duran varhklar (31.10.2022: %94,7, 30.04.2022: %94,7) ile serefiye (31.10.2022: %53, 30.04.2022: %5,3)
kalemlerinden olusmaktadir. Sirket, OIB ile 8 Haziran 2018 tarihinde imzalanan varlik satis sozlesmesi cergevesinde
Turhal Seker Fabrikasi’na ait varliklar ile kota hakkim devre konu diger tasinmazlart 578,200,081 TL (komisyon,
terminat mektubu, damsmanhik gibi giderler dahil) karsihginda iktisap etmistir. Varlik satig sozlesmesi kapsaminda
devir ve teslim tarihi itibariyla, 100.750 ton seker A kotasim, fabrikanin kullamiminda olup sdzlesme eki listedeki
arsa/araziler ve bunlann iizerindeki binalar, alt yap: tesisleri, yer \istli yapilar1 ve bitiinleyici pargalari ile fabrikanin
envanterinde kayith makine ve teghizat, cihazlar, alet-edavat ve bunlarin yedek pargalari, tasitlar demirbaslar ile
benzeri maddi duran varliklan Kayseri $eker’e devretmistir. Sirket duran varlikiarn gergege uygun degerini
belirledikten sonra, kalan tutan kota hakki olarak maddi olmayan duran varliklarin igerisinde muhasebelegtirmistir.

Izahnamede incelenen dénemler itibariyla séz konusu hesapta onemli olarak nitelendirilebilecek bir hareket
olmamistir. ;




Yatirrm amach gayrimenkuller, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibarzyla finansal tablolarda
strastyla 897.643.000, 957.953.565, 1.510.130.000 ve 1.510.130.000 TL tutarindadir. Yatirim amagh gayrimenkuller,
Kayseri’de bulunan arsalardan olusmakta olup, Sirket, yatutm amaglt gayrimenkulinit gercege uygun degerini
belirlemek amaciyla Sermaye Piyvasasi Kurulu tarafindan lisanslandinlmis olan TSKB Gayrimenkul Degerleme
A.§.’ye 30 Nisan 2022 itibariyla ve 30 Nisan 2021 itibariyla deger tespit raporlar1 hazirlatmistir. Buna gbre s6z konusu
hesap 30.04.2021 itibanyla énceki doneme gore %6,7 artarken, 30.04.2022 itibartyla dnceki déneme gore %356,7
artmigtir.

[zahnamede incelenen dénemler itibariyla sz konusu hesap duran varliklar iginde %26-34 bandinda pay aimaktadir.
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli ytkiimliiliikleri kisa vadeli borglanmalar, uzun vadeli borglanmalarm kisa vadeli kisimlary, ticari
borglar, ¢aliganlara saglanan faydalar kapsammnda borglar, diger borclar, ertelenmis gelirler, dénem kart vergi
yukiimlaligi, kisa vadeli kargtiklar ve diger kisa vadeli yikiimlillikler kalemlerinden olugmaktadir.

Kisa vadeli bor¢lanmalar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
687.413.361, 558.897.502, 496.424.899 ve 1.422.360.934 TL tutarindadir. Kisa vadeli bor¢lanmalar hesabi, esas
olarak kisa vadeli teminatli banka kredilerinden (31.10.2022: %96.,6, 30.04.2021: %9,4) ve kisa vadeli teminatsiz
banka kredilerinden (31.10.2022: %3,4, 30.04.2021: %90,6) olusmaktadir. Banka kredileri TL, Avro ve ABD Dolar
cinsinden olup, meveut kredilere bakildiginda TL krediler igin faiz oram %7,5-%24,60, yabanci para cinsinden olan
kredilerin faiz oranlan ise %2,76-%7,85 (Avro: %2,76, USD %3,85-7,85) arasindadir, 30.04.2021 ve 30.04.2022
itibariyla nceki donemlere gtire kisa vadeli bor¢lanmalarda meydana gelen sirasiyla %18,7 ve %11,2°kk azalslar,
2020 yihinda alinan borglarm geri 6denmesi ve yerine ek kisa vadeli borglanma yapilmamasindan kaynaklanmaktadir.
31.10.2022 itibartyla Onceki déneme gore %186,5° ik artmigtir. Bu artig, Sirketin firetimini Eyliil-Ocak déneminde
gergeklestirmesi ve bu ddnem &ncesinde s6zlesmeli firetimden kaynakl cificilere avans 6demesi yapmas: nedeniyle
isletme sermayesi ihtiyacinin finansmanim saglamak igin aldigs kredilerden kaynaklanmaktadur.

Uzun vadeli bor¢lanmalann kisa vadeli kisimlar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla
finansal tablolarda sirasiyla 216.099.460, 530.676.545, 369.657.557, ve 234.333.139 TL tutarindadrr. Uzun vadeli
bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimar1 hesaby, esas olarak banka kredilerinden olugmaktadir. Banka kredileri TL, Avio
ve ABD Dolan cinsinden olup, meveut kredilere bakildiginda TL krediler igin faiz orami %7,5-%24,60, yabanci para
cinsinden olan kredilerin faiz oranlar: ise %2,76-%7,85 (Avro: %2,76, USD %3,85-7,85) arasindadir. 30.04.2021
itibartyla Snceki yila gore yatinimlarin finansman ihtiyact nedeniyle aldig kredilerin s6z konusu dénemde kisa vadeye
diigen kisimlari %1435,6 artarak 530.676.545 TL’ye ulasmustir.30.04.2022 ve 31.10.2022 tarihleri itibariyla ise Snceki
dénemlere gdre séz konusu kalemdeki swasiyla %303 ve %36,6 azalis vadesinde kredi geri ddemelerinin
yapitmasindan ve yeni kredi alinmamasindan kaynaklidir.

Ticari borglar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibanyla finansal tablolarda sirasiyla
101.039.135, 167.404.198, 228.400.626 ve 2.765.073.221 TL tutarndadir. 31.10.2022 itibariyta iliskili olmayan
taraflardan ticari borglarin, iiretim déneminin Eyliil ay1 sonunda baglamasina bagh olarak hammadde aliminin devam
etmesinden kaynakl olarak %1128,1 oraninda artis gbstermistir.

Diger borglar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
198.683.653, 131.081.973, 154.156.140 ve 25.680.449 TL tutarindadir. Ilgili tutarlar temel olarak OiB’ye borg
(31.10.2022: %5,0, 30.04.2021: %70,9) ile diger cesitli borglar (31.10.2022; %95,0, 30.04.2021: %29,1) kalemlerinden
olusmaktadir. S¢z konusu hesaptaki 30.04.2021 ile 31.10.2022 itibarryla sirasiyla %34,0 ve %83,3 azalis, Turhal Seker
Fabrikasi’nin satin alimt kapsaminda OIB’ye olan yillik %11 faizli TL borglarin kapatilmasindan kaynaklanmaktadir
(ilgili borg¢ 7 Haziran 2022 itibariyla denmistir).

Calisanlara saglanan faydalar kapsammda borglar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla
finansal tablolarda sirasryla 12.753.372, 13.503.020, 16.227.300 ve 51.855.960 TL tutarindadir. Ngili tutarlar temel
olarak personele borglar (31.10.2022: %1,6, 30.04.2021: %55,2) ve 6denecek sosyal giivenlik primleri (31.10.2022:
%98,4, 30.04.2021: %44,8) kalemlerinden olugmaktadir.

Ertelenmis gelirler, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
47.604.668, 88.834.140, 93.816.371 ve 169.780.283 TL tutarindadur. [gili tutarlar temel olarak muhbtelif missterilere
avans usulil seker satisindan kaynaklanan ahnan siparis avanslar (31.10.2022: %94.6, 30.04.202 52,9} ile gelecek




aylara ait gelirler (31.10.2022: %5.4, 30.04.2021: %47,1) kalemlerinden olugmaktadir.

Kasa vadeli karsihkiar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibartyla finansal tablolarda sirasiyia
19.658.587, 19.430.319, 22.635.200 ve 28.186.747 TL tutarindadir. Ilgili tutarlar temel olarak dava karsiliklan
(31.10.2022: %84.8, 30.04.2021: %934} ile ¢ahganlara saglanan faydalara iligkin kisa vadeli izin karsiliklari
(31.16.2022: %15,2, 30.04.2021: %6,6) kalemierinden olugmaktadir,

Uzun Vadeli Yiiktimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yukiimitiliikleri uzun vadeli bor¢lanmalar, diger borglar, ertelenmis vergi yikimliligi, uzun
vadeli karsiliklar ve ertelenmis gelirler kalemlerinden olusmaktadir.

Uzun vadeli bor¢lanmalar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda
sirasiyla 677.453.258, 704.539.731, 98.167.865 ve 102.524.356 TL tutarindadir. Uzun vadeli bor¢lanmalar hesabi,
esas olarak banka kredilerinden olusmaktadir. Banka kredileri TL, Avro ve ABD Dolan cinsinden olup, meveut
kredilere bakildifinda TL krediler i¢in faiz orant %7,5-%24,60, yabanci para cinsinden olan kredilerin faiz oranlar ise
%2,76-%7,85 (Avro: %2,76, USD: %3,85-7,85) arasindadir. 30.04.2021 itibariyla dnceki yila gdre yatrimlarm
finansman ihtiyac1 nedeniyle aldig kredilerin s6z konusu dénemde kisa vadeye diisen kisimlart %145.6 artarak
530.676.545 TL’ye ulagmustir. 30.04.2022 ve 31.10.2022 tarihleri itibariyla ise 6nceki dénemlere gore séz konusu
kalemdeki sirasiyla %30,3 ve %36,6 azalis vadesinde kredi geri Sdemelerinin yapilmasindan ve yeni kredi
alinmamasindan kaynaklidir,

Diger borglar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablofarda sirasiyla
201.258.304, 98.956.697, 5.235.120 ve 3.868.518 TL tutarindadir. Ilgili tutarlar temel olarak OIB’ye borg (31.10.2022:
54,9, 30.04.2021: -) ife diger ¢esitli borglar (31.10.2022: %45,1, 30.04.2021: %100,0) kalemlerinden olusmaktadir.
S8z konusu hesaptaki 30.04.2021 ile 30.04.2022 itibariyla sirasiyla %30,8 ve %94,7 azalis, Turhal Seker Fabrikasi’nin
satin alimi kapsaminda OIB’ye olan yiliik %11 faizli TL borqlarm kapatiimasindan kaynaklanmaktadir (ilgili borg 7
Haziran 2022 itibartyla ddenmistir).

Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibariyla finansal tablolarda
swrastyla 176.583.467, 147.106.671, 451.708.273 ve 454.848.678 TL tutarmdadir. Ertelenmis vergi varhgr ve
yiikiimllugd, TFRS’ye gore hazirlanan mali tablolar ile vergi mevzuatina gére hazirlanan mali tablolar arasindaki
gegici farklar iizerinden hesaplanmaktadir. Bu farklar, TFRS’ye goire ve vergi mevzuating gore hazirlanan mali
tablolarda baz: gelirlerin ve giderlerin degisik raporlama dénemlerinde vergiye tabi olmasindan kaynaklanmaktadir.
Ertelenmis vergi, finansal durum tablosu tarihi itibariyla, gegici farklann geri gevrilecegi tarihlerde yiirtitliikte olacak
veya yiiriirtlige girmesi kesine yakin olan vergi oranlan kullaniarak hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli karsihklar, 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibanyla finansal tablolarda sirasiyla
55.877.734, 72.499.257, 124.009.395 ve 162.278.988 TL tutarmdadir. Ilgili tutarlar ¢alisanlara saglanan faydalara
iligkin wzun vadeli kidem tazminati kargiliklarindan olugmaktadur.

Ozkaynaklar

Sirket’in Szkaynaklari, Sdenmis sermaye, kar veya zararda yeniden siuflandinlmayacak birikmis diger kapsamh
gelirler/giderler, kardan ayrilan kisitlanmis yedekler, geemis yillar karlan veya zararlart ve dénem net kart veya zarart
kalemlerinden olusmaktadir.

