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Kisaltmalar

KISALTMALAR TANIMLAR
% Yiizde
ABD Amerika Birlesik Devletleri

ABD Dolar1 /USD/ABD $

Amerika Birlegik Devletleri Dolar1

AOSM

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Avro / Euro

Avrupa Birligi para birimi

BIAS / Borsa / Borsa Istanbul /
BIST

Borsa Istanbul A.S.

CPI Consumer Price Index — Tiiketici Fiyat Endeksi

DenizYatirim Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.

FAVOK Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar

FD Firma Degeri

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

KV Kisa Vadeli

Kurul / SPK Sermaye Piyasas1 Kurulu
Ortanca deger de denilmektedir. Bir veri grubunun
kii¢iikten biiyiige siralanmas1 halinde; ortadaki terimi

Medyan ifade eder. Veri grubunda terim say1s1 tek sayi ise
ortadaki sayi, ¢ift ise ortadaki iki sayinin toplaminin
yarisi olarak hesaplanir.

Mir, mlr milyar

Mn, mn milyon

OSB Organize Sanayi Bolgesi

PD Piyasa Degeri

Ton 1.000 kilogram

SMM Satilan Malin Maliyeti

SPKn 10.12.2012 tarihli ve 28513 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanan 6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu
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Sirket / Durukan Sekerleme/
Ihragei

Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi
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1. Giris

Raporun Amaci

Bu rapor, Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatirim”) ile Durukan Sekerleme
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi (“Sirket, Durukan Sekerleme”) arasinda 15.05.2023 tarihinde
imzalanmis olan Halka Arza Aracilik Yetkilendirme S6zlegmesi kapsaminda Sirket paylarinin
halka arzinda fiyata esas teskil edecek degerin Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III. 62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig”i kapsaminda Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu’nun
2019/19 sayil1 biilteni ile kamuya duyurulan 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili Kurul karar
uyarinca Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasast Mevzuatt Kapsamindaki
Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar bash@imin F maddesinde uygun olarak belirlenmesi
amaciyla 15.01.2016 tarih ve G-030(268) sayili Genis Yetkili Aract Kurum yetki belgesine
sahip Deniz Yatirim tarafindan hazirlanmigtir. Ayrica Deniz Yatirim, Rapor Tarihi itibariyla
Sermaye Piyasasi mevzuati g¢ercevesinde Gayrimenkul Digindaki Varhklart Degerlemeye
Yetkili Kuruluslar Listesi’nde yer almaktadir.

Degerleme Cahsmasi Sirasinda Uygulanan Meslek Kurallan ve Etik Tlkeler

Sirket’in igbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme calismasinin Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun I1.62-1 sayilt “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig™i
geregi Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak agagidaki etik ilkeler ¢ergevesinde
hazirlandigini beyan ederiz.

e Yapilan degerleme ¢alismasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve c¢alismalar Sirket
ve Sirket ortaklarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmustiir.

e Degerleme hizmeti, ilgili mevzuatlar cger¢evesinde gerekli lisans belgelerine sahip
degerleme uzmani tarafindan Tiirkiye Degerleme Uzmanlart Birligi Meslek Kurallar
dogrultusunda yerine getirilmigtir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanhs, yamiltici ve abartili beyanlarda
bulunulmamis ve bu sekilde reklam yapilmamastir.

e Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve
bildirilmemistir.

e DenizYatinm o6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul
etmemigstir. Degerleme isi gizlilik i¢inde ve basiretli bir sekilde ytirtitlilmiistiir.

e Gergeklesme ihtimali bulunmayan varsayimsal durumlar hakkinda rapor istenen gorevler
kabul edilmemistir.

e Miisterinin talimatlarim yerine getirmek i¢in zamaninda ve verimli sekilde hareket
edilmisgtir.

e Gorev bagimsizlik ve objektiflik i¢inde kigisel ¢ikarlar1 gozetmeksizin yerine
getirilmigtir.

e Degerleme Raporu, Halka Arza Aracilik Yetkilendirme So6zlesmesi kapsaminda
hazirlanmaktadir. Bu s6zlesme kapsaminda elde edilecek ticretler, raporun herhangi bir
yoniine bagh degildir.

e Gorevle ilgili ticretler, degerlemenin dnceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme
raporunda yer alan diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagl degildir.

e Raporda kullamlan bilgiler ile bunlara iligkin agiklamalar talebimiz tizerine Sirket
tarafindan saglanmig bilgilerden olusmaktadir.
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Smirlayict Kosullar ve Varsayimlar
Degerleme ¢alismamizda kullanilan veriler,
e Giincel Bagimsiz Denetim Anonim Sirketi tarafindan hazirlanan; 30 Haziran 2024, 31
Aralik 2023,2022, 2021 tarihleri itibartyla solo finansal tablolar ve 6zel bagimsiz denetim
raporuna,

Sirket’e ait izahnameye,
Kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgilere,
Talebimiz tizerine Sirket tarafindan saglanmig bilgiler ile bunlara iligkin agiklamalara,
Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin finansal sonuglarina,
e DenizYatirim’1n analizlerine,
dayanmaktadir.

Degerleme ¢alismalarina esas teskil etmek iizere DenizYatirim’a sunulan bilgi ve belgelerin
dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve beklenmedik herhangi bir durum veya engelin
olusmadig1 varsayilmis olup bu bilgilerin giivenilir ve dogrulugu ayrica denetlenmemistir.

DenizYatirim degerleme g¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve
kanuni milkiyetine iliskin herhangi bir arastirma yapmadig: gibi bu konularda herhangi bir
sorumlulugu bulunmamaktadir. Tarafimizca Sirket ile ilgili herhangi bir hukuki veya vergisel
durum tespit ¢alismasi yapilmamagtir.

Sirket ortaklarinin basiretli hareket ettigi, Sirket yonetiminin konusunda uzman kisilerden
olustugu varsayilmistir.

Kullanilan ge¢mis yillara ve ara dénemlere ait finansal bilgiler (6zel bagimsiz denetimden
gecmis finansal tablolar ve dipnotlari) Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin
goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Farkli tarihlerdeki finansal veriler ile farkli degerleme yontemleri ve agirliklandirmalarin
kullanilmas: durumunda farkli degerlere ulagilabilir.

Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyen (olagandis1 mali kriz, dogal afetler, olagandis:
siyasi ve yasal degisiklikler, 6ngoriilemez hukuki gelismeler vb. gibi) alisilagelen disinda bir
engel olmadan isletmenin siirdiiriilebilirligi esasina gére Ongoriilebilir gelecekte faaliyet
gOstermeye devam edecegi varsayilmistir.

Ulkemiz ve diinya ekonomisinde yakin gelecekte gergeklesen olaylarin bu rapordaki
varsayimlar bsliimiindeki ekonomik verilerden ciddi sapma gostermeyecegi varsayilmustir.

Rapora konu olan degerleme galigmasi, bilinen degerleme yontemleri kullanilarak uzmaniik
bilgisi ile hazirlanmigtir. Piyasa kosullarinda meydana gelebilecek &nemli degisimlerin
Sirket’in degerini etkileyerek olumlu veya olumsuz yonde degisim yapabilecegi bilinmelidir.

Degerleme Tarihi: 28.08.2024

Fiyat Tespit Raporunu ve Degerleme Calismasin1 Hazirlayan Ekibe Iliskin Bilgiler:

Konusunda uzman ¢alisma ekibi, Nurullah Erdogan tarafindan yonetilmistir. Ekip lideri, SPK
diizenlemesi uyarinca hazirlanan sdz konusu raporu hazirlayabilmek i¢in gerekli niteliklere ve
27 yillik tecriibeye sahiptir. Kariyerine 1996 yilinda Kent Yatirim’da baslamis ve 1999 yilinda
DenizYatirim Kurumsal Finansman Béliimiine gegmistir. O tarihten beri Kurumsal Finansman
Boliimiinde ¢esitli pozisyonlarda gorev almigtir. Nurullah Erdogan; Yllq)lgmcil%]ﬁglavemitesh
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Ekip lideri degerlemeyi tarafsiz, yansiz ve profesyonelce gergeklestirmek igin gerekli
niteliklere, kabiliyete ve deneyime sahiptir, ek olarak tarafsiz ve onyargisiz bir degerleme
yapabilmesini sintrlayabilecek herhangi bir etmen bulunmamaktadir.

Ihsan Engindeniz, kariyerine 2007 yilinda Tirkiye Ekonomi Bankasi A.S.’de Kurumsal
Bankacilik Pazarlama ve Uriin Gelisimi Analisti olarak baslamis aym yil DenizYatirim’a
gecmistir. Thsan Engindeniz, 2007 yilindan bu yana DenizYatiim Kurumsal Finansman
Bolimiinde cesitli pozisyonlarda; halka arz, sermaye piyasasi islemleri, degerleme
faaliyetlerinde gorev almakta olup goérevini, Kurumsal Finansman Béliimii biinyesinde Genel
Miidiir Yardimcisi olarak siirdiirmektedir. Bogazi¢i Universitesi’nde lisans 6grenimini Isletme
alaninda tamamlayan lhsan Engindeniz, Sermaye Piyasas1 Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na
(Sicil No: 26069, Belge No0:205920) sahiptir.

Pinar Tastutan, kariyerine 2009 yilinda Finansbank A.S.’de, Kurumsal ve Ticari Krediler
Boliimii’'nde Kredi Politikalar1 ve Kredi Kontrol Bélimu Yetkili Yardimeist olarak baglamis ve
2011 yilinda DenizYatirim’a ge¢mistir. Pinar Tastutan, 2011 yilindan bu yana DenizYatirim
Kurumsal Finansman Boéliimiinde ¢esitli pozisyonlarda, halka arz, sermaye piyasasi islemleri,
6zel sektor borglanma araglar: ihraci faaliyetlerinde gorev almakta olup gorevini Kurumsal
Finansman Boliim Miudiirii olarak siirdiirmektedir. Bogazigi Universitesi’nde lisans grenimini
Isletme alaninda tamamlayan Pinar Tastutan Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na

(Sicil No: 129742, Belge No: 206256) sahiptir.

Cagatay Unsal, kariyerine 2021 yilinda Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.’de Kurumsal
Finansman Uzman Yardimcisi olarak baglamis, gérevini Kurumsal Finansman Yetkilisi olarak
siirdiirmektedir. Ko¢ Universitesi’nde lisans 6grenimini Ekonomi alaninda tamamlayan
Cagatay Unsal Sermaye Piyasas: Faaliyetleri Diizey 3 Lisansi’na (Belge No: 916087) sahiptir.

2. Sirket’e Dair Ozet Bilgi ve Degerleme Sonucu

2.1. Sirkete iliskin Ozet Bilgi

Sirket, Durukan Gida Sanayi Ithalat [hracat Pazarlama Ltd. Sti. unvaniyla Ankara’da 1987
yilinda kurulmustur. Sirket’in tiirli ve unvam 13.06.2002 tarihinde ticaret siciline tescil edilen
Esas Sozlesme degisikligi ile Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmig
ve siiresi, siiresiz olarak belirlenmisgtir.

Sirket agirlikli olarak gida ve sekerleme sektériinde sert sekerleme lolipop, sert sekerleme
bonbon, yumusak seker, sivi sekerleme, ¢ikolata kategorilerini iceren sekerleme iiretimi ve
satisinda faaliyet gostermektedir.

Sirket, Ankara, Sincan 1. OSB’de 19.802 m? arsa alaninin tizerine kurulu yaklagik 31.000 m?
kapali alana sahip, miilkiyeti kendisine ait iiretim tesislerinde ve pazarlama ve satig
faaliyetlerinin yiirtitiildiigii Istanbul Subesi’nde 30.06.2024 tarihi itibariyla toplam 336 galisan
ile faaliyetlerine devam etmektedir. Sirket’in liretim tesisi; 2024 Haziran ay1 itibartyla yilhk
6.000 ton/yil top lolipop imalati, 2.000 ton/y1l yassi lolipop imalati, 3.500 ton/yil bonbon
sekerleme, 2.500 ton/y1l ¢ignenebilir draje kaplanmis sekerleme, 6.500 ton/y1l yumusak seker
(serit cignenebilir sekerleme ve toffee), 200 ton/yil butik ¢ikolata ve 2.000 ton/yil sivi
sekerleme olmak lizere toplamda 22.700 ton/y1l iiretim kapasitesi bulunmaktadir.

Sirket’in tescilli marka haklarina dayal: tiriinleri Jox, U, Pixi, MOM, Warning ve Super Duper
ana markalar1 altinda toplanmugtir. Sirket, kendi markalarinin yaninda Pepsico-Frito Lay

(Rocco markal tiriinler), BIM Birlesik Magazalar A.S. (“BIM”) (Cesitli iirtinler), Yeni
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Magazacilik A.S. (“A101”) (Cesitli {iriinler) ve ABD, Ingiltere, Rusya, Fransa, Almanya gibi
tilkelerde yerlesik miisteriler i¢in 6zel markal: {iriin iiretimleri gergeklestirmektedir.

2.2. Degerleme

Durukan $ekerleme’nin pay bagina degerinin tespit edilmesinde Carpan Analizi (Pazar
Yaklagimi) ve Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (“INA™) (Gelir Yaklasimi) yontemine yer
verilmistir.

Carpan Analizi kapsaminda Durukan Sekerleme paylarinin degerinin tespit edilmesinde; Firma
Degeri/FAVOK (FD/FAVOK) carpani kullamlmistir. Séz konusu carpanlar 28.08.2024
kapanis tarihi itibariyle hesaplanmig, u¢ degerler disarda birakilarak medyan degerleri
kullanilmistir. Hesaplamalarda; FAVOK tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK garpani
25,0’ten bliylik olan sirketler degerlendirme dis1 birakilmistir.

Carpan Analizi’nde degerlendirmeye; BIST — Gida ve I¢ecek Endeksi (XGIDA) kapsaminda
islem géren ve rapor tarihi 28.08.2024 itibariyla yalnizca 3 milyar TL ve listii piyasa degerine
sahip olan sirketler dikkate alinmistir. Ayrica segilen sirketlere ek olarak Sirket ile benzer
faaliyet alanina sahip oldugundan Kent Gida Maddeleri ve Sanayii Ticaret A.$. bu endeks ile
ele alinan ornekleme eklenmistir. Bu sirketler arasindan Anadolu Efes, 6rneklem dahilinde
dikkate alinan Coca Cola’y1 da igeren bir holding yapisinda olmasi sebebiyle 6rnekleme dahil
edilmemistir.

BIST’te islem goéren firmalara ek olarak yurt dis1 piyasalarda islem goren Sirket ile benzer
faaliyet alanina sahip se¢ilmis firmalarin ¢arpanlari bilgi amagli sunulmus olmakla birlikte
¢arpan analizinden hesaplanan degerde yurt dis1 ¢arpanlara agirlik verilmemistir.

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasimi) yonteminde; 2024 — 2030 dénemlerini
iceren projeksiyonlar kullamlarak deger tespiti gerg¢eklestirilmistir.

Degerlemede; paylarin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baslamak tizere bes hesap
dénemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi oraninin 2,0 puan indirimli uygulanmasi
dikkate alinmamis ve projeksiyon déneminde Ongériilen fiyat degisimleri, kar marjlar1 ve
isletme sermayesi seviyeleri, 2021 — 2024/06 donemleri gerceklesmeleriyle uyumlu bir
perspektif ile olusturulmustur.