Sirket’in 6denmis sermayesi 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibaniyla finansal tablolarda
600.000.000 TL"dir.

Kar veya zararda yeniden simflandinimayacak birikmis diger kapsamli gelir/giderler hesab aktiteryal kayip/kazang
lle yeniden degerleme ve 8lglim kazanglar/kayiplan ile yukarida izah edilen maddi duran varhk yeniden degerleme
artiglant kalemlerinden olugmakta olup stz konusu hesapta 30.04.2022 itibarryla énceki doneme gére %210,8’lik artis
esas olarak TSKB  Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan hazirlanan raporlardaki  degerlerin
muhasebelestirilmesinden kaynaklanmaktadiz. _

Dénem net kart 30.04.2020-30.04.2021-30.04.2022 ve 31 Ekim 2022 itibaniyla 96.907.157, -26.486.796 (zarar),
1.353.666.806 ve 315.914.970 TL olarak gergeklesmistir.




3. Sektor Hakkinda Bilgi

Kayseri Seker Fabrikas1 A.$.’nin baglica faaliyet alam geker tiretimi oldugundan tatlandiric1 pazarinda yer almaktadir.,
Bunun yan1 sira, yan tiriin olarak melas ve kiispe pazarinda da faaliyet gostermektedir. Seker fabrikalarinda yan firiin
olarak melas ve yas pancar posasi (kiispe) elde edilmektedir. Yas pancar posasi dogrudan veya melas ile karstirtarak
hayvan yemi olarak degerlendirilmektedir. Uretim miktan islenen pancar miktan ile paralellik gdstermekte olup,
genellikle iglenen pancarin %30’u (yiizde otuz) oraninda posa elde ediimektedir. %50 (yiizde elli) seker iceren melas:
fermantasyon hammaddesi olarak, etil alkol tiretiminde, dogrudan hayvan yemi olarak, i¢ilebilir kalitede direkt
damitilan i¢kilerde, igilemeyen kalitede endiistriyel tiiketim ve ilag sanayiinde, sirke, hamur mayasi, briket kémiir
imalinde ve kozmetik sanayiinde kullamlmaktadir.

Tirkiye’de sakaroz kokenli ve nisasta kokenli olmak iizere iki tiir seker firetimi bulunmaktadir. Sakaroz kdkenli olarak
pancar sekeri tiretimi yapilirken, nisasta kékenli olarak glukoz surubu, izoglukoz, (yiiksek fruktozlu musir suruplari-
HEFCS) ve kristal fruktoz tiretimi yapilmaktadir.

Turkiye'de Seker Sektord; 2002/2003 pazarlama yilindan bu yana, Seker Kanunu ve bu kanuna dayali olarak ¢ikarilan
yonetmelikler ¢ercevesinde diizenlenmektedir.

Ulkemizde seker tiretimi “yiilik yurtici gseker ihtivact ve giivenlik stoku” esasina gore yaptimaktadir. Seker Kanunu ile
Turkiye’de geker talebini karsilayacak diizeyde iiretim planlamasi yapilmakta olup, tilke iginde pazarlanacak seker
miktary, Cumhurbaskan tarafindan tahsis edilen kotalar ile belirlenmektedir. Ulkemizin yitiik seker ihtiyacimn %97,5°1
pancar gekeri, %2,5°1 ise nigasta bazli seker ile karsilanmak iizere programlanmaktadir.

A Kotasi Seker yurt i¢i talebe gore uretilen ve pazarlama yili iginde i¢ pazara verilebilen seker miktarini belirtir.

B Kotast §eker, A kotasinin belli bir oramna tekabiil eden ve glivenlik pay1 igin bulundurulmak tzere tiretilen seker
miktarint belirtir.

C Sekeri, A ve B kotalar disinda tiretilen ve yurt i¢inde pazarlanamayan seker ile islenmek iizere ihrag kaydiyla temin
edilen ham ve beyaz sekeri belirtir,

Turkiye’de geker sektérit bnyesinde; 15 adet pancar sekeri tireticisi ve S adet nisasta bazl seker tireticisi olmak lizere
toplam 20 sirket faaliyet gostermektedir. Sektdrde ayrica kota hakki bulunmayan, sadece ihrag amaglt firetim yapan 5
adet nisasta bazli seker {ireten sirket daha bulunmaktadir.

Bu 5 sirketin yiliik toplam {iretim kapasitesi 350.000 ton civarinda olup, tretimlerinin tamami ihrag edilmektedir.
2022/2023 pazarlama yil1 i¢in 23.03.202] tarih ve 5351 sayih Cumhurbagkam karari ve 24.03.2021 tarih ve 31788
sayill Resmi Gazete’de yayinlanan Kkararla, iilke toplam A Kotasi Pancar Sekeri 2.681.250
(kiMilyonAltYizSeksenBirBiniki Y1izElli) ton olarak tespit edilirken, B Kotasi Sekeri ise A Kotasi Pancar Sekeri’nin
%5’1 (ylizdebes) olarak 134.062 (YiizOnzDortBinAltmisiki) ton olarak belirlenmistir. Kayseri Seker Fabrikas’nm
Kayseri, Bogazliyan ve Turhal’da bulunan 3 fabrikasina toplamda 429.550 (DértYiizYirmiDokuzBinBesYizELL) ton
A Kotast Pancar Sekeri ve 21.477 (YirmiBirBinDort ViizY etmig Yedi) ton B Kotas: Sekeri tahsis edilmistir. !

Kayseri Seker'in 2011/2012 — 2022/23 pazarlama dénemlerinde ortalama A Kotasi Pancar Sekeri pay1 %14,86"dur.
Yiilar itibariyla seker kotasi asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Pazarlama Yih KSF A Kotas) Pancar Sekeri Tahsisat | Tiirkiye A thasa Pancar Sekeri Kayseri Seker %
(Ton) Tahsisat (Ton)
2012 /2013 267.200 2.200.000 13.51
2013 /2014 306.200 2.200.000 13,92
2014 /2015 311.400 2.250.000 13,84
2015/2016 310,000 2.250.000 13,78
2016/2017 328.800 2.385.000 13,79
2017/2018 328.800 2.537.000 12,96
2018/2019 429.550 2.565.000 16,75
2019/2020 429.550 2.632.500 16,32
2020/2021 429.550 2.632.500 16,32
2021/2022 429,550 2.632.500 16,32

i (https:-www. turkseker. gov. tr/data/dokumaniar/2021_Sektor_Raporu pdf)
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2022/2023 dbnemi itibariyla Kayseri Seker’e tahsis edilen A Kotas) Pancar Sekeri ile sirket Tiirkiye A Kotasi Pancar
Sekeri pazarinin %16,02’sine sahiptir.

Sektorde faalivet giisteren difer seker fabrikalari ve her birine 2022/2023 Pazarlama yilinda taninms olan
pancar sekeri kota miktariarn asagida sunulmustur:

A KOQTASI TON B KOTASI TON
Tiirkiye Seker Fabrikalan A.S. 979,700 48,985
Konya Seker San. ve Tic. A.S. 435.5G0 21.775
Kayseri Seker Fabrikasi A.S. (Bogazliyan) 328.800 16.440
Dogus Yiyecek ve Igecek Uretim San. Tic. A.S, 115.000 5.750
Keskinkihig Gida San. ve Tic. AS. 107.000 5.350
Kayseri $eker Fabrikas1 A.S. (Turhal} 100.750 5.037
Corur: Seker Fabrikasi A.S. 95.750 4,788
Amasya Seker Fabrikas1 A S. 81.600 4.050
Tutgu Gida Tur. Ing. Iml. Ith. Ihr. San. ve Tie. Lid. Sti. 70250 3.512
Adapazar1 Seker Fabrikas: A.S. 67.600 3.380
Bor Seker ALS. 62.000 3.100
Sukkar Seker Uretim A.S. (Erzurum) 50.500 2.525
Mutlucan Seker Uretim Gida San. ve Tic, A.S. 50,000 2.500
Kiitahya $eker Fabrikas1 A.S. 43.400 2.270
Mus Seker Uretim Sanayi A.S. 40,500 2.025
Sukkar Seker Uretim A.S. (Erzincan) 26.500 1.325
Binbirgida Tarmm Urlinleri Sanayi ve Ticaret A.S. 25,000 1.250
Toplam 2.681.250 134.062
2022/2023 Pazarlama Yihi nisasta bazh seker A kotasi Sirketler bazinda;
A KOTASI TON

Cargill Tarim ve Gida San. Tie. A.S. 3(.135

ADM Besin Ve Tarim A.S. (Eski Amylum) 21.388

PNS Pendik Nigasta San. A.S. 9.767

Tat Nigasta Ing. San. ve Tic. A.S, 4,423

Sunar Misir Ent. Tes, San. ve Tic. A.S. 3.037

Toplam 68.750

2022/2023 Pazarlama Yilinda nisasta bazli seker sirketlerince kendilerine tahsis edilen kotanin en az %50°si glukoz

olarak kullamlzr.

Tiirkiye’de faaliyet gisteren pancar sekeri sirketlerine ait 2022/2023 pazarlama yili pazar paylan asagidaki grafikte
gosterilmistir.




Pancar Sekeri Pazar Paylan

= Titrkiye Seker Fabrikalat A 5.

» Komya Seker San, ve Tic, A5,

- Kayseri Seker Fabrikan A S,

- Dogus Yiyecek ve lgecek Uretim San. Tis, AS.

= Keskinkilig Gida San. ve Tic. A 8.

+ Corum Seker Fabrikas: AS.

4 Amagya Seker Fabrikast A5,

» Sukdear Seker Uretim 4.5,

= Totgu Gida Tur. Ing. iml fth fhr. San. ve Tic. Ltd, $ti.

+ Adapazan Seker Fabrikas 4.5,

= Bar Seker A5,

* Mutlucan Seker Uretim Grda San. ve Tie. AS.
Kitahya Seker Fabrikast A8,

- Mug Seker Uretim Sanayi A.$.

- Binbirgmda Tarm Urtinleri Sanayi ve Ticarer A 3.

Kaynak, hlips./fwww.resmigazete. gov tr/eskiler/2022/03/20220324- 7. pdf

3.1 Kayseri Seker’in Faalivet Gosterdigi Sektbrdeki Avantajlar: / Dezavantajlan

Sektér Analizi

Kayseri Seker’in faaliyet gosterdigi Seker Sektorii’ niin giiglii ve zayif yonleri agagida bashklar halinde siralanmaktadir.

a) Giicli Yanlar

Sirket, global sirketler tarafindan istenilen ve tiim diisyada kabul gdren FSSC2200, Sedex v.b. gibi kalite
belgeierine sahip oldugundan miisteri potansiyeli genel olarak uluslararas1 sirketlerden olusmaktadir. Bu
firmalar genellikle satig hedefleri, tiretim miktarlar1 ve dolayssiyla gerekli hammadde miktarlarini yillik olarak
planlamaktadirlar. Bu sebeple bu firmalarla y1l bazinda istikrarli fiyattan ve Sngériilebilir miktarlarda seker
satis anlasmalar? yapmaya olanak saglamaktadir. Aynca bu firmalar, yillara yayilan uzun vadeli is birligi
imkémn da sunmaktadir.

Kayseri Seker, 3 fabrikaya sahip olan tek kooperatif sitketi olmasindan dolay1 sevkiyat ve lojistik bakimindan
zamamnda teslimat yapabilmektedir. Kayseri Seker’in istiraki olan Panpet firmasma ait bir tir filosu
bulunmaktadir. $eker sevkiyatlarl, Panpet lojistik firmasimin destedi ve koordinasyonu ile birlikte organize
edilmektedir. $irket, sevkiyat ve lojistik faaliyetlerinin yiritiilmesinde Panpet disimda diger lojistik
fimalanyla da ¢aligmaktadir. Bu durum, Kayseri $Seker’e nakliye dahil olarak fiyat verme imkéam
saglamaktadir. Miisteri acisindan nakliyenin de bir hizmet olarak sekerin yaminda sunulmasina kolaylik
saglamaktadr ve tercih sebebi olmaktadir.

Sirket, sahip oldugu tesisler sayesinde 1 kg’den 1 tona kadar her tiirlii paketleme sistemine sahiptir. Tiirkiye’de
seker fabrikalan genellikle Grettikleri sekeri 50 kg’hk torbalarda depolayip satmaktadir. Ancak sekeri
hammadde olarak kullanan tireticiler gerek is saglig1 ve gitvenlii gerekse maliyet yilksekligi sebebiyle artik
50 kg’'lik torba kullanmaktan vazgegmeye baslamiglardir. Seker tiiketiminde trend is giivenligi ve maliyet
agisindan daha biiyilk tonajli olan 1 tonluk big bag torbalara ya da silobus seklinde dékme sekere dogru
yonelmektedir. Bu tiir torbalama yapilabilmesi igin sekerin silolarda yer almasi gerekmektedir. Sekeri siloda
depolayabilen Tiirkiye’de biri Kayseri Seker olmak tizere ok simirh sayida tedarikei vardir. Ozellikle biiyiik
tonajlarda endiistriyel titketiciler bu tip torbalar: tercih ettiginden Kayseri Seker’e énemli bir satis avantaji
saglamaktadir.

Kayseri $eker titketimin yogun oldugu Marmara bdlgesinde hizli teslimat ve miigteri taleplerine aninda cevap
vermek adina bir depo tutmugtur. Yine Ege Bélgesi’nde depo ¢aligmalarr devam etmektedir. Bsylelikle sekeri
nakliye fiyatlarimin uygun oldugu dénemlerde Bati bslgesine sevk ederek 6nemli bir avantaj saglayacaktrr.

Kuilandizn ERP (Kurumsal Kaynak Planlamasi) sistemleri misgterilerinki ile es zamanls




Miisteri taleplerine aninda cevap verebilmekte ve ¢éziim odakl calismaktadir.
27.12.2018 tarih ve 7159 sayili Karayollar Trafik Kanunu ile Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Dair

Kanunun Kooperatif Merkez Birlikleri’ne ait olan anonim ortakhiklar da SPKn. kapsamina alinmistir. Bu
durum geffaf yonetim standartlan ile kurumsal ybnetim uygulamalannin Sirket icerisinde kapsamls olarak
uygulanmasina clanak vermektedir.

Cografi bakimdan fabrikalar hammaddeye yakin olarak konumlandigindan tiretim maliyetleri diger rakiplere
gore daha avantajlidir. Seker pancar1 Orta Anadolu Bolgesinde yogun olarak yetistirildiginden Kayseri Seker’e
ait fabrikalar bu yoniiyle hammaddeye yakin kurulmustur.

Kayseri Seker’in pancar ekim sahast ve pancari isledigi 3 fabrikaya ait harita asagida gosterilmektedir.

/,,??S :

T ,«‘, TORKIYE SEKER FABRIKALARI HARITAS!
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Kaynak: htip:/rwww turkseker. cov. tridata/dokumanlar/2019 Sekior Raporupdf

Yurtici seker tajebini etkileyen fakidrler arasinda niifus biiytikitigt ve niifusun artis oram ile kisi bagina gelir
diizeyi gelmektedir. Ulkemizde niifus artigt ve geng niifusun fazla olmas: ayrica gdemen sayisinda yasanan
artig da gekere olan talebi artirmaktadir. Seker Kanunu ile Tiirkiye’de seker talebini karsilayacak diizeyde
Uretim planiamasi yapiimakta olup, filke i¢inde pazarianacak seker miktari, Cumhurbagkanhig) tarafindan tahsis
edilen kotalar ile belirlenmektedir. Seker iiretiminde ve dolayisiyla pancar tretiminde kota uygulamas) iilke
kaynaklarmn optimum diizeyde verimli ve etkin kullammim saglamaktadir. Seker iiretiminde iilkemizdeki
kurulu kapasite daba uzun yillar seker talebini kargilayabilecek seviyededir. Baylece tilkemizin éniimiizdeki
yillarda seker ithalatr ile iigili olarak ihtiyaci kalmayacag diigiiniilmektedir, Tiirkiye’de C sekeri tiretilememesi
durumunda “Dahilde Isleme Rejimi” kapsaminda C gekeri ithalat: belirli sartlarda iiretici firmalara izin
verilmektedir. Ancak ithal edilen seker yurt iginde titketilen mamullerde kullaniimamalga sadece ihrag edilecek




nihai irtinlerin ihracinda kullanilabilmektedir. Yurtigi tilketim igin seker ithalati T.C. Tanm ve Orman
Bakanhgi’run 6zel iznine tabi olup seker ithalatinda %135 ilave giimriik uygulamas: bulunmaktadir.

b) Zayif Yanlar

Her ne kadar 3 fabrikasi hammaddeye yakin olsa da {iretilen sekerin biiyiik cogunlugu fabrikalarin bulundugu
bélgede tiketilmemekte ve Bati, Marmara ve Giiney bdlgelere seker sevk edilmektedir. Dolayisiyla pazara
daha yakmn fabrikalarla zaman zaman rekabet etme durumunda kalinmaktadar.

Gorev zarar1 hazine tarafindan karsilanan ve bir kamu kurulugu olan Tiirk Seker’in fiyat politikalan (iskonto
vade, satig kampanyalar1 vb.) Kayseri Seker’i etkilemektedir. Her ne kadar oligopol bir pazar gibi olsa da Tirk
Seker'in fivat yapisi piyasayl etkilemektedir.

Seker pancarinin dogasi gerefi seker iretiminin tamami yilin sadece dért aymda (Eyliil-Ocak)
tamamlanmaktadir. Halbuki seker tilketimi ve satisi yil bazina dagilmaktadir. Dolayisiyla seker fabrikalari stok
maliyetine katianmak zorunda kalmaktadir.

Ulkemizde higbir iriinde olnadig halde gekerde yurt igi A Kotas1 Pancar Sekeri’nin %5’i kadar fabrikalar
glivenlik stoku olan B Kotas: Seker bulundurmak zorundadir. Bu da fabrikalara ek stok maliyetine sebep
olmaktadir. B Kotasi Seker’in sadece T.C. Tarim ve Orman Bakanligi’ nm izni ile satis1 mitmkiindiss.

Diinya genelinde Dinya Saghik Orgiitti'niin de tavsiyeleri ile seker titketimini azaltmaya yonelik gesith
faaliyetler yapilmaktadir. Ulkemizde de benzer sekilde seker tiiketimini azaltmaya yonelik medyada tavsiyeler
yaptimaktadir. Ancak her ne kadar insanlar seker tilketiminde azaltma egiliminde olsa da niifus artis1 seker
thtivactna olan talebi artirmaktadir.

Pancar gekerine ikame olarak kullanilan nigasta bazli sekerler iilkemizde ciddi miktarda kotas: diistiriilmesine
ragmen politik nedenlerle bu kotamn tekrar yilkseltilme ihtimali risk tegkil etmektedir. Fakat son yillarda
tiketiciler nigasta bazli yekerle ilgili bilinglenmeye baslanmig ve miimkiin oldugu kadar NB$’nin girdigi
iirlinlerin tliketimini azaltmaya ¢alismaktadr.

Dinyada birgok tilke tarafindan gidada kullanimi yasakli olan aspartam, asesiilfam K gibi yitksek yogunluklu
tatlandinieilanin (YYT) dilkemiz tarafindan ithalatinda herhangi bir kisttlama olmadig: gibi gida sektérii
tarafindan da kullandimaktadar. Ozellikle bu tiriinler sekersiz gidalar, diyabet tiréinleri v.s. gibi adlaria piyasada
satilmaktadir. Pancar sekerine ikame olarak kullanilan YYT’ler T.C. Tarim ve Orman Bakanlig: tarafindan
sadece izlenmektedir. Yilda yaklasik ii¢ yiiz bin ton pancar sekerine denk gelen miktar YYT ithalati
yapilmaktadir. Fakat saghga olan etkisi nedeniyle tiiketiciler bu konuda bilinglenmekte ve yakin zamanda
kuflanimina simrlama getirilmek i¢gin ¢alismalar yiiriitiilmektedir.

4. Degerleme Calhismasy
4.1. Degerleme Cahsmasina fliskin Beyan

sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme ¢alismasiun, SPK’mn Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar: Hakkinda Teblig (I[1-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler
¢ergevesinde hazirlandiing beyan ederiz.

Etik ilkeler:

* Yapilan degerleme ¢alismas sirasinda diriist ve dogru davramilmig ve ¢alismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitillmistiir.

¢ Degerleme isini alabilmek icin bilerek yanlis, yaniltic: ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yaptlmanmisgtar.

* Bilerek aldatici, hatah, Snyargih goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

¢ Gedik Yatirim, énceden belirlenmis fikirleri ve sonuglan igeren bir gdrevi kabul etmemistir. Degerleme
isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiirittiilmistiir.

» Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlar gézetmeksizin yerins getmlml ir.

enkul Deger




¢ Degerleme dicreti, raporun herhangi bir yéniine bagh degildir.

s Gorevle ilgili Gicretler, degerlemenin énceden belirfenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

* Raporda kullamlan bilgiler talebimiz {izerine $irket tarafindan saglanmus bilgilerden olusmaktadr,
Gedik Yatinm, degerleme ¢alismasindaki analizlerin dogru ve gitvenilir oldugunu beyan etmektedir.
4.2. Degerlemeye Iliskin Veri Kaynaklari, Genel Varsaymlar ve Smrlayicr Sartiar
Veri Kaynaklan

Degerlendirmemizde kullamlan veriler, Sirket adma KPMG BagZmsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A §. tarafindan 30.04.2020, 30.04.2021, 30.04.2022 i¢in hazirlanan konsolide finansal tablolar ve bagimsiz
denetim raporu ve 31.10.2022 i¢in hazirlanan 6zel sinirh bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan kaynaklardan
edinilen bilgiler, $irket yénetiminin 2022 - 2026 yillan pro forma finansal tahminleri ve Gedik Yatiim’1n bulguiari
ve tahminlerine dayanmaktadir

Genel Varsayunlar

Degerleme ¢aligmasinda, Sirket’in meveut yapist ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate almastir. Bununla birlikte, genel varsayumlar da agagidaki gibi siralanmigtir:

- Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek Izahname’de yer alan risklerin Sirket’in ge¢misinde
tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon déneminde de Sirket’in stirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi,

- Sirket’in ydnetimi ve kilit personet kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacagy,

- Turkiye ve Sirket'in faaliyetlerini etkileyebilecek diger ilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yaganmayacag:.

Smrlayic: Sartlar

Gedik Yatinm, degerleme ¢alismasi kapsarminda Sirket’in aktiflerinin fiziki meveudiveti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmad:ig1 gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Gedik Yatirim, deferleme calismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu dzen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul dlgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gercege aykir:
olduguna itigkin bir stipheye ulasilmarmigtir.

Kullanstan gegmis yillara ait finansal bilgiler ve bagimsiz denetimden geemis finansal tablolar ve dipnotian Sirket
yonetiminin ve bagimsiz denetim firmastnin goriistinden gecmis olup gitvenilir bir kaynak oldugu varsayilmastir,

Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan gegmis yillanin finansal performansina iliskin Sirket
y8netimi ile gorusiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerferne
ekibinin sorgusundan gegmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul
dikkat ve Gzen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugy, ticari ve hukuki olarak gizli
ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadifi: varsayilmis ve bu gergevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve diriine iliskin bagimsiz bir kuruius tarafindan gergeklestirilmis
bir ticari incelemesi raporu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’in gegmis finansal performans: da dikkate
alnarak projeksiyonlarda kullandan varsaymnlar mimkiin oldufunca muhafazakdr bir bakis agsiyla
degerlendirilmigtir.