Sonug olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi ve Carpan Analizi yontemlerine gére Sirket
Degeri hesaplanmistir. Indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %50, Carpan Analizi’ne
%50 agirlik verilerek Sirket Degeri 2.432 milyon TL ve Birim Pay Degeri 24,32 TL olarak
tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %30 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket
Degeri 1.700 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 17,00 TL olarak belirlenmistir.

Sirket
Deferleme Yintemi Degeri Agirhik
Milyon TL

Birim Pay

Degeri - TL

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi 2.514 50% 25,14
Carpan Analizi 2.350 50% 23,50
FD/FAVOK 2.350 100% 23,50
Agirliklandirilmis Sirket Degeri 2.432 100% 24,32
Halka Arz [skontosu 30%
Halka Arz Sirket Degeri 17,00
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3. Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S. (“Sirket”, “Durukan Sekerleme”)
3.1. Genel Bakis

Sirket, gida ve sekerleme sektoriinde sert sekerleme (top lolipop, yassi lolipop, bonbon, toz
banmal1 lolipop), yumusak seker (draje, serit seker, toffee), sivi sekerleme, ¢ikolata
kategorilerini i¢eren lirlin gruplarinin tiretimi ve satisim gerceklestirmektedir.

Sirket merkezi Ahi Evran OSB Mahallesi Dagistan Cad. No:11 Sincan/Ankara adresinde olup,
dretimin tamami bu adreste bulunan milkiyeti Sirket’e ait {iretim tesisinde
gergeklestirilmektedir. Sirket’in {iretim tesisi; 2024 Haziran ay: itibariyla; 6.000 ton / y1l (sert
sekerleme top lolipop) + 2.000 ton / yil (sert sekerleme yass1 lolipop) + 3.500 ton / yil (sert
sekerleme bonbon) + 2.500 ton / yil (yumusak draje sekerleme) + 6.500 ton / y1l (yumusak serit
sekerleme, toffee) + 2.000 ton / yil (siv1 sekerleme) + 200 ton / yil butik ¢ikolata olarak
toplamda 22.700 ton {iretim kapasitesi mevcuttur. Uretim kapasitesi 6nceki yillarda agirlikla
sert seker Uriin gruplarindan gelse de son ii¢ yilda yapilan yeni yatirimlar ile ¢ignenebilir,
yumusak ve sivi sekerleme kapasiteleri, sert seker kapasitesi seviyelerine gelmistir.

Durukan Sekerleme; Sirket merkezi ile pazarlama ve satis faaliyetlerinin yiiriitiildiigi Istanbul
Subesi’nde 30.06.2024 tarihi itibariyla toplam 336 calisani ile faaliyetlerini ylirtitmektedir.

Sirket’in tescilli marka haklarina dayali tirlinleri; Jox, U, Pixi, MOM, Warning ve Super Duper
ana markalari altinda toplanmistir. Sirket, kendi markalarinin yaninda Pepsico-Frito Lay
(Rocco markali iiriinler), BIM Birlesik Magazalar A.S. (“BIM”) (Cesitli {iriinler), Yeni
Magazacilik A.S. (“A101”) (Cesitli tiriinler) ve ABD, Ingiltere, Rusya, Fransa, Almanya gibi
iilkelerde yerlesik miisteriler igin 6zel markal {iriin {iretimleri gergeklestirmektedir.

Sirket satiglarini dagitim kanali bazinda; modern kanal, geleneksel kanal ve ihracat olmak tizere
3 kanal lizerinden takip etmektedir. Sirket’in {irettigi iirtinlerin ¢ok sayida satis noktasina belirli
miktarda ve siklikta dagitilmasi gerektiginden dagitim yetenegine sahip miisteriler ile bolgesel
ve ulusal diizeyde calisilmaktadir. Modern dagitim kanali; mini marketler, siiper marketler ve
hiper marketler gibi zincir perakendecilerin daha yapilandirilmig ve sofistike bir sistemini ifade
etmektedir. Geleneksel dagitim kanali, bakkal, biife, eczane gibi bagimsiz ve &zerk
isletmelerden olusmaktadir. Sirket, sahip oldugu kalite ve giivence belgeleri gergevesinde 2021,
2022, 2023 yillarinda ve 2024/06 doneminde 65 farkli iilkeye satis gerceklestirilmigtir.

Sirket, 2017 itibariyla Sanayi ve Teknoloji Bakanlifi onayli Ar-Ge Merkezi’ne sahiptir. Her
yil Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’na Ar-Ge Merkezi faaliyetlerini kapsayan yillik faaliyet
raporu sunulmaktadir. Bu faaliyet raporlari kapsaminda hakem ve komisyon denetimleri
gergeklestirilmektedir. Komisyon onayr dogrultusunda Ar-Ge Merkezi Belgesi devam
etmektedir. Sirket; yeni iirlin regeteleri ve liretim siiregleri gelistirmistir.

3.2. Sermaye ve Ortakhk Yapisi

Sirket, SPK’nin hiikiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve SPK’nin 16.12.2022
tarih ve ve E-29833736-110.03.03-30303 uygun goriisii ile kayith sermaye sistemine gegmisgtir.

Sirket’in kayitl sermaye tavani 175.000.000 TL, ¢ikarilmis sermayesi 100.000.000 TL ve her
bir payin itibari degeri 1,00 TL’dir.

3.2.1.Mevcut Ortakhk Yapis1

Sirket’in ¢ikarilmis sermayesi 100.000.000 TL olup tamami muvazaadan ari bir sekilde
odenmistir. Bu sermayenin her biri 1,00 TL itibari kiymetinde olup 100.000.000 adet paya

ayrilmustir. Bunlardan 30.000.000 adedi nama yazili A Grubu ve 70. OOOE(l)J 9 YaAd'l?dl hamiline
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yazili B Grubu paylardir. A Grubu paylarin Y6netim Kuruluna aday gosterme ve genel kurulda
oy imtiyazi bulunmaktadir. B Grubu paylarin imtiyazi yoktur.

= Nominal Pay Oram Nominal Pay Orani
Ortak A M EI S < LT
M kiad) Ll Deger (TL) (%) Deger (TL) (%)
N A 15.000.000 15,00%
Ugur Durukan 50.000.000 50,00%
B 35.000.000 35,00%
. A 13.500.000 13,50%
Mahmut Nedim Durukan 45.000.000 45,00%
B 31.500.000 31,50%
A 1.500.000 1,50%
Mehmet Ertugrul Durukan 5.000.000 5,00%
B 3.500.000 3,50%
A 30.000.000 30,00%
Toplam 100.000.000 | 100,00%
B 70.000.000 70,00%

3.2.2. Halka Arz Sonrasi Planlanan Ortakhik Yapisi

Halka arz, Sirket’in ¢ikarilmis sermayesinin 100.000.000 TL’den 132.500.000 TL’ye
¢ikarilmasi nedeniyle artirilacak 32.500.000 TL nominal degerli 32.500.000 adet B grubu pay
ve mevcut ortaklarindan Ugur Durukan’in sahip oldugu 5.000.000 TL nominal degerli
5.000.000 adet B grubu pay, Mahmut Nedim Durukan’in sahip oldugu 3.750.000 TL nominal
degerli 3.750.000 adet B grubu pay, Mehmet Ertugrul Durukan’in sahip oldugu 1.250.000 TL
nominal degerli 1.250.000 adet B grubu pay olmak tizere toplam 42.500.000 TL nominal
degerli 42.500.000 adet B grubu payin halka arz: suretiyle gergeklestirilecektir.

Halka arz edilen paylarin nominal degeri 42.500.000 TL olup, Sirket’in halka arz sonrasi
cikarilmis sermayesine orani %32,08dir.

Halka arz sonras: planlanan ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Nominal Pay Oram Nominal Pay Orani
Deger (TL) (%) Deger (TL) (%)

A 15.000.000 11,32%

Ugur Durukan 45.000.000 33,96%
B 30.000.000 22.,64%

. A 13.500.000 10,19%

Mahmut Nedim Durukan 41.250.000 31,13%
B 27.750.000 20,94%
A 1.500.000 1,13%

Mehmet Ertugrul Durukan 3.750.000 2,83%
B 2.250.000 1,70%

Halka Agik B 42.500.000 32,08% 42.500.000 32,08%
A 30.000.000 22,64%

Toplam N 132.500.000 | 100,00%

102.500.000 77,36%

3.3. Kilometre Taslan

Kurulus

1987 Sirket Durukan Gida Sanayi ithalat [hracat Pazarlama Limited Sirketi unvani
altinda Ankara’da kurulmustur.

Sert Sekerleme Uretiminin Baslamasi

i Sirket ilk defa sert sekerleme iiretimine baglamustir.
1997 ik Top Lolipop Seri Uretim Hatti Yatirim
[1k top lolipop seri liretim hatt: kurulumu tamamlanmistir.
1997 ihracat Faaliyetlerinin Baslamasi “m‘gfgiz YATIRIM .
BlUytkdere Cad. No: 141
11 Esentepe 34394 Sisli - ISTANBUL

\NGiZ210110783 Tic.Sic.N0:38844,
www.denizyatirim.corp /;/ |7
Mersis No: 0291-0110-7830-



Sirket, ilk olarak 1997 yilinda yassi lolipop iiriinleriyle Balkanlar ve BDT
iilkelerine ihracat satiglarina baslamistir.

Frito Lay Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (“Frito Lay”) ile Ozel Markal
Uriin (Private Label) Uretimi Anlasmasi Yapilmast

Yapilan ozel itiretim anlagmasi ile Sirket, Frito Lay markasi olan Rocco
lolipop iirtinlerinin tek tireticisi olmustur.

2004

Turquality Marka Destek Programina Girilmesi ve Yilin Girigimcisi
Odiilii

Sirket, TURQUALITY® Marka Destek Programma girmeye hak
2011 kazanmustir. Durukan Sekerleme, tiim Tiirkiye’de Turquality belgesi sahibi
olan 224 firmadan biri olmustur.

Ayni yil, ODTU Girisimciler Dernegi tarafindan Yilin Girisimcisi 6dili
alinmistir.

Giincel Adrese Taginma Sonrasi Yapilan Yeni Yatirimlar

Sirket, sahip oldugu 2 adet top lolipop ve 1 adet yassi lolipop hatlarina, 2014-
2015 yillar arasinda yumusak sekerleme kategorisinde bulunan draje ve sert
sekerleme kategorisinde bulunan bonbon olmak iizere 2 adet hat ilave
etmistir. Draje tirtinii, TUBITAK ile tamamlanmus bir projenin ¢iktis: olarak
tiretilen ilk tiriindiir. Sert Kaplamali Yumusak Seker Uriin ve Prosesinin
Geligtirilmesi isimli bu proje kapsaminda Ar-Ge caligmalar neticesinde
2014-2015-2016 draje triinii gelistirilmis ve yatiimlar: yapimistir. 2016 Haziran ay1 sonu
itibartyla proje basariyla tamamlanmistir. Yurt disinda bulunan iiretici bir
firmanin 45 yildir irettigi ve Amerika'da satis rekorlart kiran “gignenebilir
draje seker” trtiniiniin, Durukan Sekerleme tarafindan ilgili donemde 3
milyon Euro izerinde bir yatirim gelistirilerek tretilmistir.

Bonbon hattinin devreye alinmasi akabinde, ek ekipman yatirimlar
yapilarak geleneksel ¢ift biitkiim ambalajli yumusak seker {iretimine
baslanmistir.

Yalin Uretim Modelinin Benimsenmesi

2017 Sirket, 2017 yilinda yalm diisiince tarzina dayah yalin iiretim modeli
sistemine gecis yaparak tiim is siireglerinde uygulamaya baglamigtir.

Ar-Ge Merkezi Olmaya Hak Kazanilmasi

2017 03.03.2017°de Sanayi ve Teknoloji Bakanligi’na bagvuruda bulunup
07.04.2017 tarihinde kabul alarak “Ar-Ge Merkezi” olarak faaliyetlerine
baglamustir.

Ar-Ge Merkezi Odiiliiniin Alinmasi

Ankara Sanayi Odasi-Sanayi ve Verimlilik Genel Mudiirlugti tarafindan,
2019 verimlilik artirici, yenilik¢i uygulamalarin ve projelerin her alanda artmasim
saglamaya yonelik calismalar dogrultusunda, “Durukan Sekerleme Sanayi ve
Ticaret A.S.” adina 07.02.2019 tarihinde Ankara Sanayi Odasi 55. Y1l Odiil
Toreni’nde “2018 Ar-Ge/ Ar-Ge Merkezi Odiilii” verilmistir.

Uluslararasi Organik Belgelerin (TR, EC, NOP) Alinmasi

Sirket, BIO (Avrupa Birligi’nde gegerli organik standardi), USDA (Amerika
Birlesik Devletlerinde gegerli organik standardi) kapsaminda organik lolipop
2020 tiriinii gelistirilmistir. S6z konusu {iriin Magical Organic Moods (MOM)
markasi altinda tretilmektedir. 11k tiretim 2021 yilinin sonunda yapilmustir.
Magical Organic Moods (MOM) markas: halihazirda Tiirkiye’de organik
sertifikall sekerleme iiriinlerinden biridir.

Geleneksel Cift Biikiim Ambalajh Yumusak Seker Ekipmanlari, Kutulu
Draje Paketleme, Serit Seker Hatlarinin Yatirnmlan

Geleneksel ¢ift biikiim yumusak seker iiretimi igin yatirim yapilarak devreye
2020 alimlar tamamlanmistir. Yatirimi tamamlanan hatlardan birisi de 2019
yilinda tamamlanan TUBITAK 1501- Cignenebilir Serit Yumusak Seker
Uriin ve Prosesinin Gelistiriimesi projesinin iiriinii olan ¢ignenebilir serit
yumusak sekerdir. Bunun yaninda, draje iiriinlerinin ijhracata ve misteriye
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ozel kutulu sekilde tretimi amaciyla kutulu draje paketleme hatt1 devreye
almmugtir.

TUBITAK ile gerceklestirilen baska bir proje neticesinde serit seker iiriinii
gelistirilmis ve hat yatirimi yapilarak devreye alinmstir.

2021

Gida Takviyesi Olan i1k Uriin Onaymn Alinmas:

COVID-19 ile degisen tiiketici egilimine hizli bir sekilde cevap verme
ihtiyaci sonucunda Super Duper markasi altinda vitaminli takviye edici gida
tirtinleri gelistirilmistir. Ankara Valiligi 11 Tarim ve Orman Miidiirligi’niin
16.03.2021 tarihli ve E-97832715-399-816238 sayili uygunluk yazilan ile
takviye edici gida onayr alinarak Super Duper markas: ile tiiketicinin
begenisine sunulmustur.

2022-2023

Yass1 Lolipop Uretimi Kapasite Artisi

Daha 6nceden 1 hatti bulunan yassi lolipop iiriinlerinin tiretimi i¢in ikinci hat
yatirmm yapilmis ve devreye alinmistir. Yeni yassi hat yatirimi, pazarda
sikhikla goriilen yassi lolipop iiriinlerinden farkli, inovatif ve yenilikgi
Uriinler {iiretilmesine olanak saglamaktadir. Yassi lolipoplar yeni
teknolojiyle, 2 boyutlu olarak iizerinde tasarimlarim Sirket’in kendisinin
olusturdugu kabartmalar ile ¢ikmakta ve eZlence yoniinii 6n plana ¢ikaran
tiriinler olarak pazarda yerini almaktadir.