Bu raporda varilmuis sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kosullari ve hazirlanmig oldugu tarih itibariyla gegerli olan
fiyat ve bilan¢o dénemi gibi kosullar esas almarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Gedik Yatmm a sunulan herhangs
bir bilginin eksik veya yanlis olmasi halinde ve/veya isbu Rapor tarihi sonrasinda meydana geleh gelismeler




bu Rapor i¢inde yer alan projeksiyon, tahmin ve degerleme sonuglarina maddi etkileri olabilecektir.

Yatimcilarin nihai yatirim kararlann vermeden 8nce mutlaka SPK tarafindan opaylanan Izahnamenin okununasi ve
Ozellikle 5 no.Ju Risk Faktarleri bslimtine dikkat edilmesi tavsive edilmektedir.

4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman departman: miidiirleri tarafindan
yénetilmistir. Ekip, SPK mevzuatlart uyarinca hazirlanan bu raporu hazirlayabilmek igin gerekli kalite, ehliyet ve
toplamda 19 yillik tecriibeye sahiptir.

Seda Demirelli Kiiciikmeral, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman Midiirii, aract kurumlarin ve bankalarin kurumsal
finansman ekiplerindeki 8 yillik deneyiminde, yerli ve yabancr ¢ok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglan
ihraglari ve birlesme ve devralma projelerinde finansal damgmanlik vermistir. Gedik Yatirim’daki gdrevi esnasinda 5
halka arzin baganiyla tamamlanmasinda gérev almistir. Seda Demirelli Kiigiitkmeral, Kog Universitesi Ekonomi ve
Isletme Lisanslart ile aynt okulda Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Diizey 3 lisans, sicil no.207205).

Recep Bozkurt, Gedik Yatmm Kurumsal Finansman Miidiirii, araci kurumlarin ve bankalann kurumsal finansman
ekiplerindeki 11 yillik deneyiminde, yerli ve yabanci gok sayida sirketin halka arzi, borglanma araglart ihraclart ve
birlesme ve devralma projelerinde finansal damsmanlik vermistir. Gedik Yatirim’daki gérevi esnasinda 3 halka arzin
bagariyla tamamlanmasinda gérev almustir. Recep Bozkurt, Erciyes Universitesi Iktisadi ve [dari Bsliimler Fakiiltesi
Isletme Lisanslart ile New York Institute of Technology (NYIT) Isletme Yiiksek Lisans mezunudur (SPL Diizey 3
lisans, sicil no.206166).

S. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yéntemler

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’mn II1-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig’t geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlan (UDS)na uygun sekilde hazirlanmistir. Buna gore firma degerlemelerinde ii¢
temel yaklagim uygulanabilir. Bu ydntemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklasim
2. Gelir Yaklasum
3. Maliyet Yaklagim
sirket’in halka arz edilecek pay bagina degerinin tespitinde agagidaki iki temel yéntem kullamimastr.,
[. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: INA Analizi

INA Analizi yontemi, birgok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin i¢sel degerini bulmaya odaklanir, uzun vadeli
potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etraflt bir degerlendirme imkéni sunar.

Carpan Analizi yéntemi ise borsada iglem géren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama imkani vererek,
birgok varsaymma bagli yapilan INA Analizi yontemini teyit edici dzellik tasir.

Bu kapsamda, sektériin ve Sirket’in spesifik dzelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararas: kabul gormiis olan bu
iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida da belirtildigi iizere bu iki yaklasim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlan iginde Maliyet Yaklasimi
ydntemi de mevcut olup, bu yéntem bir varlign cari ikame maliyetinin veya yeniden tiretim maliyetinin hesaplanmas:
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma paylarmin disiilmesi suretiyle gbsterge
niteligindeki degeri belirlemektedir. Bu yaklasim, Kayseri Seket’in faaliyet gosterdigi sektoriin yapis1 g8z onilne




alindiginda Sirket’in mevcut varliklarinm ikame veya yeniden iiretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma
zorlugundan ve sirketin degerini dogru gekilde yansrtamayacafidan kaynakh degerleme yontemi olarak tercih
edilmemigtir

5.2 Pazar Yakiasumi (Carpan Analizi)

Pazar Yaklagimi kapsaminda Borsada islem goriip Kayseri Seker ile benzer tzellikler gosteren diger sirketlerle
kargilagtirma yapitarak Firma Deger’inin saptanmasi i¢in “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi” kullanttmistr. Bu
ybntem kapsaminda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa carpanlari analiz ediimistir. Bu yontem, etkin igleyen
piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artist ve buna bagh olan risk dilzeyini
yansittif: varsayimint esas almaktadir.

Yurt igi benzer sirketler olarak BIST Gida, Igecek endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 2022 yil sonu verileri
lizerinden hesaplanan giincel carpanlart dikkate alintmistir. (Kaynak: Finnet).

Ayrica, ¢arpan analizine yurt dis1 se¢ilmis benzer sirketlerin 2022 y1l sonu verileri tizerinden hesaplanan giincel
degerleme catpanlan dikkate alinmigtir. (Kaynak: Bloomberg).

Borsadaki Kilavuz Emsailer Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel ¢arpanlardan
olan PD / DD (Piyasa Degeri / Defier Degeri, F / K (Fiyat / Kazang), FD/FAVOK (Firma Degeri / Faiz Amortisman
Vergi Oncesi Kar), FD / Satislar (Firma Degeri / Satis Gelirleri) medyam ug degerfer elenerek dikkate alinmastir.

Sonug olarak yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler ile yapiian garpan analizinde PD / DD, F / K, FD/FAVOK, FD /
Satislar ¢arpamimin kullanilmasi uygun bulunmugtur. Buna gére, belirlenen halka acik sirketlerin 24.03.2023 tarihi
itibartyla kapams verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

Aynca, Sirket’in 31.10.2022 tarikli finansallarindan:
- Kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglardan nakit ve nakit benzerleri ¢ikanldiginda Sirket’in 31.10.2022
itibaryla net finansal borcu 1.604.471.694 TL olarak hesaplanmistir.

- Sirket’in 01.11.2021-31.10.2022 dénemi i¢in FAVOK’ii 2.168.308.789 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

- Sirket’in 31.10.2022 dénemi i¢in Ozkaynaklari 5.820.035.203 TL olarak hesaplanmistir.
- Sirket’in 31.10.2021-31.10.2022 dénemi i¢in Satig Gelirleri 5.642.147.942 TL olarak hesaplanmistr.
- Sirket’in 31.10.2021-31.10.2022 dénemi i¢in Net Kar1 1.798.099.282 TL olarak hesaplanmigtir.

* Faaliyet giderlert “genel yonetim giderleri”, “pazariama, sauy ve daguun giderleri”, "Aragtirma ve gelistirme giderleri” kalemierinden cliggmalaa olfup, kur
Jarke gelirigiderieri gibi faalivedlerie dofrudem baglanult olmayan kalemler igeren “esas faaliyetlerden diger gelivier” ile “esas faalivetlerden difer gidevier™
kafemieri hesaplamaya dahil edilmemigtir.

5.2.1 Yurt Dust Benzer Sirketler Carpan Degerleri

Secilmis yurt dis1 benzer sirketler asafidaki tabloda swralanmugtir. Sirket’in faalivet g8sterdigi benzer sektdrde
faaliyetleri olan ve antamhi sonug verdigi degerlendirilen sirketler secilmigtir. Dikkate alan garpanlardan sifir ve
negatif olanlar (<0x) ile en yiksek dértte bir {quartile} dilimde olan veriler ¢aligmanin geneline hakim olan
muhafazakdr yaklasimla aykirr deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Daha
dnee izah edildigi tizere, yurt dist benzer sirketlerin 2022 yil sonu verileri Uizerinden hesaplanan ¢arpanlar dahil
edilmigtir. Asagida detaylar: verilen s6z konusu sirketlerin PD /DD, F / K, FD / FAVOK, FD / Satiglar carpanlarinin
medyan: alinmig olup s6z konusu garpanlara esit agirlik verilerek dzkaynak degeri hesaplanmistir.
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Rogers Sugar Inc. Seker ve akgasfag surubu Gretmekte ve dafutmaktadhr,
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Inc. Equity
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_____ sekeri ve difer Szel suniplar {iretmektedir,
KWS5 SAAT SE & Co. KGaA seker pancars, musir, hububat, yem, yaf ve
KWS GR protein bitkileri, sebze ve patates tohum ekimi ve ilgili faaltyetler saglar
KWS SAAT SE Equity Sirket'in Almanya, Isvigre, Ametika Bidegik Deviederi, Fransa, tabya, Almarya 1.8 17.6 w32 1.7
Avustarya, Tickiye, Sili ve Beletka'da isti i e
BEG IM bugdayr ve yurmgak bugday, arpa, seker pancan YONca, aygicedi, sova
BF SFA Eaui fasulyem bahge bitkileri ve meyve gibi tanm drimlerinin ekimi ve italya LS M.D 1 1.3
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. sitt tiretimi ve saus yapmaktad,
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Keaynok: Bloomberg (24.03.2023)
M.D.; Meveut degil / anlami degil / hesapl; HslY,

Not: Cavpan rakamiarinn kiisurats bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgilden sonra birinci basamaga yrvarlanmstr,
Buna gore, $irket’in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmigtir.

F/K 10,2 1.798,1 183979 25% 4.599.5

FD /FAVOK® 3,1 2.168,3 16.005,1 25% 4.001,3
PL /DD L7 55200 9.620,8 25% 24052
FD / Satiglar* L3 5.642,1 55494 25% 13874
Agirhidi Ozkaynak Degeri 12.393,3

Kaynak: Bloomberg Terminali (24.03.2023)

*Uagdan defer Firna degeri olup + Nakit — Finansal Bor dzerinden Ozkaynak degeri hesaplannustir,
8.2.2 Yurt Ici Gida, [cecek Endeksi Sirketleri Carpan Degerleri

Yurt igi benzer sirket ¢arpant hesaplamasinda BIST Gida, Igecek Endeksinde faaliyet gosteren firmalardan igecek
liretimi grubunda yer alan su, siit tiretimi yapan ve et iiretimi vapan firmalar elemine edilerek kalan firmalarin
tamaminin verilerinden yararlanulmastir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yitksek dértte
bir (quartile} dilimde olan veriler g¢alismanin geneline hikim olan muhafazakir yaklasimla aykir1 deger olarak
degerlendirilmigtir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asagida detaylan verilen s6z konusu sirketlerin
PD /DD, F / K, FD/FAVOK, FD / Satiglar ¢arpanlarnimin medyani alinmig olup s6z konusu carpanlara esit agirlik
verilerek dzkaynak degeri hesaplanmistir.

KERVT Kerevitag Gida 218x 5,38 x 4,55 x 071x

KRYGD Kervan Gida 298 x 11,70 % 930 % 1,21 x
KTSKR Kistahya Seker Fabrikas: 163 x 5,14 x 10,17 x [ RN
OYLUM Oylum Sinat Yabnmlar 1,21 % 10,82 x H2a 1L17x
ULUUN Ulusoy Un Sanayi 1,9d x 7,67 x 514 x _ 0,30x
ULKER Ulizer Biskitvi 200X ST05x 4,6% x 091
KRSTL Kristal Kola S65-% 434 [ 206
ELITE Elite Naturel Organik Crda Sty 1251 x 8,11 x 28
ERSU Ersu Gada 334 M.D, 25830 35w
CoOLA Coca Cola Igecek 248 % 554 % 1,05 %
AEFES Anadoln Efes 1,41 x 500x 0,54 x
SOKE Sigke Un B3 2221 261 x
ORCAY Orgay Ortakéy Cay Sanayi 2,58 x 9,19 x 2,08x
SELGD Selouk Gida 1,59 x MDD 333
SELVA Selva Guda Sanayi 1,68 x 10,83 = 1,50 x
MERKO IMerko Guda 0,53 % 5,94 x 1,06 x
TATGD Tat Grda 2,72x 12,50 x 1,38 x
FADE Fade Gida 2,18x% Erra e 604
YYLGD Yayla Agro Chda S5 1286 1,45 x
PENGD Penguen (hda ’ 072ix 10,21 % 1,60 x
AVOD AN.0.D Gida Ve Tanm L7%x 925x 1,46 x
FRIGO Frige Pak Gida 267x 582x% 1,89 x
KNFRT Konfrut Gida 566 968 x 1,12 x
TUKAS Tukag S 821x 224 x
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Buna gore, Sirket’in 6zsermaye degeri asagidaki gibi hesaplanmigtir.

F/K ) 8.4 1.798,1 15.084,9 25% 37712

FD / FAVOK* 8,1 2,168,3 15.984,5 25% 3.996,1

PO/ DD 2,0 5.820,0 11.479,0 23% 28687

ED { Satiglart 1,3 5.642,1 59014 25% 14753

Aprhid Ozkaynak Degeri 12.112,5
Not: Carpan rakamiarinn kitsirats bl kadiy ve gosterimsel olarak virgilden sonva birine! basamaga yuvarlanmstr.

Kaynak: Finnet (24.03.2023)}
*Ulagiian defer Firng degeri olup + Nakit - Finemsal Borg szerinden Ozkaynak deSeri hesaplanmugur.

5.2.3 Carpan Analizine Gore Degerleme Senuclan

Yurt dis1 benzer ve yurt igi BIST Gida, Igecek endeksinde secilmis sirketlerin PD / DD, F / K, FD / FAVOK, FD /
Satiglar ¢arpanlarinin  medyanmna gore hesaplanan 6zsermaye degerleri %50-%50 aguliklandumaya gore
hesaplanmigtir. Bu sayede, hem Sirket’in is modeliyle uyumlu benzer sirketlerin, hem de yurt i¢i BIST yatirrmettarinin
bakis agisim yansitacak ve Sirket’in faaliyet alamna benzer sirketlerinin etkisi gdzetilmistir. Sonug olarak,
agirliklandirilmig dzsermaye degeri ¢arpan analizine gdre 12.252.889.132 TL olarak hesaplanmustir. Bu analize gore
pay basina deger 20,42 TL'ye tekabiil etmektedir.

Yurt ici Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri 50% 12.112.468.36%
Pay Basina Deger 20,19
Yurt dis: Benzer Sirket Medyam

(zsermaye Degeri 12.393.309.396

50%
Pay Bagina Deger ?

Agrhklandinlmg Ozsermaye Degeri
Agrriiklandimlmis Pay Basina Deger

$.3 Indirgenmis Nakit Akimlar: Analizi
5.3.1 Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi tiretme yetenegi tizerinden vapilan bir degerleme y6ntemi olup bu serbest
nakit akimiarinun bugtine indirgenmesi ve nakit pozisyonun da ¢ikart:lmasi ile olusan degeri, sirketin dzsermaye degeri
olarak kabul eder.

INA metodunda 5 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket yonetiminin beklentileri ve Gedik Yatirmm’in
tahmineri dogrultusunda gegmis mali veriler iiginda analiz edilerek 2022-2026 yillari igin projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tirkiye enflasyon ve USD/TL-EUR/TL kur tahminleri 2022-2026 yillari igin
asagidaki tabloda paylasilan Gedik Yatirim Ekonomik Arastirmalar verilerine dayanmaktadir.

USD/TL Ortalama 16,62 21,80 26,09 29,63 3282
EUR/TL Ortalama 1740 22,84 28,17 32,00 35,58
TR TUFE Ylsonu 64,3% 51,0% 22,0% 13.0% 9,5%
TR TUFE Ortalama 72,3% 48,4%  341% 16,0% 11,1%

ankul Deg




3.3.2 Gelir Tablosu Prejeksiyonun
Satislarin Projeksivonu

19901 yillarda tiretim miktarinda meydana gelen istikrarsizliklar sektsrii kimi zaman ithalat riski, kimi zaman da stok
sorunu ile kars1 kargrya birakmastir. Bu nedenle, stratejik dneme sahip olan sekerin iiretim planlamasi ve kontrolii
biiyiik dnem tagimaktadir. Uretim planlamasi; cografi konumu nedeniyle pancardan seker tireten Ulkemizde seker
fiyatlarmin Diinya fiyatlarina gére yiiksek olmasi, Diinya Ticaret Orgiitiine taahhiitlerimiz kapsaminda seker ihracatina
stibvansiyon uygulanamamast ve pancardan seker firetiminin goz ardi edilemeyecek boyutta yarattgr katma deger
nedenleriyle, yillik yurtici seker ihtiyac ve giivenlik stoku esasina gére yapiimaktadir,

4634 sayil Seker Kanunu ile Tiirkiye'de seker talebini karsilayacak diizeyde tiretim planlamasi yapilmakta olup, Ulke
i¢inde pazarlanacak seker miktari, Comhurbagkanhig tarafindan tahsis edilen kotalar ile belirlenmektedir.

Kavseri Seker Kotalart - - 2019 - 2026
(Tony =~ Misan,

L 2020- 2021.

Nisan

RO21-2022 0 2032 - 2023

Misan

202322024

2024 22025 -
Misan

" 2036 - 2027
Nisan,

D 2025 -20267

Nisan " Nisan NIsan

A Kotasi 429550 429550 425,550 429.550 429,550 429.550 429 550 429550
B Kotast 21478 21478 21478 21478 21.478 21478 21.478 21478
C Kotast 15.450 98.941 0 0 70.000 70.000 70,000 70,000
Toplam 466.478 340,069 451.028 451.028 521.028 521.028 521.028 521.028

A Kotast - Yurtigi talebe gdre iiretilen ve pazarlama yili iginde i¢ pazara verilebilen seker miktarmi
B Kotasi - A kotasinn belli bir oranina tekabt] eden ve giivenlik pay: igin bulundurulmak fizere tiretilen seker miktarint

C Kotasi (gekeri) - A ve B kotalan disinda tiretilen ve yurt i¢inde pazarlanamayan seker ile islenmek iizere ihra¢ kaydiyla
temin edilen ham ve beyaz sekeri ifade eder.

Kayseri Seker'in toplam pancar isleme kapasitesi 2021 - 2022 Nisan faaliyet dénemi itibarryla 34.500 ton/giin olup bu
kapasitenin 13.000 ton/gin Kayseri Fabrikasina, 13.500 ton/giin Bogazliyan Fabrikasina ve 8.000 ton/giin Turhal
Fabrikasina aittir. Projeksiyon dénemi boyunca sabit tutuimustur,

2022 - 2023

2019-2620 20202021 2621 - 2022

023 D 2024

" 2024 -2025

© 2025 - 2626

DO S 20260- 2027
[slenen Panear (Ton) : “ :

oo o DNisan o Nisan  Nisan Nisan______ Nisan _ Nisan L Nisano o Nisan,
Kayseri Fabtikas: 1.162.000 1.323.000 1.098.000 1.181.000 1267241 1.267.241 1.267.241 1.267.241
Bogazlyan Fabrikas: 1.230.000 3.400.000 1.058.500 1.068.000 1.370.440 1,370,440 1.370.440 1.370.440
Turhal Fabrikast 676.000 821,000 §43.500 687.000 768,031 768.031 768,031 768.031
;:ﬂ:‘:’ Iglenen 3.071.000 3.544.000 2,300,000 2.936.000 3.405.712 3.408.712 3,405,712 3.405.712

Kayseri Seker fabrikalarinda 2021 y1l sonu itibariyla toplam 2.800.000 ton pancar iglenmistir. 2022 2023 Nisan faaliyet
doneminde ise toplam 2.936.000 ton geker pancari islenmistir. 2023 — 2026 Nisan dénemlerinde toplam islenecek olan
pancar miktart 3.405.712 ton olarak sabit tutulmustur.

Kayseri Fabrikasi 89 102 84 88 97 . . 97
Bogazliyan Fabrikas: 91 104 78 78 102 102 102 102
Turhal Fabrikas: 85 103 80 %0 9% 9% 96 96
soplam Kampanya 89 103 81 88 99 99 99 99

Seker fabrikalarimin pancar stkimiinden islenip seker olugturulmasina kadar gegen sire kampanya olarak
adlandinlmakta olup Kayseri Fabrikasi 2022 yili kampanya dénemi itibaniyla 88 giin, Bogazliyan Fabrikast 78 giin ve
Turhal Fabrikas1 90 giin ¢aligarak 2.936.000 ton pancar islemigtir. Ortalamna kampanya siireleri islenecek pancar miktar
/ pancar igleme kapasitesi formiilll ile hesaplanmustir.




Kayseri Fabrikast 14,76 15,26 14,33 14,80 14,80 14,80 14,80 14,80

Bogazliyan Fabrikast 14,41 14,87 15,04 14,71 14,50 14,50 14,50 14,50
Turhal Fabrikas: 14,17 14,42 14,48 14,49 14,42 14,42 14,42 1442
Toplam Rand (%) 14,49 14,91 14,83 14,70 14,59 14,59 14,59 14,59

*Islenen pancardan elde edilebilecek olan seker miktarmi gésteren orandr.

P el C o -N1sAn
Kayseri Fabrikast 171.500 201.941 162.840 174.825 187.591 187,591 187.591 187.591

Bogazliyan Fabrikas: 177.300 208200 159.200 157.150 198,714 198.714 198,714 168,714
Turhal Fabrikast 96.200 118350 93.210 99.532 110.750 110,750 110,750 110,750
Toplam Uretilen Seker {Ton) 445.000 528.491 415,250 431.507 497.055 497.053 497.055 497.G55

Al n- &
Kayseri Fabrikas: 241000  241.000 241.000 241.000 241,000 241.000 241,000 241.000
Bogazliyan Fabrikas 288000 288.000 288 006 288.000 288.000 288 000 283.000 238.000
Turhal Fabrikas: 135000 135000 135000 135000 135000 135000 135000  1%3.000
“Toplam Uretim Kapasitesi (Ton/Yl) 664.000 664,000 664,000 664.000 664,000 664,000 664,000 664,000

20267 2027

; Nixan
Kayseri Fabrikas: 7116 83,79 67,57 72,54 77,34 77,84 7784 7784
Bogazliyan Fabrikas 61,56 7229 5528 54,57 69,00 69,00 65,00 65,00
Turhal Fabrikas: 71,26 $7,67 65,04 73,73 82,04 82,04 32,04 82,04
;ro‘/i']’lm Kapasite Kullamm Orans 67,02 79,59 62,54 64,99 74,86 74,86 74,86 74,86

2022 yul sonu itibartyla Kayseri Seker seker iiretim kapasitesi 664.000 ton olup 431.507 ton seker iiretilmistir. 2022 yili kapasite
kullamim orant %64,99 olarak hesaplanmaktadir. 2023 — 2026 yillari arasinda %74,86 kapasite kullanimi ile 497.055 ton seker
uretilecegi ongdriilmektedir.

A Kotasi 392175 473,640 466,575 248.379 470,249 445913 422,766 421.838
B Kotan - - - - - - - -
C Kotast 38310 59,281 32350 0 13.850 21.397 22.656 23914
_Diger 2,584 10,128 5.750 10.000 6,712 8365 6.034 6.021
Toplam Sanlan Seker (Ton) 433.06% 503.049 05176 258.379 495.840 473.675 451,456 451773

Enflasyon Gram 14,60% 19.60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47% 10,43%
A Kotast 3,41 4,17 7.86 21,00 21,00 26,85 30,73 334
B Kotasi - - - - - - - -
C Kotas ik 347 4,36 17,00 17,00 21,73 24,38 2747
Diger 3,44 4,18 6,68 23,00 23,00 29,40 33,66 3747
Toplam Sanlan Seker Birvim Fiyat 330 4,07 7.62 21,08 20,87 26,65 30,48 33,64

A Kotas) 1.336.493 1,766,145 3.666.868 5215959 9.375.219 11.970.766 12.991.477 14515317
B Kotast 0 o ] 0 ] o 0 o
C Kotas £5.300 240.558 143331 o 320,956 463.002 563,553 636,968
Diger 8392 42318 38477 230.000 154.376 187135 203.091 223786

Toptam Seker Sans Geliri (mn TL) 1.431 2.049 3.349 5446 F4.351 12.623 13,758 I

5.196




4634 Sayth Seker Kanunu Madde 5 "Hammadde ve $eker Fiyatlan® baghg altinda pancar fiyatinin ve seker fiyatmin belirlenmesi
diizenlenmektedir;

“Seker pancart fiyatlan her yil, seker fabrikasi, isleten gergek ve tizel igtler ile tireticiler ve/veya temsilcilert arasinda varilan
mutabakata gore belirlenir. Buna iligkin usul ve esasiar, Bakanlik tarafindan cikarilacak yonetmelikie diizenlenir.