Sivi Sekerleme Uretim Tesisi Yatirim

Swvi Sekerleme hattimm 2023 yilinda kurulumu tamamlamip iiretime
gecilmigtir. Hattin kapasitesi mevcut durumda yilda 2.000 tondur. Hat
kurulurken, bu kapasiteyi iki katma cikarabilecek altyapr ve alan da
ayrilmistir.  Sivi sekerleme triinil sayesinde yenilik¢i bir kategoride tiretim
yapabilme firsati dogmustur. Yatirim hat kapasitesinin biiyiik bir boliimiiniin
satist dnceden planlanmastir.

2022-2023

Cignenebilir Yumusak Seker Uriin Gruplarmda Ek Yatinmlarin
Yapimasi

2022 yilinda siparis edilen ve 2023 yilinda devreye alinan yeni hatlar ile draje
kaplamali ve ¢ignenebilir yumusak seker kategorilerinde toplam kurulu
kapasite 2.500 ton/y1l’dan 5.000 ton/yil’a arttiriimigtir.

2023

Sekersiz Uriin Kategorisinde Diinyada ilk Uretilecek Olan Sekersiz
Sakiz Dolgulu Sekersiz Lolipop Uretim Hattinin Kurulmasi
Tiketicilerin saghkli @iriin arayist neticesinde son dénemde bilyliyen bir
kategori olan sekersiz sekerleme iriinlerinde ¢esitli dolgular veya
farklilastiric: ozellikler ¢ok fazla uygulanamamaktadir. Sirket, sekersiz
lolipop iiriinii igerisine sekersiz sakiz dolgusu eklemeyi basarmistir. Bu iiriin
hélihazirda ABD bagsta olmak tizere Birlesik Krallik gibi 6nemli pazarlarda
yerini almaktadir.

2023

Butik Cikolata Uretim Tesisi Yatinmmmin Tamamlanarak Faaliyete
Gecirilmesi

Ar-Ge ¢aligmalart buyik oranda tamamlanmistir. 2023 yilinin  son
ceyreginden itibaren satis faaliyetlerinin baslamasi hedeflenmektedir.

2023

Fabrikanin Biiyiitiilmesi, Yeni Alanlarin Devreye Alinmasi, GES
Yatirim Planlari icin Cahsmalar ve Siirdiiriilebilirlik Calismalar

2023 ve takip eden yillarda fabrika kapah alaninin biyiitilmesi, yeni
sekerleme hatlarmin yatiriminin yaptilarak devreye alinmasi ve giines enerjisi
icin yatirim yapilmasi planlanmaktadir.

Stirdtiriilebilirlik alaninda Sirket biinyesinde Surdirtlebilirlik Komitesi
kurulmugtur. Sirket’in su ayak izi hesaplanmigtir. Cevresel, toplumsal ve
calisgan  odakli  siirdiirtilebilirlik ~ hedefleri  {izerinde  ¢alismalar
yiiriitiilmektedir.

2023

Sermaye Artirimi

Sirket’in 08.12.2023 tarihli olaganiistii genel kurul toplantisinda, 35.000.000
TL olan sermayesinin 100.000.000 TL’ye ¢ikarilmasi kararlastirilmis; séz
konusu sermaye artirimi 15.12.2023 tarihinde tescil edllerek ayni tarih ve
10980 sayili TTSG’de ilan edilmistir. . 4= AL L DENIZ YATIRIM
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2024 Yumusak Sekerleme Uretimi Kapasite Artist

Mevcutta 2.500 ton/yil olan Yumusak Sekerleme iretim kapasitesi, 4.000
ton/yil daha artirilarak toplamda 6.500 ton/yil'a ¢ikarilmistir. Bu yeni
yatirim, pazarda bulunan yumusak seker ¢esitlerinden farkl, daha inovatif
ve yenilikgi Griinlerin Uretilmesine imkan saglayarak iiriin yelpazesini
genisletmektedir.

3.4. Faaliyetler Hakkinda Bilgi

3.4.1. Uretim Tesisi, Kapasite ve Uriinler

Sirket merkezi Ahi Evran OSB Mahallesi Dagistan Cad. No:11 Sincan/Ankara adresinde olup,
tiretimin tamami bu adreste bulunan miilkiyeti Sirket’e ait {iretim tesisinde
gergeklestirilmektedir. Sirket’in tiretim tesisi; 2024 Haziran ayi itibariyla; 6.000 ton / yil (sert
sekerleme top lolipop) + 2.000 ton / yil (sert sekerleme yass1 lolipop) + 3.500 ton / y1l (sert
sekerleme bonbon) + 2.500 ton / yil (yumusak draje sekerleme) + 6.500 ton / yil (yumusak serit
sekerleme, toffee) + 2.000 ton / yil (sivi sekerleme) + 200 ton / yil butik ¢ikolata olarak
toplamda 22.700 ton Uretim kapasitesi mevcuttur. Durukan Sekerleme; Sirket merkezi ile
pazarlama ve satig faaliyetlerinin yiiriitiildiigii Istanbul Subesi’nde 30.06.2024 tarihi itibariyla
toplam 336 calisani ile faaliyetlerini yiiriitmektedir.

Sirket merkezi/fabrika yerleskesi

Ankara’da bulunan Fabrika’daki tiretim tesislerinde 30.06.2024 tarihi itibariyla bulunan ana
hatlar agagida siralanmistir:
1. Sert Seker
Draje Cignenebilir Yumusak Seker
Serit Cignenebilir Yumusak Seker
Siv1 Seker
Sap Uretimi
PVC Silindir Uretimi
Dolgu Sakiz Uretimi
Butik Cikolata Uretimi

< S S SR

Uriin Gruplan
Durukan Sekerleme’de iiretilen mamul gruplar sert sekerlemeler, yumusak sekerlemeler, sivi
sekerlemeler ve butik cikolata olarak dorde ayrilmaktadir.
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MENKUL KIYMETLER A.S.
Bliylikdere Cad. No: 141

Esentepe 34394 Sisli - ISTANBUL-_
3 83 Tic.Sic.No:38
14 www.denizyatirim.com
Mersis NO: 6291-0110-7830-



I. Sert Sekerlemeler
Sert sekerlemeler iki farkli formda iiretilmektedir. Bu tiriinlerin iiretilmesi i¢in 5 farkli sert
sekerleme hatt1, 3 farkli sert sekerleme pisirimi, 6 farkli ambalajlama, 5 farkli paketleme
boliimii bulunmaktadir.
1) Lolipop Sekerlemeler
a) Yassi lolipoplar: Iki farkli cesitte; 2 boyutlu kabartmal: lolipoplar ve standart yassi
sekerlemeler olmak iizere tiretilmektedir. Iki ayr tiretim hatt: mevcuttur.

b) Top lolipoplar: Dolgusuz, sakiz dolgulu, toz dolgulu meyve suyu katkili, ¢ift renk ¢ift

aroma, organik, sekersiz, vitamin ve mineral igerikli olmak {izere farkli formlarda
tiretilmektedir.

2) Bonbon Sekerlemeler: Pastil formunda, sakiz dolgulu, sivi dolgulu sekersiz, vitamin
ve mineral icerikli olmak lizere farkli formlarda tiretilmektedir.

_ o

25 8 o
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II. Yumusak Sekerlemeler

Yumusak sekerlemeler altinda 3 ayr1 formda iirtin bulunmaktadir. Bu riinlerin iiretilmesi i¢in
ortak pisirim, 3 farkl sekillendirme hatti, 4 farkli kaplama operasyonu, 5 farkli ambalajlama ve
6 farkli paketleme alani ile ¢alisilmaktadir.

a) Draje Sekerlemeler: Cignenebilir sekerlemenin 1- 0,5 gram agirhginda ve yuvarlak
formdaki Griinlerin 6zel bir kaplama ile 40 kat kaplanarak disi ¢itir, ici ¢ignenebilir
formda kaldigi bir Girindiir. Meyveli, siitli lezzetlerin yani sira eksi kaplamal gesitlere
sahip olan bu kategori sayili firma tarafindan Uretilebilmektedir.

-
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b) Serit Sekerlemeler: Cignenebilir sekerlemelerin yassi ince formundaki haline verilen
isimdir. Meyveli, siitlii, eksili olmak tizere talep edilen birgok lezzette bu {iriin
tiretilmektedir. 2 renkli ve 2 aromali, kare, dikdortgen gibi ¢esitli, farkli uzunluklarda
ve genislikte trtinler tiretilmektedir.

DENIZ YATIRIM

MENKUL KIYMETLER A.S.
Bliylkdere Cad. No: 141

e 34394 Gili - ISTANBUL - 5
72910110783 Tic.Sic.N0:38844 N
15 z www.denizyatirim.com
Mersis N0: 0291-0110-7830-0,



c) Toffee Sekerlemeler: Cignenebilir sekerlemenin, igi sivi dolgulu ya da dolgusuz
formudur. Cift biikkiim denilen bayramlik seker formunda ambalajlanmaktadir.

II1.S1v1 Sekerlemeler
Sivi sekerlemeler, eksi ve meyveli lezzetlerde siselenerek satisa sunulmaktadir. Sivi
formundaki sekerin plastik siselere dolumu ile iiretimi gergeklesir.

IV.Butik Cikolata
Butik ¢ikolata tiretim tesisinde dolgulu ve kaplamali tiriinler tiretilmektedir. Cikolata kaplamal
kuru meyveler, sezonlara gore temasi olusturulan ¢ikolatalar, hediyelik ¢ikolatalar
tiretilmektedir. Durukan Sekerleme, dogal igerikli, organik ve sekersiz gibi farkli {iriinleri
tiretebilecek personel ve tiretim kapasitesine sahiptir.

3.4.2. Uriin Satislar

Sirket’in 30.06.2024 itibariyla 67 adet ulusal marka tescili markast bulunmaktadir. Ayrica farkl
iilkelerde tescilli 12 adet uluslararas: markasi, 4 adet de basvuru asamasinda olan uluslararasi
markasi bulunmaktadir. Sirket’in tescilli marka haklarina dayali tiriinleri Jox, U, Pixi, MOM,
Warning ve Super Duper ana markalar altinda toplanmagtir. Sirket, kendi markalarinin yaninda
Pepsico-Frito Lay (Rocco markali iiriinler), BIM Birlesik Magazalar A.S. (“BIM”) (Cesitli
tirtinler), Yeni Magazacilik A.S. (A101”) (Cesitli iiriinler) ve ABD, Ingiltere, Rusya, Fransa,
Almanya gibi iilkelerde yerlesik miisteriler igin O6zel markal: {Uritin iretimleri
gergeklestirmektedir.

Sirket’in Marka Mimarisi:

U Markasi: (i) U POPS, (ii) U TOO, (iii) U FRESH markalarindan olusmaktadir. Tiiketici
hedef kitlesi 6zellikle gengleri esas alan, havali bir eglence vadeden, an1 deneyimleyen ve anin
tadim ¢ikaran, paylasmayi seven bir marka imaji yaratilmas: amaglanmistir. Draje, top lolipop,
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JOX Markas:: Jox markastyla anneler ve gocuklar hedeflenmektedir. Uriin igeriklerinde dogal
aroma ve boyalar kullanilir. Draje, top lolipop, bonbon, yassi lolipop, serit seker {iriin gruplarini
kapsamaktadir. Jox markasi aymi zamanda Sirket’in yurt i¢i pazarda geleneksel kanalda
odaklandig1 ve 6rgiin dagitima sahip olan markasidir.

PIXI Markasi: (i) Pixichews, (ii) Pixipops Gum ve (iii) Pixipops olarak {i¢ alt markas: ile
eglenceli ve dili boyayan Uriinlerden olusur. Top lolipop, bonbon, yassi lolipop, serit seker
tirtin gruplarin1 kapsamaktadir.

Sweet Route Markasi: Ozel giinler, bayram ve kutlamalarda kisilerin sevdikleriyle birlikte
gecirdikleri anlara mutluluk katan iirtinlerden olugmasi hedeflenmistir. Bu marka altinda toffee
tirlin grubu bulunmaktadir.

Magical Organic Moods (MOM): Sirket’in organik sertifikali olarak satisa sundugu tiim
iirtinlerin ana markasidir. MOM markasi altinda E kodu, koruyucu madde igermeyen temiz
icerikler ile tiretilen, ¢evre dostu, miimkiin oldugunca geri doniistiiriilebilir ambalajlara sahip,
kagit sapli, meyve konsantreleri ile lezzetlendirilmis ve meyve sulari ile renklendirilmis bir
triindiir. USDA, BIO ve Organik Tarim Standartlari’na uygun firetilen uriinlerden biridir.
MOM, marketler, hiper marketler, benzinlikler gibi satis noktalarinda ve Trendyol,
Hepsiburada gibi online satis kanallarinda satilmakta ve yogun talep gérmektedir.

Super Duper Markasi: Vitamin ve mineral bilesenlerinden olusan, bagigiklik sistemine katki
saglayan ozellikleriyle hem c¢ocuklara hem yetiskinlere {iriin grubu sunmaktadir. Bu {iriin
grubunda pastil ve lolipoplar bulunmaktadir. Super Duper Kids Zero markasi altinda ise
sekersiz, vitamin ve mineral ilaveli lolipop tirtinleri bulunmaktadir.

Pretty Up Markasi: Sekersiz lolipop ve Diinya’da ilk kez liretilen sekersiz sakiz dolgulu
sekersiz top ve yassi lolipoplarin markasidir. Dogal renklendiriciler ve meyve aromalar igerir.
Alerjen igermeyen, glutensiz ve vegan igerigi ile cocuk ve yetiskinleri hedeflemektedir. Bu tiriin
grubunda tiim sekersiz regeteli lirtin gruplar1 bulunmaktadir.

Sirket satislarini dagitim kanali bazinda; modern kanal, geleneksel kanal ve ihracat olmak tizere

3 kanal lizerinden takip etmektedir.