Seker diretiminde kullamlan diger hammaddeler ise Sirketler tarafindan tireticiler ve/veya piyasadan temin edilir. Sivketler, kendi
ekim alanlarindan yeterli hammadde bulamadig takdirde miinavebe esaslari dahilinde kends ekim alanlart disindan da Bakanhijn
denetiminde tireticilerle sézlesme yaparak pancar temin edebilirler. Seker sanis fiyailari, Seker fabrikast isleten gergek ve tiizel
kisiler tarafindan serbesice belirlenir.”

Seker fiyatlarmin serbestce belirlenebildizi ifade edilmekle birlikte 15 adet Seker Fabrikasi olan Tiirk Seker genellikle fiyatiama
agistndan baz kabul edilmektedir. Tiirk Seker 2022 yil i¢in gecerli olacak olan Pancar fivatim KDV hari¢ 1.400 TL / Ton olarak
belirlemis olup girket icin pancar fiyat: 1.624 TL / Ton olarak hesaplanmistir. Degerleme ¢ahigmasinda 2022 — 2023 faaliyet dsnemi
ortalama geker satg fiyat 21,08 bin TL / Ton olarak kultaminus ve projeksiyon dénemi boyunca Gedik Yatm Arastirma Birini
yillik enflasyon tahminlerine gére hesaplanan TUFE endeksinin Mevcut Yil Mayis ayr — Sonraki Yil Nisan ay1 ortalamalanmmn
degisim oraninda artirilmigtir

Kayseri Fabiikas 43,727 50,463 37512 40,706 57.260 57.25% 57.259 57,259

Bogazliyan Fabrikas: 42514 45,188 34.119 31836 49.366 49366 49366 49,366
“Turhal Fabrikas! 26.026 32,708 24.205 25.347 28374 28374 28.374 28,374
Toplam {retilen Melas (Tor) 112.267 128,361 96,236 97,889 135.000 135,000 135,000 135,000

Kaysert Fabrikasi 33379 49.55% 4% 492 51.159 57.554 $7.554 57.554 §7.554
Bogazhyan Fabrilcas 52173 46,338 42.670 44,107 45620 49.520 49.620 49,620
Turhal Fabrikas 26.964 34.634 23.928 24.754 27826 27.826 27,826 27.826
Toplam Satilan Melas (Ton)} 134,515 130.531 116,089 126.000 135.000 135.000 135.004 135,000
Enflasyon 14,60% 19,60% 34,46% 43,10% 27.84% 14.47% 10,43%
Melas Birim Fiyat {TL / Ton) 966 1.229 2265 4077 5835 7.45% 8538 9.42%
Melas Satey Geliri (TL) 125.919.974 160.443.764 L6L.A87.030 489.253.489 TET.686.213 1.004.944.451 L.152.637.182 1.272.886.525

Melas, seker pancan ve seker kamigi firetiminde tiretim kademesinde sekerin fabrikasyona geri alinmayan son gurubudur. Kisaca
melas seker iiretilirken artan yan triindiir, Igerigindeki yiiksek seker oramyla szeilikle megrubat tiretiminde kullantlmakla birlikte
hayvancilikta, gitbre yapimi, kémiir sanayisi ve alkol iiretiminde de kullaniimaktadr.

Kayseri Fabrikast 5.747 12,831 5.363 7.783 7.783 7.783 7.783 7.783

Bogazliyan Fabrikast 12,590 14.889 9.928 14.408 14.408 14.408 14,408 14.408
Turhal Fabeikas 0 0 0 o 0 0 0 0
3;?;’]:’)'“‘ Uretilen Kitspe 18.337 27.720 15.291 22,191 22.191 22,191 22.191 22191

Kayseri Fabrikast 5.747 [2.831 5363 9.037 9.037 9.037 9.037 8.037

Bogazliyan Fabrikasi 12.590 14,889 9928 13.154 13.154 13,154 13154 13154
Turhal Fabrikas: 0 o 0 0 0 0 0 0
Toplam Satifan Kiispe (Ton) 18.337 27.720 15.291 22,191 22.191 22,191 nin 2219
Enflasyon 14,60% 19,60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47% 10.43%
Kispe Birim Fiyat (TL / Ton) 3751 4.686 8359 11.240 16.084 20.562 23.537 25992
Kiispe Sans Geliri {(TL) 68.415832  129.891.279  127.822.541  249.426.909 336.929.541  456.283.499 51230224  576.79L616

Kiispe, melas sonrasinda kuru ve yags olarak hayvanlarda yem olarak kullanilap#eker sanayinin yan uriniidiir. Satig




geliri tahmini enflasyon oraninda yapiimustir.

Enflasyon 14,60%
Islenen Pancar {Ton) 3.071.000 3,544,000
Kullanilan Giibre {kg) 61.534 56.642
?al.:gr:ﬂan Gitbre / Islenen 0,00% 0.00%
(K};]})Jre Birim Fiyan {TL / 3040 4769

Giibre Satiy Gelirleri (TL) 187086951  270.118.268

19,60% 34,46% 43,10% 27,84%

2.800.000 2.936.000 3.405.712 3405712

56619325 59369407  68.867.537  68.867.537

2,02% 2,00% 2,02% 2,02%

8.5 114 16,4 20,9
482.082.190  679.692.087 1.128.244.561

14.47%
3405712
68.867.537

2,00%

240

10,43%
3405712
68.867.537

2,02%

26,5

1.442,299.715  1.650.983.108 1.823.222.592

Sirket seker pancarmn Gretiminde giibre kullanmaktadir ve ¢iftgilere giibre tedarik etmektedir. Kullanilan gitbre
miktar1 iglenen pancarm yaklasik %2’si olarak hesaplanmis projeksiyon ddnemi boyunca sabit tutulmustur. Giibre
miktarma kargilik gelen giibre birim fiyat1 enflasyon oraninda artirilmagtir.

Enftasyon 14,60%

10,43%

19,60% 34,46% 43,10% 27,84% 14,47%
Diger $ans Gelirler {TL) 179.545.701 252.761.341 418910467  564307.750 939087543 1215910876 13321830504 1471384245
Diger Sahs Gelirleri (L} 179.545,701, 152,761,341 418.910.467  564.307.750 989.087.543 1.215.910.876 1.332.180.904 1.471.384.245
Toplam Saug Gelirlerine Orant 1% 1% 10% 9% 9% 9% 9% 9%

Diger gelirler seker, melas ve kiispe sates gelirlerinin yilzdesi fizerinden hesaplanmistir. 2019 —2021 y1l sonu ortalama

oran %11 olarak hesaplannug olup 2022 — 2026 yillar1 projeksiyon dénemi siiresince yaklasik %9 olarak kullanmlmustir.

16.350.545.874

12,622 903,268

13.758.161.327

15.196.070.327

$eker Sang Gelirleri L430.685.617 2049020081 3848675993  5.445.959.000

Melas Saug Geliri 129.919.974 160,443,764 262.887.039 489,283 489 787.686.213 1.006.944.45] 1.152.637.182  1.272.886.525
Kiispe Sans Geliri 68.415.832 129,891,279 127.822.541 249,426,909 356,929,541 456.283.499 522,302.224 576,791,616
Gitbre Satts Gelirleri 187.086.951 270.113.268 482,082,190 §79.692.087 1.128.244.561 1442292715 1.650.583.108  1.823222,592
Diger Sans Gelirleri 179.545.701 252.761.341 418.910.467 564,307,750 989,087,543 1.215.910.876 1.332.180.904  1.471.384.245
Elektrik $atts Gelirleri 6.214,127 42.905.256 87.166.616
g:giﬁ“ﬁ':;'}_‘}sa“’ 1.995.654.075 2362235733 5140378230 7428669235  13.612.497.733  16.750.555.935  18.450.170.601  20.427.522.422
Savigtan jode ve

Indivimler s Toplam 0,0% 8,7% 6,.0% 0,8% 0.8% 0,8% 6,9% 0.9%
Brit Senty Gelirleri

f:;imgfd" ve 71.793 20.704.345 2.189.352 60.871516 113,105.494 141.701.169 159.666.091 177,760,151
Toplam Net Sans

Gelirleri (Y1 1.095.582.282  2.34L531.338  5138.186.878 7367797719 13490392339  16.605.854.766  18.290.503.909  20.249.762.271
Toplam Net Sans

Gelirf Bigsime Oront 42,4% 30,8% 43,4% £3,2% 23,0% 10.2% 10,7%
124}

Hesaplanan briit satis gelirferinin %0,8°i oraminda satig iade ve indirimler hesaplanmus briit sats gelirlerinden
hesaplanan satis iade ve indirim diigiilerek net satig geliri hesaplanmistir. Projeksiyon déneminde séz konusu oran

%60,8 - %0,9 bandinda Sngdritlmiistir,

Sanglarin Maliyeti Projeksivonu

Bedeli Odenen Seker Pancan

fton) 3101030 3604 489 2.822.563 2.936,000 3473826 5.4753.826 3473826 3.473.826
Entlasyon Oram {%) 14,60% 19.60% 34,46% 43,10% 27.84% 14.47% 10,43%
Seker Pancan Birim Fiyat - o

(TL / ton) 356 37 304 1624 2324 2971 3401 3.755
Seleer Pancar: Maliyeti 1.105.176.430 1.863.207.083 2.551.901.3% 4.768.064.000 5.072.968.957  10.320.139.11%5  11.813.338.912 13.045.770.303
itk Madde Makzeme Gideri L105.176.430 1.863.207.083 1.551.901.356 4.768.064.000 3.072.968.957  10.320,13%.115  1L.813.338.912 13.045.776.303

Sirket'in ilk madde malzeme giderlerinin satilan mal maliyetine oraninin osrtalamas1 2019 - 2021 faaliyet doneminde

%72 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon déneminde s3z konusu oran %80 - %89 b

dinda dngdrlibmistilr (2022 — 2026




ortalamas1 %85).

2019 — 2021 willan1 satilan mal maliyeti amortismammnn toplam amortismana orani ortalamasi %83,3 olarak
hesaplanmigtir. Yatirim harcamalar: amortismanlar 10 yuf tizerinden hesaplanmig ve meveut amortismanlarin iizerine
eklenerek toplam amortisman hesaplanmstir. Projeksiyon déneminde satilant mal maliyeti amortismaninin toplam
amortisman igerisindeki pay1 %86,5’i olarak kabul edilmis satilan mal maliyeti amortismam sdz konusu bu oran
tizerinden hesaplanmigtir,

ilk Madde ve Malzeme Giderleri 1.105.176.430  1.863.207.083 2.550..901,396  4.768.064.000 B.072.963.957 10,320,139 115 11.813.338.912 13.045.770.503

Amortisman Giderleri 33.453.452 83,585,556 85.856.421 196.%08.132 212,047,091 230,436,080 250.980.278 273,723,754
Personel Giderleri 132.480.72% 143.165.309 185,409,066 304,810,364 4536.183.184 337.397.975 638.275.684 70H4.364.055
Diger Giderler ve Bagh ey o o

Ortakdiklar Maliyet 331 105,061 477.987.047 606,649,694 103,149,168 1410605203 1.367.049.842 1.046.535.509 1.176.253.600
Elektril: Mahsuplagmas: () B.505,250 33,923,969 68.837.136 TETGV.040 87.017.573
Toplam Satlan Mahn

Maliyeti ¢TL) 1L607.215.672 2.568.344.995  3.430.816,577 5.366.426.414 10.097.875.566 12,:466.385.576 13.670.333.343 15.113.594.139

2021 - 2022 faaliyet donemi satilan mal maliyetin satig gelirlerine oran1 %67 olup projeksiyon déneminde ortalama
%74 olarak kabul edilmigtir. 202.1 — 2022 faaliyet doneminde briit kdr marj1 %33 olup projeksiyon déneminde briit kar
marjt ortalamas1 %26 olarak kabul edilmistir. Personel giderleri enflasyon oramnda artinlmistir. 2019 — 2021 dénemi
Diger gidetlerin ve bagh ortakliklar maliyetinin satig gelirlerine orant ortalamas: %15 olarak hesaplanmistir, Diger
giderlerin ve bagh ortakliklar maliyetinin satis gelirlerine orani projeksiyon dénemi ortalamasi yaklagik %6 olarak
kabul edilmistir.

Faaliyet Giderleri Projeksivonu

Ar - Ge Giderleri 11.830.521 10.975.369 15.389.216 20.617.964 46.221.386 47.146.58% 51.893.217 §7.214.479

Personel Gidexteri 3.820.577 892.054 901,864 1212.646 1,735,295 2218.327 2530292 2.804.205
Amortisman Giderleri 2,045,889 3.805.477 2.695,020 10,006,945 10.776.317 11,710,852 12.754.917 13.910,749
Diger Ar - Ge Giderleri 6.964.055 6.277.838 12,292,352 18.398.369 33.709.774 33217.710 36,599,008 40.499.525

g‘;:i::::" Satiy ve Dagim 88,518,906 $5.385.558 100,068.581 150,705,425 261.793.061 373,764,388 414,102,662 458,031,108
Personel Giderleri 16.662.546 16.953.615 22.163.304 29.801.451 42.645.833 54.516.613 62.404.510 68.914.886
Amortisman Gidecleri 2617527 2.060.007 2.844.702 3.144.170 3.385.904 3.679.534 4.007.578 4370.739

Da };ﬁ: 223’;11;'?“’ Sans ve 69.239.053 66.371.936 75.060,075 117.759,805 215.761.324 315.568.241 347.690,574 384.745.485

Genel Yonetim Giderleri $4,412.827 71.086.291 92.754,951 119,320,563 239.073.966 390.451.521 436.541.095 482,351.397
Porsonel Giderleri 45715983 46,338.515 62.596.436 84,367,168 120.443.094 153.969.313 176.246.81% 194.633.23%
Amortisman Giderderi 7.345.627 8.102.296 6.463.367 17.574.629 18,925,825 20.567.096 22.400.726 24.430,643

GidDe"ﬁ:‘ﬂG"‘d Yenetim 11.351.217 16,645.450 23.695.148 17.578.766 99,705,047 215.915.112 237.893.551 263.246.910

Gi?:ﬁl;npmhk Faaliyer 7,716,659 11.042.528 14.116.267 16.158.755 17.844.524

;rT"I‘j)‘“‘ Faaliyet Giderlerd 165762254 167447218 208712748 307.360.611  SS8.130.941  825479.005  S1R.695.729  L0IS.401.507

2019 — 2021 yulan toplam faaliyet giderlerinin satis gelirlerine orami ortalamasi %6 olup projeksiyon doénemi
ortalamast %5 olarak kabul edilmistir.

2019 — 2021 yiullan Ar — Ge, Pazarlama Satis ve Dagitun Giderleri ve Genel Yénetim giderlerinin toplam faaliyet
giderlerine oranlarinin ortalamasi sirastyla %7, %51 ve %42 olarak hesaplanmistir. Projeksiyon doneminde séz konusu
oranlarin ortalamasi aym sura ile %07, %46 ve %45 olarak kabul edilmistir,

2019 ~ 2021 yillart Ar — Ge giderlerinin satis gelirlerine oram ortalamasi %0,45 olup prq] jeksivon dénemi ortalamas:
%0,32 olarak kabul edilmistir.




2019 - 2021 yillan Pazarlama Satis ve Dagitin giderlerinin satig gelirierine orant ortalamast %3,13 olup projeksiyon
dénemi ortalamasi %2,15 olarak kabul edilmistir.

2019 — 2021 yulan Genel Yonetim giderlerinin satis gelirlerine oram ostalamast %2,51 olup projeksiyvon donemi
ortalamasi %2,10 ofarak kabul edilmigtir.

2021 — 2022 faaliyet dénemi faaliyet kir marji %29,2 olup projeksivon dénemi ortalamasi %21,0 olarak kabul

edilmistir,

Gelir Tablosu Projeksivonu Sonuclan

18.299.503.909

20.249,762.271

Net Sanglar 1.995.582.282 2.841.531.338 5.138.133.5373 7.367.797.719 13.499.392.259 16,603.854.766
% Biyiime 428 8i% 3% 83% 23% J£H I
Sanslann Maliyeti 1.607.215.672 2.568 344 995 3.430.816.577 5366426414 H).097.875.566 12,406,385.876 13.670.335.343 15.113,594,139
Briit Kar 388.366.610 275.186.393 1.707.372.301 2.001.371.305 3.401.516.673 4 202468 890 4.629.170.567 5136168131
% Briit Kar Marjt 19% 1% 33% 7% 25% 25% 25Y, 25%
Faaliyet Giderlert 165,762,254 167.447.218 208.712.748 3360611 558.130.941 B25 479,005 D18.695.729 1015401 507
% Binylime 1% 25% A% 82% A8% 1% BE%
% Satiglara Oranu 5% &% 4% 4% 4% 5% 5% 5
Faaliyet Kan 222,604,356 105,739,175 1.493.655.553 E.694.004.604 2.843.385.732 3.376,989.75%4 3.710.474.837 4,120.766.624
% Faaliyet Kar Marjt % 4% 25% 23% 21% 20% 20% 20%
Amortistnan Giderleri 30,462,495 97.953.336 98.356.510 227,653,580 245.135.137 266,353,563 204 143,492 316.435.3%1
FAVDK 273.066.851 203.6%2.511 1,397.519.063 1.921.644.574 3.088.520.869 3.643.383,357 4.000.618.356 4.437.202.513
% FAVOK Marji 14% 7% 3% 0% 23% 2% 2% 2%

Sirket’in 2019-2021 arast net satislar: ve FAVOK ’iiniin yillik bilesik bitytime orani (YBBO) TL bazda sirasiyla %60
ve %142 iken 2022-2026 yillar arasi net satislant ve FAVOK lintin YBBO sunun TL bazda sirasiyla %29 ve %23

olacagi tahmin edilmistir.

5.3.3 Isletme Sermayesi Thtiyac:

Isletme sermayesinde gozlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iligkin beklentiler asagidaki tabloda

belirtilmigtir.

Satig Gelirleri {.00¢ TL}

1.995.582

L1}

7.367.798

}

13.499.352 16.608.855

2.841.531 5.138.189 5642148 18.295.504 20.228.762

SMM (000 TL) 1.607.216 2,568.345 3.430.817 3357172 5.366.426 10.097.876 12.406.286 13.670.353 15,113,594
% MM/ Sang Gelivleri 3i% 9% 67% 60% 73t 75% 75% 75% 75%
Ticari Alacaklar 707241 694,152 465074 11903 221.868 406,519 500.146 551057 609.786
Alacak Bevir Him 282 4,12 11,05 55,37 3321 33,21 3321 33,21 35,21
Alacak Chim Sayis 129,36 88,65 33,04 6,59 10,99 10,99 10,94 10,99 14,99
Stoklar 505,895 522155 554991 3.408,252 1.330.760 2.504.059 3.076.520 3.389.953 3.747.851
Stok Devir Hizt 328 4,55 6,37 170 4,03 4,03 4,03 4,03 4,03
Stok Giin Sayi 111,29 80,16 57,30 213,34 9151 90,51 90,51 96,51 80,51
Ticari Barglar 141.05% 167.404 228.401 2.765.073 548,185 1.031.506 1.267.322 1,396,434 1.543.846
Ticari Borg Devir Hizi 17,32 19,13 17,34 2,24 9,79 2,79 9,79 9,79 .79
Tican Borg Gin Sayist 21,08 19,03 21,05 162,73 37,29 3729 37,29 37,29 37,29
Ticari Tsletme Sermayesi 1212076 1.044.903 791.665 743.082 1.004.443 1.579.063 2308344 2.544.574 231377
Ticari Isletme Sermayesi Degisimi -46,357 -167.173 -253.238 -45.583 212778 874.620 430.281 235.230 269.596
Malit Diniigin Siresi 220 150 69 5% 64 64 64 &4 64

Isletme Sermayesi 5 yillik projeksiyon donemi i¢in tahmin edilirken Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden gegmis
finansal tablolarma gére, son 3 yillik (2019-2020-2021) nakit déniisiim stiresi 69 ile 220 giin arasinda degisiklik

gostermistir. 2022 — 2026 yillan aras: nakit doniigiin siiresi yaklasik 64 giin {izerinde

hesaplanmagtir.




5.3.4 Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Sanlan Malin Maliyeti 38,453 452 £3.985.556 86.856.421 196.903.132 212047091 230,436,080  250.980.278 273713754
Genel Yénetim Giderleri 7.345.627 8.102.296 6463 367 17.574.629 13,925,325 20.567.096 22,400,726 24,430,648
Pazarlamg Giderler 2.617.527 2.060.007 2.344.702 3144170 3.385.904 3.679.534 4.007.578 4.370.739
Ar-Ge Giderleri 2.045.889 3805477 2.695.020 10,006,549 16.776.317 11.710.852 12.754.917 13.910.749
Toplam Amorfisman 50.462.495 98.859.510 266,393,563  290.143.498

Santan Malin Maliveti

76,20%

97.953.336

£5,74%

227.633.880

§7,86% 86,50%

245.135.137

36,50%

$6,50%

316.435.851

86,50% 86,50%

Genel Yonetim Giderler 14,56% B21T% 6,54% 7,72% 7.72% 7.72% 7,72% 7,92%
Pazarlamg Giderlerl 519% 2,10% 2,58% 1,33% 1,58% 1,38% 1,38% 1,33%
Ar-Ge Giderleri 4.05% 3.88% 2,73% 4,40% 4,40% 4,40% 4,40% 4.40%
Sermaye Harcamalan (TL) 57.864.432 40.782.216 59.193.453 51.483.977 175,012,574 212.584.260 237.499.354 262.923.92%
Maddi Duran Varlikiar 57.194.345 40.345,529 56,745,169 50,108,528 91.809.615 112957127 124455263 137.719.006
Maddi Olmayan Duran Varliklar 670,087 435687 2.447.284 1375449 2520.119 3.100.605 3416222 3780304
Glnes Enerji Santrali Yatinmm 80,682,340 96,526,528 109,627,869 121.424.611
Sermaye Harcamalan / Sans Gelirler Oran: (%40) 2,909 1,44% 1,15% 0,70%% 1,30% 1,28% 1,30% 1,30%
Maddi Duran Varliklar 2.87% 142% 1,10% 4,68% 0,68% 0.68% 0,68% 4,68%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0,03% 0,02% 0,05% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02% 0,02%
{riines Eneqyi Santrali Yatrim 0,608 0,58% 0,60% ,60%
Meveut Varhklar Amortismam (TL) S50.462.495 97.9353.336 95.859.510 212.485.482 222.485.482 222.485.482 222.455.482 222.485.482
Maddi Duran Yarliklar 48.664.127 92.211.181 97818 16l 220.536.932 220,536,932 220.536.832 220.536.932 220.536.932
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1.272.906 88.385 1.041.350 1.942.550 1.943.550 1.548.550 1.948. 550 1,948,350
Canly Varltk 518.462 3,653,789 0 0 0 0 0 (]
Giines Enerji Santrali Yatnmg o 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Har lar1 Amortt 0 0 o 5.145,308 22.6459.655 43.905.081 67.658.016 93.950,469
Maddi Duran Varhikiar o 0 0 5.010.853 14.191.814 25.487.527 37.933.053 51.704.954
Maddi Olmayan Duran Varliklar ) O ] 137.545 389,557 699,617 1.041.240 1.419.270
Gunes Enetji Santrali Yatrome ] ] 0 Q 2.068.234 17.720.937 28.683.724 40,826,183
Toplam Amortisman (TL) 50,462.495 97.953.336 95.859.510 227.633.880 245135137 266.393.563 290.143.498 316.435.89%
Maddi Drran Varhklar 48.664.127 92211161 97,818,160 225.547.785 234,728,746 246,024 459 258.460.985 272.241.886
Maddi Clmayan Duran Varliklar 1.275.906 33,385 1.041.350 2.086.095 2.358.107 2648167 2.989.790 3.367.520
Canh Varlik 518,462 5633789 0 # 0 0 0 0
Giines Enetji Santrali Yatmm a 1} 0 ¢ 8.068.284 17,720,937 28.683.724 401.826.185

Sirket’in meveut maddi ve maddi olmayan varliklanmm projeksiyon déneminde tilkkenecek yillik amortismanlarima
yeni yatirtm harcamalarimn projeksiyon déneminde meveut amortisman orani ile tikkenmeye tabi yillik amortismanlar
ilave edilerek projeksiyon dénemi boyunca yillik amortisman giderleri hesaplanmistir. Hesaplanan yillik amortisman

giderleri Gneeki yillar gider kalemleri dagilimi orant ile tutarl: olarak projeksiyonlara yansitimistir.