(TL) 2021 % 2022 % 2023 % 06/2023 % 06/2024 %
IHRACAT | 224.633.088 | 45% | 462.728.554 | 55% | 670.250.023 | 67% [255.979.362| 60% |318.895.438 | 62%
Sert seker 111.950.632 | 23% | 146.678.246 | 17% | 241.568.875 | 24% | 48.464.211 | 11% |144.025.943 | 28%

$
:e‘f(:‘rusak 23.927.576 | 5% | 141.682.152 | 17% | 229.936.097 | 23% |110.746.177| 26% | 88.976.486 | 17%
Draje 88.754.879 | 18% | 174.368.157 | 21% | 168.578.281 | 17% | 83.246.164 | 19% | 79.412.119 | 16%
Ticari iirtinler 0 0% 0 0% | 5.158282 | 1% | 486.451 | 0% | 2.450200 | 0%
Sivi seker 0 0% 0 0% | 25.008.488 | 2% | 13.036.359 | 3% | 4.030.689 | 1%
YURTICI 270.017.021 | 55% | 379.052.368 | 45% | 331.754.767 | 33% |172.563.629| 40% |192.007.724| 38%
11‘(’[;::1’“ 34373.851 | 7% | 40.889.950 | 5% | 76.157.029 | 8% | 27.830.920 | 6% | 97.895.785 | 19%
Sert seker 18.129.494 | 4% | 33.680.215 | 4% | 52.203.072 | 5% | 18.674.823 | 4% | 78.161.903 | 15%

s
;{e‘fe“rusak 11.549.099 | 2% 0 0% 0 0% 0 0% | 5.376.142 | 1%
Draje 1.330.886 | 0% | 1.115325 | 0% | 2.269.400 | 0% | 1.175.403 | 0% | 1.281.825 | 0%
Ticari irinler | 3.364.371 | 1% | 6.094.410 | 1% | 20320432 | 2% | 7.980.694 | 2% | 13.075.915 | 3%

0 0 0 0, 0,
Sivi seker 0 0% 0 0% 1.364.125 0% 0 0% 0 0%
gZ'::lekse‘ 235.643.170 | 48% | 338.162.418 | 40% | 255.597.738 | 26% |144.732.709 | 34% | 94.111.939 | 18%
Sert seker 132.605.415 | 27% | 210.440.811 | 25% | 211.905.097 | 21% [111.559.836| 26% | 73.391.383 | 14%
$
;felll(r:rusak 310.639 0% | 10759702 | 1% | 9.806.513 1% | 5817292 | 1% | 6.197.151 | 1%
D
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Draje 10.618.157 | 2% | 9795305 | 1% | 12.670.040 | 1% | 6.897.150 | 2% | 12.297.479 | 2%
Ticari tirinler | 91.936.141 | 19% | 107.166.599 | 13% | 19.032.882 | 2% | 20458431 | 5% | 782.615 | 0%
Art yemi 172818 | 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Sivi seker 0 0% 0 0% 2.183.207 0% 0 0% 1.443.311 0%
TOPLAM | 494.650.109 | 100% | 841.780.922 | 100% | 1.002.004.790 | 100% | 428.542.991 | 100% | 510.903.162 | 100%
(S_a)‘t‘§ indeler | 5919345 -26.194.169 -22.422.773 -16.112.187 -5.294.498

Satig

iskontolart () | 354487 -1.714.801 -695.754 ~433.120 243.130

Net Satiglar | 489.076.277 813.871.952 978.886.263 411.997.684 505.365.534

*Art yemi, ardarin beslenmesini saglayan gida takviyesidiv. Sirket bu kategoriyi 2020 yilinda dénemsel olarak iiretmis,
sonrasinda devam etmeme karart almigtir. 2021 yilinda son sevkiyatlar gergeklesmistir.

I¢ piyasada modern kanal is hacmini arttirmak igin de birgok zincir magaza ile projeler
yurtitiilmektedir. Bu sayede modern kanal satis payi, yillar i¢erisinde artis gdstermistir.

Sirket sert seker kategorisinde agirlikli olarak i¢ piyasa satig kanallarina kapasite ayirirken,
¢ignenebilir yumusak seker ve ¢ignenebilir draje kategorilerinde ise agirlikli olarak ihracat
kanallarina kapasite ayirmaktadir. Bu nedenle iirlin grubu bazinda satis kanali dagilimi
incelendiginde bu yonde bir agirlik ortaya ¢ikmaktadir. Sirket, ilerleyen donemde organik veya
sekersiz igerikleri ile liretilen sert sekerleme kategorileri ile ihracat kanalinda biiylimeyi
hedeflerken, yeni devreye alinan kapasitelerin katkisiyla i¢ piyasa satig kanallarina daha fazla
cignenebilir draje ve yumusak seker kapasitesi ayirmay1 hedeflemektedir. Bu sayede i¢ piyasa

ve ihracat satis kanallar bazinda {iriin satis hacimlerinin dengelenmesi planlanmaktadir.

Satislar (Ton) - Yurt ici 2022 2023/06 2024/06
Sert Seker 1.939 2.894 2.583 1.217 2.045
Yumusak Seker 252 80 98 58 127
Draje 91 81 103 49 109
Cikolata 0 0 0 0 0
Swvi Seker 0 0 11 0 7
Toplam 2.282 3.055 2.795 1.325 2.288
Satislar (Ton) - Yurt Dist 2023/06 2024/06
Sert Seker 1.830 1.648 1.973 561 1.139
Yumusak Seker 215 1.066 1.640 727 653
Draje 614 770 1.142 454 568
Cikolata 0 0 0 0 0
Sivi Seker 0 0 113 51 18
Toplam 2.659 3.484 4.868 1.793 2.377
Satislar (Ton) - Toplam 2 2023/06 2024/06
Sert Seker 3.769 4.542 4.556 1.778 3.183,59
Yumusak Seker 467 1.146 1.738 785 779,60
Draje 705 851 1.245 504 676,47
Cikolata 0 0 0 0 0,00
Sivi Seker 0 0 124 51 25,14
Sik1 Seker 0 0 0 0 0,00
Jelly 0 0 0 0 0,00
Toplam 4.941 6.539 7.663 3.119 4.665

2021 yilinda 489,1 milyon TL olan hasilat, 2022 yilinda 2021 yilina kiyasla %66,4 artisla 813,9
milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket’in iriinlerine artan talebin yaninda Sirket’in yurt disindan
yeni global markalarla anlagsmasi ve bu markalar i¢in ©6zel marka {dirtin {retimi
gerceklestirmesiyle satis tonaji artmig ayrica daha katma degerli ve yiiksek fiyathh yumusak

seker kategorisindeki satiglarinin artmasi hasilattaki artigin temel sebebi olib@stin in yurt
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dig1 satiglari hem tutar hem ton bazinda artmig olup doviz kurlarindaki yiikselis Sirket’in
satiglarim artiran diger nemli unsur olmustur. Sirket’in hasilati, 2023 yilinda 2022 yilina
kryasla %20,3 artisla 978,9 milyon TL’ye yiikselmistir. Sirket’in 2023 yilinda 2022 yilina
kiyasla satig tonaji artmustir. Bu duruma ek olarak yumusak seker kategorisindeki {iriinlerin ve
yurt dis1 satislarinin toplam satiglar igerisindeki agirhigimin hem ton bazinda hem de tutar
bazinda yiikselmesi ve déviz kurlarindaki artis hasilati artiran énemli unsurlar olmustur.
Sirket’in satislar1 2024/06 déneminde 2023/06 donemine kiyasla %22,7 artisla 505,4 milyon
TL’ye yiikselmistir. Sirket, 2024’tin ilk yarisinda yumusak seker iiretim kapasitesini 2023 yil
sonuna kiyasla %160 artiran yatirimini tamamlamigtir. Bu dSnemde Sirket’in sert seker satislari
zincir magazalarla bayram sezonu anlagmalarina bagli olarak artis gostermis olup yurt ici
satiglar1 ylkselmigtir. Sirket, yurt diginda bir distribiitér firmayla anlagma yapmis ve
Avrupa’daki miisterilere erisimi yiikselmistir. Bu duruma bagh olarak Sirket’in yurt disi
satiglar1 miktarsal olarak %32,5, tutarsal olarak %24,6 yiikselmistir.

Sirket’in satislarinda mevsimsellik bulunmaktadir. Giimriik birligi anlagsmasi kapsaminda
Avrupa Birligi’nin sekerleme tiriinleri 6zelinde kota uygulamasi bulunmaktadir. Bu uygulama
kapsaminda Sirket’in miigterileri aralik ayinda alimlarii artirmaktadir. Ayrica, yaz tatilinin
bitisi ve okula doniisle birlikte sekerleme iiriinlerine olan talebin arttign gdzlemlenmektedir.
Dolayisiyla Sirket’in satislarinda kasim aralik aylarinda yogunlasma olmaktadir.

Finansal tablo doénemleri itibariyla pandemi etkilerinin sona ermesiyle ihracat kanallarinin
acilmasi, yeni miisteri baglantilart ve yeni {irlinlerin satisiyla Sirket’in yurt dis1 satislart hem
nominal hem de reel olarak artmistir. 2021, 2022, 2023 yillarinda sirastyla yurt dis1 satislarinin
briit satiglarina orami sirasiyla %45,4, %55,0, %66,9°dur. 2023/06 ve 2024/06 dénemlerinde ise
strastyla %59,7 ve %62,4’tiir.

3.5. Finansal Tablolar
3.5.1.Bilanco

Asagida yer alan bilango ile 6nceki donemlere ait karsilagtirmalr tiim tutarlar, TMS 29 uyarinca
Tiirk Lirasimin genel satin alma giiciinde meydana gelen degisimlere gore diizeltilmis ve
nihayetinde Tirk Lirasimin 30 Haziran 2024 tarihindeki satin alma giicli cinsinden ifade
edilmistir.

VARLIKLAR - Milyon TL 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 30.06.2024
Nakit ve nakit benzerleri 39,8 25,9 31,3 29,2
Finansal varliklar 0,0 7,9 0,2 1,8
Ticari alacaklar 97,1 114,8 312,3 441,0
- lligkili taraflardan alacaklar 0,7 0,0 0,0 18,0
- Iliskili olmayan taraflardan alacaklar 96,4 114,8 37123 423,0
Diger alacaklar 16,5 15,5 10,6 10,4
- lliskili taraflardan alacaklar 0,0 0,0 0,8 1,0
- [liskili olmayan taraflardan alacaklar 16,5 15,5 9,9 9.4
Stoklar 93,7 291,0 380,7 398.0
Pesin 6denmis giderler 19,0 88,2 19,5 14,2
Cari dénem vergisiyle ilgili varliklar 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger dénen varliklar 12,6 31,4 39,9 48.4
Toplam donen varhiklar 278,8 574,8 794,6 942,9
Diger alacaklar 0.1 0,2 0,1 0,1
- [liskili olmayan taraflardan alacaklar 0,1 0,2 0,1 0,1
Maddi duran varliklar 836,3 7973 814,9 821,1
Maddi olmayan duran varliklar 35,0 31,7 33,4 34,3
Ertelenmis vergi varligi 0,0 0,0 0,0 0,0
Toplam duran varhklar 871,5 829,2 8484 855,5
TOPLAM VARLIKLAR 1.150,3 1.4 A .798.4
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KAYNAKLAR - Milyon TL

31.12.2021

31.12.2022

31.12.2023 30.0

6.2024

Kisa vadeli bor¢lanmalar 13,1 63,7 106,6 8.3
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlar 120,8 153,3 127,3 359,6
Kisa vadeli finansal kiralama borglari 4,7 14,7 29,3 37,7
Diger finansal yiikiimliilikler 2,1 1,5 1,7 0,3
Ticari borglar 9,5 89,1 226,7 2232
- lliskili taraflara bor¢lar 0,0 0,2 0,0 0,0
- Hiskili olmayan taraflara bor¢lar 9,5 889 226,7 223,2
Diger borglar 1,5 11,7 6,0 6,3
- lligkili taraflara bor¢lar 0,0 0,0 1,1 0,3
- lliskili olmayan taraflara borglar 5 11,7 4,9 6,0
Calisanlara saglanan faydalara iliskin borglar 5,0 83 12,0 16,3
Ertelenmis gelirler 4.3 96,3 38,3 33,4
Kisa vadeli karsiliklar 2,6 3,5 4,0 4,6
" - Calisanlara saglanan faydalara iliskin kisa vadeli 1.9 2.8 25 2.0
arsiliklar
- Diger kisa vadeli karsiliklar 0,7 0,7 1,5 2,6
Donem kari vergi yiikiimliiliigii 0,0 0,0 0,0 0,0
Diger kisa vadeli yitkiimliiliikler 0,9 1,4 2,3 2,7
115,0 72,1 110,5 55,6
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 164.4 443.5 554,1 692,3
Uzun vadeli bor¢lanmalar 103,0 45,7 77,2 36,7
Uzun vadeli finansal kiralama borglari 12,1 26,4 33,2 18,9
Uzun vadeli karsiliklar 3,6 3,2 2,5 4.8
- Calisanlara saglanan faydalara iliskin uzun vadeli 36 32 25 48
karsiliklar
Ertelenmis vergi yiikiimliiliigii 92,9 59,6 55,8 109,2
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 211,6 134,9 168,8 169,6
Odenmis sermaye 35,0 35,0 100,0 100,0
Sermaye diizeltmesi olumlu farklar 385,6 385,6 401,7 401,7
K.zzr ve zararda yen.iden smlﬂandlrllmayacak birikmis 410.6 3974 4097 409,1
diger kapsamli gelirler ve giderler
- Duran variiklar yeniden degerleme artiglar 412,3 397.6 409,2 409,2
- Tarmmlanmis fayda planlarimin yeniden dl¢iim Y 0,2 0.5 0.1
kazanglar:
Kardan ayrilmis kisitlanmis yedekler 1,8 1,8 6,7 11,4
Ozel fonlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Gegmis yil karlary/ (zararlart) =717 -58,7 -80,3 -2,6
Net donem kari 13,0 64,5 82.3 17,1
OZKAYNAKLAR 774,2 825.6 920,1 936,6
TOPLAM KAYNAKLAR 1.150,3 1.404,0 1.643,0 1.798,4
3.5.2.Gelir Tablosu

Asagida yer alan gelir tablosu ile dnceki donemlere ait karsilagtirmali tiim tutarlar, TMS 29
uyarinca Tiirk Lirasimin genel satin alma giiciinde meydana gelen degisimlere gore diizeltilmis
ve nihayetinde Tiirk Lirasinin 30 Haziran 2024 tarihindeki satin alma giicii cinsinden ifade

edilmigtir.

Kar veya Zarar Kismi - Milyon TL | 2023 2024/06
Hasilat 489,1 813,9 978,9 412,0 5054
Satislarin maliveti (-) -393.4 -651,8 -644,7 -326,1 -295.3
Briit kar 95,7 162,1 334,2 85,9 210,1
Genel y6netim giderleri (-) -19,3 -30,0 -64,2 -26,3 -36,3
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) -38,4 -52,1 -75,1 -34,2 -44.6
Arastirma ve gelistirme giderleri (-) -5,4 -2,8 -3,7 -2,7 -2,6
Esas faaliyetlerden diger gelirler 53,8 43,4 62,4 324 32,4
Esas faaliyetlerden diger giderler (-) -38,0 -64,7 -55,5 -23,6 -20,9
Esas faaliyet kari 48,3 55,9 198,0 31,5 138,1
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 0,0 0,0 0 1 DENiZS‘SATIRlM 2,2

ENKUL KIVMETLER A.5.

Bliylikdere Cad. No: 141
20 Ese 34394 Slghi - ISTANBUL_

1 10783 Tic.Sic.N
www.denizyatirim.co

o: 388
Mersls No: 0291-0110- 7830 0



Finansman faaliyetleri éncesi faalivet kar 48.3 55,9 198.1 38.3 140,2

Finansman gelirleri 1,7 1,9 2,3 202 1,1
Finansman giderleri (-) -82,1 -62,4 -138,2 -72,0 -93.8
Net parasal (kayip) / kazang 45,3 49,0 7,4 -5,0 37,9
Vergi éncesi kari 13,2 44,4 69,7 -36,5 85,5
Donem vergi gideri 0,0 -6,0 2,1 -1,5 -2,0
Ertelenmis vergi gel/gid. -0,2 26,0 14,7 46,2 -66,4
Dénem kari 13,0 64,5 82,3 8,3 17,1

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

4. Sektorel Bilgiler
4.1. Sekerleme Sektorii

Sekerleme gidalar1 nispeten yiiksek seker igerigi ile gida pazarndaki en giiglii satis
segmentlerinden birini temsil etmektedir. Sekerleme tiriinleri 2018 yilinda diinyadaki gida
gelirlerinin %11°ini ve hacim satiglarinin %5’ini olusturmustur. 2015-2020 yillarinda
sekerleme tiriinleri pazar1 %3,65 oraninda biiyiimiistiir.! Pandeminin durulmasinin da etkisiyle
2021 yilinda beklenmedik bir artis ile %35’in iizerinde bir bilylime performansi gdsteren
sekerleme pazari, 2022 yilinda daha miitevaz bir artig ile %5’in altinda biiyiime gdstermis ve
203 milyar ABD dolarlik perakende degerine ulasmistir. Sekerleme iriinleri pazar, 2023
yilinda yeniden ivme kazanarak %4’liik bir biiyiime performans: sergilemis ve 211 ABD milyar
dolarlik buiytikliige ulagmistir. 2027 yilinda pazarin 250 milyar dolar1 asmas1 beklenmektedir.?

Asagida Tablo 1°de yer alan “Statista Market Insights” aragtirmasina gore 2028 yilina kadar
kisi basina sekerleme tiiketiminin %11 oraninda artmasi dngériilmektedir. Sekerleme pazarinin,
niifus artig1 sonucu pozitif bir ivme ile devam edecegi bu rapordan izlenebilmektedir.

AVERAGE VOLUME PER CAPTTA

- Chocolate Confactiomnry
- jce Cream Fresorved Pastry Cooxss & Cakes
Sugar Confectirmery

Most ragent spdate, M3y 2023

OUTrCe: SI3UET Markes 'rsipres

Tablo 1: 2018-2028 yillart arasinda kisi basina ortalama tiiketim

Cikolata ve ¢ikolata {irlinleri, sekerli sekerlemeler (sakiz, tathilar, sert ve yumusak sekerler) ve
hamur isleri veya biskiiviler, bu endiistrinin ana tiriin segmentleridir. CAOBISCO’nun (Avrupa
Cikolata, Biskiivi ve Sekerleme) yillik raporuna goére, 2019 yilinda Avrupa’daki toplam gida

' Erigim Adresi, https://www.businesswire.com/news/home/20211201005560/en/Sugar-
Confectionery---Global-Market-Data-2015-2020-Trends-and-Growth-Projections-to-2026-for-Hard-
Boiled-Sweets-Plain-Mints-CaramelToffee-Chewy-Novelty-Licorice-Sugar-free-and-Others---

ResearchAndMarkets.com , Erisim 8 Haziran, 2023. DENIZ YATIRIM

2 Passport, Snacks in World, Agustos 2022. MENKUL KIYMETLER A. R
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inovasyonunun %8,7’si bu sektdrden gelmistir.> Sektérdeki istihdamin %99’unu KOBI’ler
saflamaktadir. 2019 yilinda toplam sekerleme gelirinin ~%60’m1 cikolata ve sekerli
sekerlemeler olusturmaktadir.

Fonksiyonel sekerleme pazari yas smirt olmayan her segmentin tercih ettigi triinlerden
olusmaktadir. Son on yilda yeni Uriinlerin pazara sunulmasi ile Pazar istikrarli bir sekilde
bliylimeye devam etmektedir. Data Bridge Pazar Arastirmasi, 2021°de 1,8 milyar ABD Dolar
degerinde bliyliyen fonksiyonel sekerleme pazarinin, 2022-2029 tahmin déneminde %9,10°luk
yillik biiylime orani ile 2029°da 2,98 milyar ABD Dolar1 degerine ulagsmasinin beklendigini
ifade edilmektedir.* Bu alandaki biiyime, Durukan Sekerleme’nin takip ettigi ve projeler
gelistirdigi bir alandir.

Sekerleme pazari, tiir, bolge ve dagitim kanali olmak iizere {i¢ temelde siniflandiriimaktadir.
Tiir bakimindan yukarida da kisaca bahsedildigi iizere sekerleme enddistrisi, kat1 sekerlemeler
(akide sekeri, lolipop vb.), sakizlar ve j6leler, karameller ve sekerlemeler, tibbi sekerlemeler ve
digerleri olarak boliimlere ayrilmustir. Global sekerleme pazar paylarina bakildiginda ¢ikolata
pazarin yarisindan fazlasina hakim olmaktadir. Kakaosuz sekerli mamuller ise hala pazarin
bliyiik kismini temsil etmektedir.

Global Confectionery Market Share, By Type, 2020
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2023 yilina gelindiginde tibbi sekerlemeler grubu %40°’dan fazla bir biiyiime orani ile en
yiiksek biiylime performansimi gerceklestirmistir. Pandemi nedeniyle tibbi iiriinlere artan
talebin bu iirlin grubundaki satiglara ivme kazandirdigi séylenebilir. Tibbi sekerlemeler
grubunu %20’lere varan bir biiylime performansi ile sert seker grubu takip etmektedir’.

Sekerleme sektoriiniin boigesel dagilim anlaminda ele alinmasi bakimindan, 2022 yilinda 61,4
milyar ABD Dolari ile Bat1 Avrupa, perakende degerinden en yiiksek pay alan bélgedir. Bunu
46,7 milyar ABD Dolarlik bir deger ile Kuzey Amerika takip etmektedir. Daha sonra sirasiyla
Asya-Pasifik, Dogu Avrupa, Latin Amerika, Orta Dogu, Afrika, Avustralya ve Yeni Zelanda
izlemektedir. Tirkiye ise 2022 yilinda 29,9 milyar TL deger iiretmistir. Asya-Pasifik
bolgesinde ise en yiiksek biiyiime oramnin goriilmesi beklenmektedir.® Cin, Japonya ve
Hindistan’da artan gen¢ niifusun ve talebin, bliylimeyi etkileyecegi Ongoriilmektedir.

3 htips://caobisco.eu/facts/

4 Erisim Adresi, https:/www.databridgemarketresearch.com/reports/global-functional-confectionery-
market Erisim, 6 Haziran, 2023

5 Euromonitor International 2022, Passport, Sugar Confectionery in Turkey-Analysis, s.3.

6  Erisim Adresi, https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/confectioner: twd
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Turkiye’de 2021 yilinda sekerleme pazari perakende satiglarda %14°liik bir deger payi
bliytimesi ve %2’lik hacimsel biiytime ile 3,9 milyar TL degere ve 89 bin tona ulasilirken, ilacli
sekerleme iirlinleri perakende satislarda simdiye kadarki en yiiksek biiylime kaydedilerek,
%39’1uk bir biiyiime ile 310 milyon TL’ye ulasilmistir.’

o

» Noith o I " ol & Alika »

Trademap verileri uyarinca, Tiirkiye’de sekerli mamuller sektériinde toplamda 1 milyar ABD
Dolar1 tutarinda bir ihracat gergeklesmisken, bunun yaklasik %74’ii kakaosuz seker mamulleri
sektorlinden kalan %26°1ik pay ise diger seker ve tiirevlerinden gergeklesmistir. Amerika’nin
% 11 yilizdelik dilim igerisinde diinyanin en ¢ok seker ihracati yapan tilkesi olarak yer aldig,
Tiirkiye’nin ise diger diinya iilkelerine nispeten ihracati fazla olan %1 yiizdelik dilimde yer
aldig1 goriilmektedir. Tiirkiye en hacimli ihracatt ABD, Irak, Birlesik Krallik, Israil ve
Rusya’ya yapmaktadir ve ticaret hacmi yillara sari artan bir trend gostermektedir®. Ticaret
Bakanligi’nin yayimladig1 Seker ve Cikolata Mamulleri Raporu’ndan faydalanilarak hazirlanan
asagidaki verilere gore Tiirkiye, sekerleme iiriinlerinde net ihracat¢i konumundadir. 2022
yilinda 3,3 milyar ABD Dolar: olan seker ve ¢ikolatali sekerleme ihracat degeri, Tirkiye nin
toplam ihracat gelirinin (254,2 milyar ABD Dolar1) %1,18’ini olusturmustur. Kakaosuz sekerli
mamuller (GTIP 1704) tirlinlerinin ihracatt 2022 yilinda, 2021 yilina gére %10 biiytime kat
etmigtir. Tiirkiye, diinya ithalat siralamasinda 63. Sirada yer almaktadir.

4.2. Durukan Sekerleme’nin Avantajlari, Firsatlari ve Zayif Yonleri, Riskleri

Avantajlar ve Firsatlar

e Sirket’in Tiirkiye sekerleme sektoriinde 1987 yilindan basglayan uzun yillara dayanan
tecriibesi,

e Sirket’in basta lilke ekonomisine en biiyiik katkiy1 saglayan Marmara Bolgesi’ne olmak
tizere tilkedeki biitiin bélgelere satis kabiliyeti ve satis tecriibesi bulunmasi,

e AIB, BRC, IFS, Sedex gibi diinya ¢apinda kalite giivence ve etik denetim
standartlarinda {iretim yaptifim1 gosteren belgelere sahip oldugundan mevcut ve
potansiyel miisteri portféyliniin uluslararasi sirketlerden olusmast,

e Sekerleme sektoriinde en biiyiik tiiketimin gerceklestigi ABD, Ingiltere, Rusya ve
Ortadogu gibi pazarlarda onde gelen sirketler ile yillara yayilan isbirligi igerisinde
calisilmasi, Asya/Uzakdogu Bolgesi’nde standartlar1 en kati iilkelerden biri olan
Japonya pazarina yonelik tiriin tedarik edebilmesi,

e Giiclii Ar-Ge Birimi ve olanaklari sayesinde katma degerli portfoy ¢esitliligi, inovatif
ve fonksiyonel tirlin gruplarinin ortaya ¢ikariimasi ve ticarilestirilmesi,

e Yeni trendleri takip ederek trendlere uygun olarak sekersiz seker, organik seker, vitamin
takviyeli seker gibi iiriinleri gelistirebilme ve ticarilestirebilme becerisi

7 Euromonitor International 2022, Passport, Sugar Confectionery in Turkey-Anal IZ YATIRIM
A . . ¢ MEN%?%.N
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Yeni yatirimlar i¢in tesis biiyiime alanlarinin olmasi,

YYS sertifikasi ile ihracat islemlerinde hizli aksiyon alinabilmesi,

Yalin tiretim sistemlerine bagli tiretim yapma anlayisinin benimsenmesi,

Sirket’in yurt i¢inde sahip oldugu 63, uluslararasi sahip oldugu 14 marka ile farkli satis

kanallarina yonelik birden fazla marka ve ¢ok gesitli bir portfoy ile satis yapabilme

kabiliyetine sahip olmasi

e Son ii¢ yilda 69 farkl: iilkeye ihracat yapilarak pazar konsolidasyon riskinin azaltilmasi,
Otomasyon projelerine agirlik verilerek hata ve israflarin en aza indirgenmesi,

e Yeni yatinmlarla portfoye eklenecek iirlinlerin mevcut iiriin gruplari ve miisteriler ile

sinerji olusturma potansiyeli

Zayif Yonler ve Riskler

e Sirket’in tedarik ettigi hammadde ve yar1 mamullerin déviz cinsinden olmasi ve doviz
kurlarindaki oynakhgmn yiiksek oldugu dénemlerde Sirket’in bu maliyetleri, 6zellikle i¢
piyasa satislarinda {irlin fiyatina kisa vadede yansitamamasi nedeniyle karliliginin
olumsuz etkilenmesi,

e Sirket’in Uretimi i¢in gerekli olan ana hammaddelerden kristal toz seker ve glikozun
tedarikinde kontrollii ticaret amaciyla devletin uyguladigi kotalar ve kisitlamalar
déhilinde alimlar yapilabilmesi

e Fkonomik belirsizlikler, haz amagli gida tiiketimlerinin yasal diizenlemelerle
kisitlanmasi,

e Sirket’in kullandig1 bazi hammaddeleri kendi biinyesinde iiretememesi veya dogrudan
i¢c piyasadan tedarik edememesi nedeniyle baz1 hammaddelerde dis pazara bagimlilik
olmasi, donemsel olarak Tiirkiye’de Sirket’in en dnemli hammaddesi olan toz sekerin
arzinin azalmasi ve fiyat istikrarinin olmamasi riski,

e Tiiketici beslenme alisgkanliklar1 ve saglik kaygisinin Ongériilenden daha hizli bir
degisim gdstermesi nedeniyle tiriin gelistirmeye devamli yatirim yapmak zorunlulugu,

e Sirket’in yurt dis1 hedefli ¢aligmasi nedeniyle ihracat kanallarinda isgiiciiniin ucuz
oldugu bolgeler ile rekabetin gliglesmesi, rakiplerin daha rekabet¢i fiyatlar sunmasi,

o Uretimde kullanilan seker, glukoz gibi tarimsal hammaddelerin bolgesel rekolte
dusiikligi veya farkli sebepler ile tedarik etme zorlugu yasanabilmesi,

e Sirket’in yeni girdigi ¢ikolata iiretimi ile de bagh olarak, Tiirkiye'de son yillarda toplam
cikolata ve sekerleme f{iriinlerinin {iretiminin artmasi nedeniyle pazarda rekabet
kosullarinin agirlagmasi

5. Degerleme Yaklasimlar:

Uluslararas1 Degerleme Standartlari (UDS) 105°te 3 temel degerleme yaklasimi bulunmaktir.
e Maliyet Yaklasimi
e Gelir Yaklasimi
e Pazar Yaklasimi

Durukan Sekerleme’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde kullamilacak degerleme
yaklasiminin tespit edilmesi amaciyla; UDS 10.3’te belirtilen se¢im siirecinde dikkate alinacak
asgari hususlar degerlendirilmistir.

UDS 60.1°e gore Maliyet Yaklasimi; bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik,
risk gibi etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik i¢in, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden
daha fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmas1yla gosterge niteligindeki

degerin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
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yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen
tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi normalde isletmelerin ve isletmedeki paylarin degerlemesinde,
uygulanamaz. Bu kapsamda Durukan Sekerleme’nin bir yatirim ortaklii veya holding sirketi
olmamasi, Sirket’in stirekli olmasi ve kurulus doneminde olmamas: nedenleriyle Durukan
Sekerleme’nin pay bagina degerinin tespit edilmesinde kullanilmamaistir.

UDS 105 40.1°e gore Gelir Yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit
akislarinin tek bir cari degere dontstiiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklagiminda
varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarmin veya maliyet
tasarruflarinin bugilinkii degerine dayanilarak tespit edilir. Gelir Yaklasimi’nin uygulanmasi ve
bu yaklagima dnemli ve/veya anlamli bir agirlik verilmesi gerektigi durumlarn belirleyen UDS
105 40.3’tin b) bendinde belirtilen; gelecekteki gelirin miktar: ve zamanlamasina iliskin 6nemli
belirsizliklerin bulunmasi halinde bu yaklagimin uygulanmasi degerlemeyi gerceklestirenin
takdirine birakilmustir.

Gelir Yaklasimi’nin giiglti yonleri; yer verilen projeksiyonlar vasitasiyla, sektér ve sirketin
gelecek donemlerdeki beklentilerine, bliylime — yatirim planlarina ve degere etki eden kilit
faktorlere iligkin bilgi saglamasidir. Ayrica bu yontem kilit degiskenlerin farklilastiriimasi
vasitasiyla hassasiyet analizine de imkédn vermektedir. Bu yontemin dezavantaji ise
varsayimlara duyarli olmasi dolayisiyla farkli varsayimlar ¢ergevesinde farkli degerleme
sonuglarina ulagilmasidir. Buna gore deger, varsayimlarin giivenilirligi ve degisimlerine
dogrudan baglidir.