5.3.5 Net Finansal Borc veya Net Nakit

Sirket’in 31.10.2022 (2022/6 dtnemi) itibariyla net finansal borcu 1.604.471.694 TL dir.

Nakit ve Nakit Benzerleri

Toplam Finansal Borglar

Net Borg veya (Net Nakit)

13.560.312
1.580.966.079
1.56'?."_105,'?6'?

205.491 545
1.794,113.778

-1.588.622233 .

180.318.612
964,250,321

154.746.735
1.759.218.42%
1604471694




5.3.6 Agirhkih Ortalama Sermaye Maliyeti (AGSM)

Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacag) tahmin edilen nakit akmularmn bugiinkii degerinin tespiti icin
kullanilan AOSM degerleri ve iigili agiklamalarina asagidaki tabloda verilmigtir.

Risksiz Getiri Oram 17,46% 17.46%

Beta 1 1
Pivasa Risk Primi 5,50% 5,50%
Ozkaynak Maliyeti 22,96% 22,96%
Barg Maliyeti 17.51% 17,51%
Bor¢ Maliyeti (1 - Vergi) 13,48% 14,01%
Hedef Borg AZichig 23% 23%
Ozkaynak Agirlign 7% 7%
AOSM B Lo T6% . L o3088%

Kaynak: Gedik Yatirim varsayunlary, Bloomberg Termingli

Agirlikls Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda;

- 31.10.2022 (2022/6 dSnemi) tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozsermaye) oram %23
kullanilmigtir.

- Risksiz getiri oraminda, Tirkive 5 yilik TL TRT110827T16 kodlu tahvilin ihracindan degerleme tarihi
itibaniyla 1 yillik ortalamasi olan %13,96 dikkate alinmigtir. Son dénemde tahvil oranlarnin gerilemesinden
kaynakl olarak ek %3,50 risk primi hesaplamaya dahil edilerek %17,46 kultamlmigtir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski dlgtiigli varsayilan Beta, gegmis belirli bir periyot igin hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina béliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini ofusturan tiim hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansma egit oldugundan, borsa endeksinin betas: da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadr. Sirket’in paylari heniiz islem gérmeye baglamanus oldugundan
ve bu sebeple istatistiki olarak Sirket’e zgii standart Beta hesabr yapilamayacagindan, degerleme
¢alismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir,

- Pay piyasas: risk primi olarak %3,5 kullamlmugtir.

- Bor¢lanma maliyeti, Sirket’in 31.10.2022 denetim raporunda agiklanan EUR, USD ve TL krediler {izerinden
%17.51 borg maliyeti hesaplanmigtir,

- Vergi oram 2022’de %23 olup, séz konusu kurumlar vergisi oran: INA analizinde dikkate alsnmis ancak uzun
vadeli projeksiyon dénemini kapsayan AOSM hesaplamasinda kurumlar vergisi oram %20 olarak
korunmustur.

- AOSM hesaplamasinda kullamlan ve yukarida agiklanan oranlarmn degismeyecegi varsayilmigtir.

Boylelikle, Sirket’in agirhiklandinlmig ortalama sermaye maliyeti 2022 yili igin %20,76 ve sonrast igin %20,88 olarak
hesaplanmistir.

5.3.7 Indirgenmis Nakit Akumlar

INA yonteminin yapist geregi s6z konusu projeksiyonlar, Sirket’in dngdriileri ile olusturulmas: ve birgok varsaymsal
parametreye bagli olmas: nedeniyle, gelecege doniik herhangi bir taahhiit anlammna gelmemektedir. Projeksiyonlarin
farklilasmast halinde farkl 8zsermaye degeri ve pay bagina degere ulagilabilir.

Sirket’e ait toplam serbest nakit akrmlart asagidaki tabloda gsterildigi {izere ug deger bityime oram ise enflasyon
oranlarindaki ditsiis beklentisi de dikkate alinarak 2026 sonrasindaki dénem igin %S5 kullamlarak hesaplanmgtir, 2022 yili
igin degerlemenin yapildign tarihten jtibaren yilsonuna kadar olan serbest nakit akig dikkate almmis olup, AOSM de 2022
yilt igin aym kst esastyla dikkate alinmustir, Sirket’e ait toplam serbest nakit akislar ve ug deger, projeksiyon dénemi igin
ortalama %20,86 AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg diistiterek dzsermaye degeri 12.155.485.944

TL olarak hesaplanmustir. Pay bagina deger ise 20,26 TL ve tekabiil etmektedir. '




Sang Gelirleri 1.995.582 2.841.331 5.133.189 7367798 13.499.392 16,608,855  13.299.504 20249762

Eriit Kar Marjt (%) 19% 10% 33% 27.2% 25,2% 25,3% 25,3% 25,4%
Briit Kar 388.367 273186 L707.37M2 2001371 3,401,517 4202460 4629171 5.136.16%
Faaliyet Kar Mewjt (%) 1% 4% 29% 23.0% 20,1% 20,3% 20.3% 20,3%
Faaliyet Kart 222.604 105,735 1.498.660 1.694.011 2843386 3376900  3.710.475 4120767
Amartisman 50.462 97.953 93.860 227.634 245135 266,394 290.143 516,436
FAVOK 273067 203893 1597519 1.621.645 3,088,521 5643385 4.000.618 4437203
FAVOK Marj: (%) 13,7% 7.2% 31,1% 26,1% 22.9% 21,9% 21,9% 21,9%
Vergi 42,973 24,320 574.665 389.622 568.677 675.59% 742,005 824.153
+1- Isietme Sermayesi Degisimi -46.357 167173 253,238 212.778 874.620 430.281 235230 269.1%
- Sermaye Harcamalan 57.864 40,752 59.193 51.484 175.013 212.584 237,499 262,924
Firma Serbest Nakic Akiglar 212.587 305763 1415899 1.267.760 1.470.211 2325120 278574 3.080.929
AOSM 20,76% 20.88% 26,889 20,88% 20.88%
Baz il 1,0 2,0 30 40 5,0
Iskento Faktora 0,83 0,63 057 0,47 0,39
Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akiglan 212,587 305763 1.416.399 1.049.798 1.006.100 1316247 1304583 1.193.534

T Indirgenmig Firma Serbest Nakit Akiglan 5.870.262

Ug Defer 7.889.696
Firma Degeri (hin TL) 13.759.958
+ Makit 154,747
- Borg 1.759.218
Czkaynak Defreri {bin TL) 12.155.486
Pay Aded: 00, 00
Pay Bagina Deger (TL} 20,26
5.4 Sonug

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizleri esit agirhklandinilmis olup, 12.204.187.538 TL &zsermaye
degerine ulagilmigtir. Buna gore, gikarilmis sermayesi 600.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay bagmna degeri 20,34
TL olarak hesaplanmustir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 9.763.350.031 TL, pay basina
deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 16,27 TL olarak hesaplapmstir. Sermaye artiimi halka arz
edilecek nominal paylarn toplami 106.000.000 TL'dir. Buna gére, halka arzin biyiikliigii 1.724.620.000 TL olup,
haika agiklik oram %15,01 olarak hesaplanmigtir. Sirket’in halka arz sonrasi gikarilmis sermayesi 706.000.000 TL,
Ozsermaye degeri ise 11.486.620.000 TL ve tekabiil etmektedir.

Indirgenmis Nakit Akisiar1 50% 12.155.485.944
Piyasa Yaklagimi - Yurt i¢i Benzer Sirket Carpanlan 25% 12.112.468.869
Piyasa Yakiagimi - Yurt dig1 Benzer Sirket 25% 12.393.309.306
Carpaniari

Agiehklandinlms Ozkaynak Degeri 100% 12.204.187.538
Pay Adedi 600.000.000

Agirhklandirtlinis Pay Degeri 20,34




Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri

12.204.187.538

Halka Arz Iskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 9.763.350.031
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 600.000.000
Halka Arz Pay Basina Deger 16,27
Sermaye Artirmn Oram 17,70%
Sermaye Artirirni (Pay Adedi) . 106.000.000
Sermaye Artinmi (TL Tutar) 1.724.620.000
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 106.000.000

Halka Arz Biiylikliigii

Halka Arz Senras: Piyasa Degeri
Halka Arz Senras: Odenmis Sermaye
Halka Agikltk Orani

* Halka Arz Pay Bagima Deger virgiiden sonra ikinci basamoga yuvarlanmigtir.

1.724.620.000
11.486.620.000
706.000.000

e 1s,01%




Ek-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI'NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
25.04.2023

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karart uyarinca Sermaye Piyasas: Kurulu’nun 11.04.2019
tarih 2019/19 say1l biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Digindaki Varliklarin Sermaye Piyasas: Mevzuati Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
baghgimn F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu'nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizhk ilkelerine wydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan
20.04.2023 tarih 2023/02 say1h Kayseri Seker Fabrikas: Anonim Sirketi i¢in hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer
alan bilgilerin, sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamin
degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi igin her tiirlii $zenin gdsterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Gedik Yatirum Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR
Genel Midtr

Gokhan TOSUN
Yénetim Kurulu Uyesi




Ek-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine iliskin Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
25.04.2023

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine liskin Beyan

VII-128.1 sayth Pay Tebligi’nin 29. maddesinin iiglincii fikras: ile Sermaye Piyasast Kurulw’nun 11.11.2021 tarih ve
59/1669 say1l: karan kapsaminda, son on iki ay icerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapreadigimiz
ve halka agilan ortakliklarin Kurulunuzun ilgili dizenlemelerinde tanimlanan jligkili tarafimiz konumunda olmadigi
asgari iki halka arza iliskin fiyat tespit raporlarinin degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis oldugumuzu ve bu
raporlarmn anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz.

Aract Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son iki analist raporuna iliskin bilgiler asagida yer almaktadir;

Aract Kurumumuzca Hazirlanan Analist

Halka Ag¢ilan Ortakhifin Ticaret Unvam Raporunun KAP’ta Yaymlanma Tarihi

CW Enerji Mithendislik Ticaret ve Sanayi A.S. 24,04,2023 / 18:04
Grainturk Tarum A.S, 17.04.2023 /1715
Sayglarimazia,

Gedik Yatirzm Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR
Genel Mudtr

Gokhan TOSUN

Ydnetim Kurulu Uyesi