Durukan Sekerleme’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde Indirgenmis Nakit Akimlari
Analizi’ne (Gelir Yaklasimi Yontemi) yer verilmistir. INA kapsaminda Projeksiyonlar
olusturulurken, Sirket’in devam eden makine ve ekipman yatiriminin verimlilik katkisi ile satig
hacmine saglayacagi katki konularinda muhafazakar yaklasim sergilenmigtir. Bunlara ek
olarak; paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap déneminden baslamak {izere bes hesap
donemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi oraninin 2 puan indirimli uygulanmasi
dikkate alinmamis ve Projeksiyon déneminde 6ngdriilen fiyat degisimleri, kar marjlar ve
isletme sermayesi seviyeleri, 2021 — 2024/06 donemleri gergeklesmelerine uyumlu olarak
olusturulmustur.

UDS 105 20.1°e gore Pazar Yaklasimi, varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayn1 veya
karsilastirilabilir (benzer) varliklarla karsilastirilmas: suretiyle gosterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimi ifade eder. UDS 105 20.2’nin b) bendinde belirtildigi tizere bu
yaklasimin kullanilmasina olanak saglayan durumlardan biri de “degerleme konusu varligin
veya buna 6nemli 6lgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif olarak islem goérmesi”dir. Borsa
[stanbul’da ve yurt dis1 piyasalarda Durukan Sekerleme’nin dahil oldugu sektor ve/veya tiretim
faaliyetinde bulunmasi sebebiyle Durukan Sekerleme ile benzerlik tasiyan sirketler islem
goérmektedir. S6z konusu sirketler biiytlikliikleri ve islem gordiikleri pazarlar itibariyla etkin
olarak fiyatlanmaktadir.

Pazar Yaklasirm Yéntemi’nin giighii yonleri; meveut piyasa kosullarini, yatirime: beklentilerini,
benzer sirketlerin deger seviyelerini ve gerceklesen islemler vasitasiyla yatirimceilarin 6demeye
hazir oldugu degeri yansitarak degerlemesi yapilan varlik i¢in 6nemli emsaller sunmasidir. S6z
konusu yontemin baslica dezavantajlari ise; degerlemenin; ¢arpan setinin alindig1 pazara karsi
duyarl olmasi, benzer sirket olarak degerlendirilen sirketlerin gelisme evrelerini, pay gruplar
arasindaki kontrol primini, ileriye doniik gerekli yatirim miktarlarini ve faaliyet karliligini

dikkate almamasidir.
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Bu itibarla; Durukan Sekerleme’nin pay basina degerinin tespit edilmesinde UDS’nin yukarida
agiklanan ilgili maddelerine gore Gelir Yaklagimi ve Pazar Yaklasimi’na yer verilmistir.

5.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklagim)

Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) yntemi; pay piyasalarimin etkin isledigi varsayilarak halka
agik olmayan sirketlerin islem goren benzer nitelikteki sirketlerle karsilagtirilarak degerlerinin
tespit edilmesi esasina dayanmaktadir. Bu yontem kapsaminda kullanilan baglica ¢arpanlar
asagida yer almaktadir.

Firma Degeri / FAVOK (FD/FAVOK): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer alan net finansal
borcunun (“Net Bor¢” = Kisa Vadeli Finansal Yiikiimliiliikkler + Uzun Vadeli Finansal
Yiktimluliikler — Nakit ve Nakit Benzerleri - Finansal Varliklar) toplanmasiyla hesaplanan
Firma Degeri’nin, ilgili tarih itibartyla agiklanmis olan son 12 aylik faiz, amortisman, vergi
oncesi karina (“FAVOK”) bsliinmesiyle hesaplanr.

Firma Degeri / Satislar (FD/Satislar): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki piyasa
degeri ve ayni tarih itibariyla ac¢iklanmig olan en son finansal tablolarinda yer alan Net
Bor¢’unun toplanmasiyla hesaplanan Firma Degeri’nin, yine aym tarih itibariyla agiklanmis
olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik net satislarina (“Hasilat”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Fiyat / Kazang (F/K): Islem goren bir sirketin belirli bir tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayn tarih
itibariyla ac¢iklanmig olan finansal tablolarinda yer alan son 12 aylik ana ortaklik net karina
(“Kazang” veya “Net Donem Kan” veya “Ana Ortaklik Net Dénem Kar1”) boliinmesiyle
hesaplanir.

Piyasa Degeri / Oz Kaynaklar (PD/A.O. Oz Kaynaklar): Islem goren bir sirketin belirli bir
tarihteki Piyasa Degeri’nin, ayni tarih itibariyla agiklanmis olan en son finansal tablolarinda yer
alan ana ortakliga ait 6z kaynaklarina (“A.O. Oz Kaynaklar”) béliinmesiyle hesaplanir.

UDS 104 Deger Esaslari, “UDS Tanimli Deger Esast — Pazar Degeri” 30.6 maddeye gore
degerlemesi yapilan varlik i¢in mevcut verilere ve pazarla iligkili kosullara gére en gegerli ve
en uygun degerleme yénteminin veya yontemlerinin tespit edilmesi gerekir. Uygun bir sekilde
analiz edilmis ve pazardan elde edilmis verilere dayanmasi halinde, kullanilan her bir
yaklasimin veya y6ntemin, pazar degeri ile ilgili bir gosterge saglamasi gerekli goriilmektedir.
Buna ek olarak UDS 105 Degerleme Yaklasimlari ve Yontemleri madde 10.4 uyarinca
degerleme ¢aligmasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ozellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi i¢in birden fazla degerleme yontemi
kullanmas1 gerekmedigi ifade edilmistir. Bu kapsamda mevcut kosullar incelendiginde
operasyonel performansi yansitmasi, piyasa katilimcilar tarafindan siklikla kullamlmasi
dolayisiyla dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyulmasi nedeniyle
Durukan Sekerleme’nin paylarinin ¢arpan analizi kapsamindaki degerinin tespit edilmesinde
yalnizca FD/FAVOK kullanilmigtir. Bu ¢ergevede dikkate alinan carpanlar ile olusturulan
yaklagimin mevcut sartlar ve var olan diger yaklagimlar g6z 6niine alindifinda en giivenilir
yontem oldugu ve degerleme i¢in en uygun yaklasim oldugu diistiniilmektedir.

5.2. Iindirgenmis Nakit Akimlar Analizi (“iNA”) (Gelir Yaklasimi)

Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’ne gore bir sirketin degeri, s6z konusu sirketin var oldugu

siire boyunca yaratmasi beklenen tiim nakit akimlarimin bugiinkii degeridir. S6z konusu nakit

akimlari; “projeksiyon dénemi” ile bu donemden sonrasini ifade eden “devam eden deger”

olmak tizere iki parcadan olusmaktadir. DENIZ YATIRIM
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Projeksiyon dénemi nakit akimlar1 ve devam eden deger Agirlikl: Ortalama Sermaye Maliyeti
ile indirgendikten sonra bulunan toplam deger sirketin “Firma Degeri”’ni ifade etmektedir.
Firma Degeri, sirketin 6zkaynak ve bor¢lanma yollariyla sagladig: finansman kaynaklan ile
yaratify toplam degerdir. Firma Degeri’nden son déneme ait “Net Finansal Bor¢”un
diisiilmesiyle “Sirket Degeri” ya da “Ozkaynak Degeri”ne ulasilir. Net Finansal Borg, sirketin
son donem bilangosunda yer alan kisa ve uzun vadeli “Finansal Borg¢lar’dan nakit, nakit
benzerleri ile kisa ve uzun vadeli finansal varliklarin diisiilmesiyle hesaplanmaktadir.

6. Degerleme

6.1. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’ne Gore Sirket Degeri
Carpan Analizi Yontemi’ne gére Durukan Sekerleme’nin sirket degeri hesaplamasinda

kullanilan finansal veriler i¢in TMS 29 uyarinca diizeltilmis 30.06.2024 tarihli bilango verileri
ile 01.07.2023 —30.06.2024 donemine iliskin Gelir Tablosu verileri kullantimistir.

6.1.1.Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’nde Kullanilan Sirket Verileri

6.1.1.1. Net Bor¢ Pozisyonu

Durukan Sekerleme’nin net (finansal) bor¢ pozisyonu 30.06.2024 itibariyla 429,8 milyon
TL’dir. Net Bor¢ Pozisyonu hesaplamasinda dikkate alinan bilango kalemleri yiikiimliliik
tarafinda; Uzun ve Kisa Vadeli Finansal Borglar, iliskili taraflara diger borglardir. varlik
tarafinda ise; Nakit ve Nakit Benzerleri ve finansal varliklar ve iliskili taraflardan diger
alacaklardir.

Net Bor¢ mn TL 30.06.2024
Nakit ve nakit benzerleri 29,2
Finansal varliklar 1,8
1liskili taraflardan alacaklar 1,0
Toplam 32,0
Kisa vadeli bor¢lanmalar 8,3
Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari 359,6
Kisa vadeli finansal kiralama borglar1 39,7
Diger finansal yiikiimliiliikler 0,3
[liskili taraflara borglar 0,3
Uzun vadeli bor¢lanmalar 36,7
Uzun vadeli finansal kiralama borglart 18,9
Toplam 461,8
Net Borg¢ (Nakit) Pozisyonu (Y-V) 429.8

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

6.1.1.2. FAVOK )
Durukan Sekerleme’nin Carpan Analizi Yontemi kapsaminda dikkate alinan FAVOK, tutar
asagidaki tabloda gosterildigi gibi hesaplanmistir.

Finansal Veriler - Milvon TL 2024/06*

Net Satis 1.072,3

Briit Kar 458,3

Genel yonetim giderleri (-) -74,2

Pazarlama, satig ve dagitim giderleri (-) -85,5

Arastirma ve gelistirme giderleri (-) -3,6

Faaliyet Kar** 295,0

Amortismaniar (+) 33,4

FAVOK 3284
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu DENIZ YATIRIM
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*Son 12 aylik 01.01.2023 —31.12.2023 (2023/12)” dénemine ait tutarlardan, “01.01.2023 - 30.06.2023 (2023/06)" dénemine
ait tutarin gikarilmus ve <01.01.2024 — 30.06.2024 (2024/06)” dénemine ait tutar eklenmistir.
**Faaliyet kar1 hesaplanirken esas faaliyetlerden diger gelir ve giderler dahil edilmemistir.

Carpan Analizi Yontemi’nde dikkate alinan; Net Finansal Bor¢ Pozisyonu ve FAVOK
verileri 6zet olarak asagida yer almaktadir:

Durukan Sekerleme - Ozet Finansal Veriler — 30.06.2024 Milyon TL
FAVOK 328,4
Net Finansal Borg 4298

6.1.2. Carpan Analizi (Pazar Yaklasimi) Yontemi’nde Kullanilan Benzer Sirketler
Carpanlan

Sirket Degeri hesaplamasinda, Borsa Istanbul’da ve yurt dis1 piyasalarda islem goren benzer

sitketlerin; FD/FAVOK ¢arpam incelenmistir. Bu carpan ile yapilan deger tespitlerinin;

uluslararasi kabul gormiis olmasi, sik¢a tercih edilmesi, is hacmi, firmalarin nakit yaratma ve

karhlik kapasitelerini en iyi sekilde yansittig1 diistintilmesi nedenleriyle emsal sirketlerin sadece

FD/FAVOK garpanin medyan degerlerinin kullanilmas1 uygun goriilmiigtiir.

Carpan Analizi’'nde degerlendirmeye; BIST — Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA) kapsaminda
islem goéren ve rapor tarihi itibariyla 3 milyar TL ve istii piyasa degerine sahip olan sirketler
dikkate alinmistir. Ayrica segilen sirketlere ek olarak Sirket ile benzer faaliyet alanina sahip
olmast nedeniyle Kent Gida Maddeleri ve Sanayii Ticaret A.S. drnekleme eklenmistir. Bu
sirketler arasindan Anadolu Efes, 6rneklem dahilinde dikkate alinan Coca Cola’y1 da igeren bir
holding yapisinda olmasi sebebiyle 6rnekleme dahil edilmemistir.

BIST - Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA) ne dahil olan tiim sirketlerin rapor tarihi itibariyla
hesaplanan ¢arpanlar1 da bilgi amagh ayrica sunulmustur.

BIST’te islem goren firmalara ek olarak yurt disi piyasalarda islem goren Sirket ile benzer
faaliyet alanina sahip se¢ilmis sirketlerin ¢arpanlari bilgi amaglh sunulmus, ancak ¢arpan analizi
yontemi ile hesaplanan degerde, yurt dis1 carpanlara agirhik verilmemistir.

Benzer sirketlerin FD/FAVOK carpanlar 28.08.2024 kapans tarihi itibariyle hesaplanmis, ug
degerler disarda birakilarak medyan degerleri kullanilmistir. Hesaplamalarda; FAVOK tutarlar
negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0’ten biiyiik olan sirketler degerlendirme dis1
birakilmistir. S6z konusu ug¢ deger seviyeleri; piyasada islem goren benzer sirketlerin garpan
degerlerinin medyan degerini dnemli Sl¢iide asan seviyeler dikkate alinarak belirlenmistir.
6.1.3. Yurt i¢i Benzer Sirketler: Rapor Tarihi itibariyla 3 Milyar TL ve iizerinde piyasa
degerine sahip BIST — Gida ve icecek Sirketleri
Carpan Analizi’nde BIST — Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA) kapsaminda islem gdren ve rapor
tarihi 28.08.2024 itibariyla yalmizca 3 milyar TL ve listii piyasa degerine sahip degerlendirmeye
dahil edilen BIST te islem géren secilmis BIST — Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA) sirketlerine
iliskin veriler ve Kent Gida Maddeleri ve Sanayii Ticaret A.S.’ye ve bunlara gore hesaplanan
carpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Hesaplamalarda; son agiklanan gelir tablolar itibariyla son 12 aylik FAVOK tutarlar negatif
olan sirketler ile FD/FAVOK c¢arpam 25,0’ten biiyiik olan sirketler degerlendirme dist
birakilmastir.

DENIZ YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.5.

BuyUkdere Cad, No: 141
£semepe34397 ls" . lSTANBUL‘
il 1552910110783 Tic.Sic.No:38
www.denizyatirim.com
Mersis No: 0291-0110-7830-

28




Sektor Sirketleri —3 Mir

ve Ustii, Mn TL Piyasa Degeri Net Borg Firma Degeri FAVOK FD/FAVOK
Tat Gida 3.269 2.952 6.222 -661 AD
Dardanel 3.329 2.593 5.922 931 6.4
Altinkilhig 3.438 524 3.962 345 11,5
Pmar Et 3.746 709 4.455 245 18,2
Elite Naturel 3.859 93 3.952 204 19,4
Eksun Gida Tarim 3.900 1.089 4.989 292 17,1
Segmen Kardesler 4.002 54 4.056 634 6,4
Pinar Sit 4.069 3.535 7.604 -92 AD
Soke Degirmenci 4.839 2 4.841 529 9.2
Ulusoy Un 4.958 3.330 8.288 1.486 5,6
Ofis Yem Gida 5.329 929 6.258 1.208 5.2
Kervan Gida 5.983 3.190 9.173 953 9,6
Atakey Patates 6.428 -237 6.191 761 8.1
Bor Seker 6.725 -431 6.294 1.021 6,2
Kerevitas Gida 9.248 3.389 12.637 3.151 4,0
Efor Cay 10.149 1.256 11.406 918 124
Géknur Gida 11.207 1.386 12.593 1.455 8,7
Tukag 11.896 1.042 12.938 2.022 6,4
Yayla Agro Gida 12.576 4.954 17.531 1.825 9,6
Tetamat Gida 14.140 -202 13.938 -3 AD
Oba Makarnacilik 16.185 -1.692 14.493 692 20,9
Kayseri Seker 16.351 8.792 25.143 693 36.3
Banvit 36.459 -1.682 34.777 4.625 7.5
Ulker 55.096 21.017 76.113 13.806 3,5
Coca Cola Igecek 170.123 21.170 191.293 22.603 8.5
Kent Gida 211.200 81 211.281 1.187 178.0
8.5

Kaynak: Rasyonet, 28.08.2024
Carpan degerlerinde kirmizi renkle, gosterilen degerler ug degerleri astigindan medyan hesaplamasinda kullanilmanugtir.
Carpan olarak hesaplanan sayiarm kiisuratt bulunmakiadir ve gosterim kolayihigi agisindan virgiilden sonra birinci basamaga kadar yuvarlanmugtir.

BIST — Gida ve Igecek Endeksi (XGIDA)Y ne dahil olan tiim firmalarin rapor tarihi itibariyla
olusan carpanlar: bilgi amagli olarak asagida sunulmustur.

Sektor Sirketleri, mn TL Piyasa Degeri Net Borg Firma Degeri FAVOK FD/FAVOK
Vanet Gida 483 -3 480 0 AD
Oylum Sinai 706 -4 703 165 4.3
Ersu Gida 798 -51 747 38 19,9
Avod Gida 799 466 1.266 151 8.4
Orgay Ortakdy 808 230 1.038 168 6,2
Selva Gida Sana 1.009 281 1.291 46 27.8
Frigo Pak Gida 1.028 -141 887 276 32
Kristal Kola 1.029 -10 1.019 161 6,3
Merko Gida 1.108 -101 1.008 342 3.0
Selguk Gida 1.163 4 1.166 16 78w
Fade Gida 1.205 44 1.249 48 26.2
Penguen Gida 1.225 730 1.955 49 40.0
Giindogdu Gida 2.196 98 2.294 93 24,8
Pinar Su 2.286 297 2.583 181 14,3
Dmr Unlu Mamuller 2.624 -371 2.252 90 25,0
Konfurt Gida 2.640 181 2.821 214 13,2
Kiitahya Seker 2.907 -482 2.426 391 6,2
Tat Gida 3.269 2.952 6.222 -661 AD
Dardanel 3.329 2.593 5.922 931 6,4
Altinkihi¢ Gida 3.438 524 3.962 345 11,5
Pinar Et 3.746 709 4.455 245 182
Elite Naturel 3.859 93 3.952 204 194
Eksun Gida Tarim 3.900 1.089 4.989 292 17,1
Segmen Kardesler 4.002 54 4.056 634 6,4
Pinar Siit 4.069 3.535 7.604 -92 A.D
Soke Degirmenci 4.839 2 4.841 529 9,2
Ulusoy Un 4.958 3.330 8.288 1.486 5,6
Ofis Yem Gida 5.329 929 6.258 1.208 5.2
Kervan Gida 5.983 3.190 9.173 953 DENIZ YATII%I6M
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Bor Seker
Kerevitag Gida
Efor Cay

Goknur Gida
Tukas

Yayla Agro Gida
Tetamat Gida
Oba Makarnacilik
Kayseri Seker
Banvit

Ulker

Anadolu Efes
Coca Cola Icecek

Kaynak: Rasyonet, 28.08.2024

6.725

9.248
10.149
11.207
11.896
12.576
14.140
16.185
16.351
36.459
55.096
133.401
170.123

-431]
3.389
1.256
1.386
1.042
4.954

=202

-1.692
8.792
-1.682
21.017
21.957
21.170

6.294 1.021 6.2

12.637 3.151 4,0
11.406 918 12,4
12.593 1.455 8.7
12.938 2.022 6.4
17.531 1.825 9.6
13.938 -3 AD
14.493 692 20,9
25.143 693 36.3
34.777 4.625 7,5
76.113 13.806 55
155.358 32.433 4.8
191.293 22.603 8.5

Carpan degerlerinde kirnuzi renkle, gosterilen degerler ug degerleri astigindan medyan hesaplamasmda kullandmamustir.
Carpan olarak hesaplanan sayilarin kiisurati bulunmalkradir ve gosterim kolayligi agisindan virgiilden sonra birinci basamaga kadar yuvarlanmustir.

Yurt Dis1 Benzer Sirketler: Secilmis Sekerli Mamul Ureticileri

BIST te islem goren firmalara ek olarak yurt dis1 piyasalarda islem goren Sirket ile benzer
faaliyet alanina sahip secilmis firmalarin ¢arpanlari bilgi amagli sunulmug, ancak ¢arpan
analizi yontemi ile hesaplanan degerde yurt dis1 ¢arpanlara agirhk verilmemistir.

Yurt dis1 piyasalarda islem goren, faaliyetleri, tiriinleri ve iliskili olduklar sektorler itibariyla
Durukan Sekerleme ile benzerlik gosteren; “sekerli mamul {ireticileri’ne iligskin veriler ve
bunlara gore hesaplanan ¢arpanlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Hesaplamalarda; FAVOK tutarlari negatif olan sirketler ile FD/FAVOK carpani 25,0 ten bityiik
olan sirketler degerlendirme dis1 birakilmigtir.

Yurt Dusi Secislmis Sirketler

Piyasa Des. mn §

Faaliyet

Cloette AB Isve¢ merkezli sekerleme tiriinleri tireticisi ve

Cloetta B 644 isveg saticisidir. Draje, ¢ikolatali gofret, sakiz toffee gibi Uiriinler tiretip

satist gergeklestirmektedir.

Wavel SA Polonya merkezli bir sekerleme tirtinleri tireticisidir.
Wawel Sa 223 Polonya Cikolata, sakiz, jelly gibi sekerli mamullerin tiretimi ve satigini

yapmaktadir.

Tootsie Roll, ABD merkezli sekerleme Uriinleri {ireticisidir.
Tootsie Roll Industries Inc 1.235 Amerika Sirket'in 6z markali tiriinleri siiper marketler, eczaneler, bakkallar

gibi birgok noktada satilmaktadir.

Isvigre merkezli Nestle, bir yiyecek igecek iiriinleri tireticisidir.
Nestle Sa 281126 fsvigre §x{ket, blr?()lf (.).zrflarkag a}tmdg selkerleme urur‘l'lerl', kahve

triinleri, siitlil Giriinler gibi genis bir yelpazede liretim ve satis

gergeklestirmektedir.

’ Mondelez ABD merkezli, sekerleme, ¢ikolata, sakiz gibi tiriinler

MoEel A ETRRal e Ea Gl de dahil olmak tizere ambalajh gida tiretim ve satig1 yapmaktadir.
Lian Hwa Foods Corp 913 Tawan Lian .Ijlwg F (.)O.dS, Taywan merkezli sekerli mamul ve ambalajli

gida Ureticisidir.
Srinanaporn Marketing Pcl 370 Tayland §r1n?ngporn Tayla}nd m@rk?zll Je?lly sekerleme ve ambalajli gida

iiretimi gergeklestiren bir sirkettir.
M Dias Branco Sa Industria E . Brezilya merkezli Dias Branco, kendi markasiyla da olmak iizere

1.719 Brezilya ; T
Comercio De Alimentos sekerleme ve ambalajlt gida tireticisidir.
’ Belgika merkezli Lotus Bakeries bisktvi, waffle, kek, kurabiye
Lot BidkenesiNy 9-979 Belgika gibi iriinlerin Giretimi ve satigin gerceklestirmektedir.
DENIZ YATIRIM
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Sektor Sirketleri — Yerel

s Piyasa Degeri Net Borc Firma Degeri FAVOK FD/IFAVOK
Cloetta B 6.562 1.991 8.553 987 8,7
Lian Hwa Foods Corp 29.167 4.136 33.303 1.232 27,0
Lotus Bakeries Nv 8.976 189 9.165 234 391

M Dias Branco Sa 9.509 354 9.863 1.091 9,0
Mondelez International Inc 95.176 18.846 114.022 7.512 15,2
Nestle Sa 236.638 59473 296.111 19.491 15,2
Srinanaporn Marketing Pcl 12.576 715 13.291 969 13,7
Tootsie Roll Industries Inc 1.235 -116 1.119 119 94
Wawel Sa 861 -312 549 108 5,1

Kaynak: Rasyonet, 28.08.2024
Carpan degerlerinde kirmizi renkle gosterilen degerler uc degerleri aghgindan medyan hesaplamasmda kullanilmamistir.
Carpan olarak hesaplanan sayilarin kiisurati bulunmaktadir ve gésterim kolayligi agisindan virgiilden sonva birinci veya ikinci basamaga kadar
yuvarlanmigtir.
6.1.3.1. Carpan Analizi Yontemi Sonucu
Durukan Sekerleme’nin 30.06.2024 ve bu donemde sona eren son 12 aylik doneme iligkin
degerleme yontemleri kapsaminda dikkate alinan finansal verileriyle hesaplanan Carpan

Analizi Yontemi’ne gore Sirket Degeri asagidaki tablolarda yer almaktadir.

Durukan Sekerleme - Ozet Finansal Veriler — 30.06.2024 Milyon TL

FAVOK 3284

Net Finansal Borg 4298
Benzer Sirket Grubu - Milyon TL Agirhik Carpan Sirket Degeri
GIDA Sirketleri — Piyasa D. 3 mlr Ustii 100% 8 5x 2.350
FD/FAVOK 100,0% 2.350

Carpan Analizi Yéntemi - Sonug - Milyon TL Agirhk
FD/FAVOK 2350
[Carpan Analizi Yontemi - Mn TL 2.350 |

6.2. Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi (Gelir Yaklasim) Yontemi’ne Gore Sirket
Degeri

6.2.1. Smirlayic1 Kosullar ve Varsayimlar
Bu Rapor’un 1 numarali béliimiiniin Sinirlayict Kosullar ve Varsayimlar alt baghiginda yer alan
hususlara ek olarak; Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi’nde yer alan; gegmis finansal veriler,
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolardan, {iretim ve satiglarla ilgili olarak olusturulan;
miktar, fiyat, gelir, gider, isletme sermayesi ve gelecek dénemlerde yapilmasi dngoriilen
yatirim harcamalarina iliskin projeksiyonlar (“Projeksiyonlar”) Sirket yetkilileri tarafindan
saglanmistir. Projeksiyon dénemi boyunca her iiriin grubu igin Sirket’in tiretim miktar ile satis
miktarinin aym olacag: varsayilmstir.
Deniz Yatirim s6z konusu Projeksiyonlarin degerinin Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi
yontemiyle tespit edilmesi kapsaminda; Agirliklt Ortalama Sermaye Maliyeti’ni hesaplamis ve
buna gore yapilan indirgeme ile 30.06.2024 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis finansal
tablolara gore belirlenen Net Finansal Bor¢ u da dikkate alarak Sirket De?&‘gﬁ Wmtlr.
MENKUL KIYMETLER A.S.
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6.2.2.Projeksiyonlarda Kullanilan Para Birimi

Sirket’in faaliyet gosterdigi sektdr ve alim-satima konu olan iiriinlerin yiiksek agirlikli olarak
doviz ve/veya doviz bazli (ABD Dolar1 “USD”) olarak fiyatlanmaktadir. Sirket 2021, 2022, ve
2023 yillarinda briit satiglarinin  sirasiyla %45,4, %55,0 ve %66,9’unu  yurt disina
gerceklestirmigstir. 2023/06 ve 2024/06 donemlerinde ise sirasiyla satislarimin %59,7 ve
%62,4’linll yurt disina gerceklestirmistir. Sirket’in gider kalemlerinin fiyatlamalar1 da yiiksek
agirlikli olarak USD cinsinden veya USD bazli olarak gergeklestirilmektedir. Bu sebeplerle
indirgenmis nakit akimlan analizinde baz alinan projeksiyonlar ve bunlara gore hesaplanan
degerler ABD Dolari cinsindendir.

Sirket’in finansal tablolart ile 6nceki donemlere ait karsilastirmali tiim tutarlar, TMS 29
uyarinca Turk Lirasinin genel satin alma giictinde meydana gelen degisimlere gore diizeltilmis
ve nihayetinde Tirk Lirasimin 30 Haziran 2024 tarihindeki satin alma giicii cinsinden ifade
edilmigtir. Bu sebeple mali tablo kalemlerinin ABD Dolari’na ¢evrilmesinde 30.06.2024
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Doviz Satiy kuru baz alinmigtir.

Do6nem Sonu USD/TL 32,8853

TCMB Déviz Satig Kurlar: - Kaynak: Rasyonet

6.2.3.Makroekonomik Varsayumlar

INA degerlemesi igin kullanilan makroekonomik verilerin tahmini i¢in 2024 — 2030 yillar1 i¢in
Deniz Yatirim Ongoriileri kullanilmigtir. ABD$ /TL paritesi projeksiyonunda 2024 — 2030
yillar1 arasinda Tiirkiye ve ABD i¢in 6ngoriilen enflasyonlar: iizerinden hesaplama yapilarak
tahmin edilmistir. Tiirkiye, ABD enflasyonlari, ortalama ABD$/TRY projeksiyonlar: asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Makroekon. Tahminler 2021 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
TL enflasyon yil sonu 36,1% 64,3% 64,8% 45,0% 35,0% 25,0% 22,0% 20,0% 18,0% 16,0%
USD enflasyon yil Sonu 70% 6,5% 34% 28% 23% 2,0% 20% 20% 2,0% 2,0%

6.2.4.Satislar — Genel Goriiniim

Sirket satislarini dagitim kanali bazinda modern kanal, geleneksel kanal ve ihracat olmak tizere
3 kanal tizerinden takip etmektedir. Mevcut durumda tiretilen mamul gruplarinin satiglar sert
sekerlemeler, draje, yumusak sekerlemeler, sivi sekerlemeler ve butik ¢ikolata olarak bese
ayrilmaktadir Sirket, sert seker kategorisinde agirlikli olarak i¢ piyasa satig kanallarina kapasite
ayirirken, ¢ignenebilir yumusak seker ve ¢ignenebilir draje kategorilerinde ise agirlikli olarak
ihracat kanallarina kapasite ayirmaktadir. Bu nedenle iiriin grubu bazinda satis kanali
dagilimina incelendiginde bu yonde bir agirlik olugsmaktadir. Sirket, ilerleyen dénemde organik
veya sekersiz igerikler ile tiretilen sert sekerleme kategorileri ile ihracat kanalinda biiytimeyi
hedeflerken, yeni devreye alinan kapasitelerin katkisiyla da i¢ piyasa satig kanallarina daha
fazla ¢ignenebilir draje ve yumusak seker kapasitesi ayirmayi hedeflemektedir.

Sirket, 2023 yilinda tamamlanan ¢ikolata hattina ek olarak 2025 yilinda siki seker hatt1 yatirimi,
2026 yilinda jelly hatt1 yatirimi yaparak {iretilen mamul gruplarinin ¢esidini artirmay: ve {iriin
portfoyiinii genisletmeyi hedeflemektedir. Bununla birlikte indirgenmis nakit akimlar
analizinde Sirket’in planlamalarini tamamladigi ve ilgili donemlerde gergeklestirilmeyi
planladigi Jelly ve siki seker yatirimlar: dikkate alinmamugtir.
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6.2.5.Satis Projeksiyonlar:

Agagida yer alan tablolarda; Durukan Sekerleme’nin 2024 — 2030 donemlerine iliskin Sirket
tarafindan projekte edilen satig tutarlarn yer almaktadir. Satig gelirlerine ulagmak icin {iriin
grubu bazinda satig miktar1 ve birim satig fiyati tahmin edilerek satis tutarina ulasilmistir. 2030
yilinda satig miktarlarina iliskin olarak herhangi bir bilyiime dngoriilmemistir. Yurt i¢i ve yurt
dist satig fiyatlar ongoriilen USD enflasyonuna paralel olarak artirilmastir.

] 2022* 2023 2023/06* 2024/06~ 2024 Y2 2024T
Don. Sonu Kap. 9.000 10.500 18.700 17.450 22.700 22.700 22.700
Efektif Kapasite 8.375 9.750 16.025 6.988 10.350 11.350 21.700
Satis (ton) 4.941 6.539 7.663 3.119 4.665 5.204 9.869
KKO (%) 59.0% 67,1% 47.8% 44,6% 45,1% 45,9% 45.5%
Yurt I¢i 8.2 11,5 10,1 5.2 5.8 6,1 11,9
Yurt Disi 6,8 14,1 20.4 7,8 9,7 11,7 214
iade iskontolar -0,2 -0,8 -0,7 -0,5 -0,2 0,0 -0,2
Net Satiglar 14,9 24,7 29,8 12,5 154 17,8 33,1
Degisim 66,41% 20,28% 11,28%

*¥TMS 29 uygulanmig ve 30.06.2024 TCMB USD dbviz satis kuruna (32,89 TL) boliinmiis tutarlardur.

Satis. mn USD

Dén. Sonu Kap. 26.700 29.000 29.000 29.000 29.000 29.000
Efektif Kapasite 23.700 27.275 29.000 29.000 29.000 29.000
Satis (ton) 10.862 12.403 13.700 14,705 14.945 14.945
KKO (%) 45.8% 45.5% 47.2% 50,7% 51,5% 51.5%
Yurt ici 12,9 14,4 15,8 16,7 17,2 17,5
Yurt Disi 26,2 32,0 37,1 41,6 434 443
{ade Iskontolar 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Net Satiglar 39,0 46,3 52,9 58,3 60,6 61,8
Degisim 17,28% 18,63% 14,19% 10,28% 3,91% 2,00%

Sirket’in satislarinin yurt i¢i ve yurt disinda 6ngoriilen biiylimesindeki temel etkenler satis
miktarindaki ve fiyatlardaki artistir. 2024 yili igin Sirket’in giincel satis fiyatlar1 ve biitge
tahminleri kullanilirken, 2025 — 2030 dénemleri arasinda 6ngoriilen birim fiyatlar tahmin edilen
enflasyon ile artirilmistir.

Projeksiyon doneminde; Sirket’in {iriin sepetindeki katma degerli {irlinlerin agirliginin artirmasi
ve lriin portfoyliniin ¢esitlenmesi ile lirlin birim fiyatlarinin enflasyonun iizerinde artmasi
beklenmesine karsilik muhafazakar tarafta kalinarak tahmin edilen enflasyon orami kadar artis
Ongorilmiistir.

Sirket’in efektif tiretim kapasitesinin 2027 yilinda 2023 yilina kiyasla yaklasik %81,0 oraninda
artmas1 planlanmaktadir. Sirket’in satis miktarimin da artan kapasite ve iliriin sepetinin
degismesine bagli olarak artacagi Ongoriilmiistiir. 2030 yihinda kapasite kullanim oraninin
yaklagik %51,5 seviyesinde olacag varsayilmistir. Projeksiyon doénemi olan 2024 — 2030
donemleri arasinda ise ortalama kapasite kullanim oraninin muhafazakar yaklagimla %48,3
seviyesinde olacagi ongoriilmiistiir.

Durukan Sekerleme satislarinda mevsimsellik bulunmaktadir. Gumriik birligi anlasmas:
kapsaminda Avrupa Birligi’nin sekerleme iirtinleri 6zelinde kota uygulamasi bulunmaktadir.
Bu uygulama kapsaminda Sirket’in miisterileri aralik ayinda alimlarimi artirmaktadir. Ayrica,
yaz tatilinin bitisi ve okula doniisle birlikte sekerleme triinlerine olan talebin arttig
gozlemlenmektedir. Dolayisiyla Sirket’in satiglarinda kasim aralik aylarinda yogunlasma
olmaktadir.

Sert Seker
Sert seker satislarinin 2021, 2022, 2023 yillarinda ve 2024/06 dénemi TMS 29 uygulanmig
tutarlar1 ve 2024 — 2030 donemlerine iliskin projeksiyonlari a§ag1dak1n'§§wg ﬂn‘s
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Sert Seker. mn USD 20217 2022% 023+ 2023/06% 2024/06* 2024 Y2

Don. Sonu Kap. 6.500 8.000 11.500 11.500 11.500 11.500 11.500
Efektif Kapasite 6.500 7.250 10.625 4.875 5.750 5.750 11.500
Satis (ton) 3.769 4.542 4.556 1.778 3.184 3.182 6.366
KKO (%) 58,0% 62,7% 42,9% 36.5% 55.4% 55,3% 55,4%
Satislar mn USD 8,0 11,9 15,4 5,4 9,0 9,2 18,2
Degisim 48,8% 29,4% 18,5%
*TMS 29 uygulanmuys ve 30.06.2024 TCMB USD doviz sans kuruna (32,89 TL) béliinmiis tutarlardir.

Sert Seker. mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T

Dén. Sonu Kap. 11.500 11.500 11.500 11.500 11.500 11.500

Efektif Kapasite 11.500 11.500 11.500 11.500 11.500 11.500

Satis (ton) 6.325 6.613 6.900 6.900 6.900 6.900

KKO (%) 55,0% 57.5% 60,0% 60,0% 60.0% 60.0%

Satislar mn USD 18,6 19,9 21,1 21,6 22,0 22,4

Degisim 2,1% 6,8% 6,4% 2,0% 2,0% 2,0%

Sirket, 2023’iin ilk yarisinda tamamladig: yatirim ile sert geker tiretim hatlarina iliskin kapasite
artinmlarim tamamlamistir. Sert seker satis miktarimin 2027 yilina kadar kademeli olarak
artacagl ongoriilmiistiir. 2027 yilindan itibaren satis miktarinda artis 6ngoriilmemistir. Bu
cercevede Sirket’in sert seker tiretim kapasitesinin kullanim oranimin %60 seviyesine kadar
yiikselecegi, 2024-2030 ortalama kapasite kullamim oraninin ise %58,3 olacagi varsayilmistir.
Sirket, 2023 yilinda yurt disindaki {inlii bir marka i¢in sekersiz sekerleme iiretimi yapmaya
baslamis ve satisini gerceklestirmektedir. Durukan Sekerleme, sert seker kategorisinde yurt disi
satislarini zellikle organik sekerleme, sekersiz sekerleme, vitamin ve mineral katkili sekerleme
gibi katma degerli tirtinlere bagli olarak artirmay1 planlamaktadir. Sirket’in Pretty Up Markasi,
sekersiz lolipop ve Diinya’da ilk kez tiretilen sekersiz sakiz dolgulu sekersiz top ve yassi
lolipoplarin markasidir. Alerjen icermeyen, glutensiz ve vegan igeriklidir. Bu iirliniin sert seker
satiglarin1 pozitif etkileyecegi ongoriilmektedir. Sirket’in katma degeri yiiksek ve tiiketici
trendlerine uygun {liriinleri, artan satig kapasitesi ve mevcut ve artan baglantilari, dagitim ag1 ve
tecrlibesiyle satislarinin projeksiyon déneminde kademeli olarak artacag varsayilmuistir.

2023 yili satiglarinda katma degerli tirlinlerin agirlig1 artmis, bu durum ortalama birim fiyatlarin
2022 yilina kiyasla hizli yiikselmesine sebep olmustur. Sirket yonetimi tarafindan sert seker
lirinii olan organik top lolipop tirliniin birim satig fiyatimin; organik olmayan klasik, katma
degeri sinirli olan lolipop {irliniiniin satig fiyatinin yaklasik alti kati oldugu beyan edilmistir. Bu
cergevede Sirket’in satis fiyatlarinin; 6zellikle katma degerli tirtinlere artan taleple beraber lir{in
sepetinin degismesiyle 2025 — 2030 arasinda fiyatlarin enflasyonun {iizerinde artacagi
Ongoriilmesine karsilik finansal modelde fiyatlar, enflasyona paralel olarak artirilmistir. Yurt
iginde ise 2024 yilin ikinci yarist igin fiyat tahmininde Sirket’in giincel satis fiyat1 ve biitge
tahmini kullanilirken 2025 — 2030 arasinda enflasyona paralel olarak artacagi tahmin edilmigtir.
Yumusak Seker

Yumusak seker satiglarimin 2021, 2022 ve 2023 yillarinda ve 2024/06 dénemi TMS 29
uygulanmis tutarlart ve 2024 — 2030 dénemlerine iligkin projeksiyonlar1 asagidaki tabloda yer
almaktadir.

Yum. Sek. mn USD 2021 2022% 2023* 2023/06* 2024/06% 2024 Y2

Dén. Sonu Kap. 1.250 1.250 2.500 1.250 6.500 6.500 6.500
Efektif Kapasite 625 1.250 1.563 625 2.250 3.250 5.500
Satis (ton) 467 1.146 1.738 785 780 1.300 2.080
KKO (%) 74.7% 91.7% 111.2% 1257% 34,6% 40.0% 37.8%
Satislar mn USD 1,1 4,6 7,3 3,5 3,1 5,1 8,1
Degisim 326,0% 57.3% 11,3%
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Yum. Sek. mn USD

Dén. Sonu Kap. 10.500 10.500 10.500 10.500 10.500 10.500
Efektif Kapasite 7.500 10.500 10.500 10.500 10.500 10.500
Satis (ton) 2.813 3.675 4.200 4.725 4.725 4.725
KKO (%) 37.5% 35,0% 40,0% 45,0% 45.0% 45,0%
Satiglar mn USD 11,1 14,8 17,3 19,8 20,2 20,6
Degisim 36,7% 33,5% 16,6% 14,8% 2,0% 2,0%

Sirket, yumusak seker tiretim kapasitesini 2023’tin tiglincii ¢eyreginde tamamladigi yatirimla
2022 yilina kiyasla iki katina ¢ikarmustir. Sirket, 2024’iin ilk ¢eyreginde bu iiriinde yeni
kapasite yatimini tamamlayarak devreye almistir. Durukan Sekerleme’nin 2024 yilinin ilk
¢eyreginde tamamladigl yatinmla yumusak seker tretim kapasitesi 2023 yil sonuna kiyasla
%160 artmustir. Sirket’in 2025 yilinda gergeklestirmeyi planladigi kapasite artirim yatirimi
bulunmaktadir. 2025 yilindaki yatirnmin tamamlanmasiyla Sirket’in yumusak seker iiretim
kapasitesi 2023 yil sonuna kiyasla yaklasik 4,2 katina ¢ikacaktir. Sirket, yumusak seker
kategorisinde serit seker ve toffee iiriinlerinin satisim takip etmektedir. Yumusak seker satis
miktarinin 2028 yilina kadar kademeli olarak artacagi 6ngoriiliirken 2029 ve 2030 yillari igin
satis miktarinda artis dngdriilmemistir. Sirket, satis miktarinin artan kapasiteyle ve TUBITAK
projesi kapsaminda gelistirdigi serit seker tirtinline olan yiiksek talebe bagli olarak artacagini
ongormektedir. 2028 yilinda Sirket’in kapasite kullanim oranmin %45,0 seviyesinde olacagi
Ongoriiliirken projeksiyon doneminde ortalama kapasite kullanim oraninin %41,3 seviyesinde
olacag1 varsayilmistir.

Yumusak seker lriintinde Sirket, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde yeni hat kurulumu stirecinde,
yumusak seker lirliniinde yeni kapasite kurulumu sirasinda gecici kapasite kayb: yasamistir. Bu
sebeple 2024 yilimin ilk yarisinda satis miktart ve kapasite kullamim oraninda diisiis
gerceklesmistir.

Sirket’in  yumusak seker kategorisindeki satiglari agirlikli  olarak yurt digina
gerceklestirilmektedir. Yurt diginda 2024 yilimin ikinci yarisi i¢in fiyat tahmininde Sirket’in
glincel satis fiyati ve biitce tahmini kullanilirken 2025 — 2030 arasinda enflasyona paralel olarak
artacagi tahmin edilmigtir.

Yurt iginde 2024 y1l1 fiyat tahmininde Sirket’in giincel satis fiyati ve biitge tahmini kullanilirken
2025 — 2030 arasinda enflasyona paralel olarak artacagi tahmin edilmigtir.

Draje
Draje satiglarinin 2021, 2022 ve 2023 yillarinda ve 2024/06 dénemi TMS 29 uygulanmus
tutarlan ve 2024 — 2030 dénemlerine iliskin projeksiyonlar: asagidaki tabloda yer almaktadir.

Draje, mn USD 2023* 2023/06% 2024/06* 2024 Y2

Dén. Sonu Kap. 1.250 1.250 2.500 2.500 2.500 2.500 2.500
Efektif Kapasite 1.250 1.250 2.188 938 1.250 1.250 2.500
Satis (ton) 705 851 1.245 504 676 672 1.349
KKO (%) 56.4% 68.0% 56.9% 53,7% 54.1% 53.8% 54,0%
Satislar mn USD 3,1 5,6 5,6 2.8 2,8 2.8 5,7
Degisim 84,0% -1,0% 1,5%

*TMS 29 uygulanmig ve 30.06.2024 TCMB USD doviz satis kuruna (32,89 TL) boliinmiis tutarlardir
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Draje, mn USD 2025T

Don. Sonu Kap. 2.500 4.800 4.800 4.800 4.800 4.800
Efektif Kapasite 2.500 3.075 4.800 4.800 4.800 4.800
Satis (ton) 1.500 1.845 2.280 2.760 3.000 3.000
KKO (%) 60.0% 60.0% 47.5% 57.5% 62,5% 62,5%
Satislar mn USD 6,4 8,1 10,2 12,5 13,9 14,2
Degisim 13,3% 25,6% 26,0% 23,5% 10,9% 2,0%

Sirket, draje tiretim kapasitesini 2023iin ilk yarisinda tamamladid1 yatirimla iki katina ¢ikarmis
olup 2026 yihna planladifi yatinmla, 2026 donem sonundaki kapasiteyi 2023 yil sonu
kapasitesine kiyasla mevcut kapasiteyi %92 oraminda artirmay1 hedeflemektedir. Draje satislari
agirliklr olarak yurt disina yapilmaktadir. Projeksiyon déneminde de draje satiglarinin agirlikla
olarak yurt digma gerceklestirilecegi ongoriilmektedir. Sirket’in draje satis miktarinin 2029
yilina kadar kademeli olarak artacagi 6ngoriiliirken, 2030 yili i¢in satis miktarinda artis
Ongorilmemigtir.  Sirket’in yurt dis1 satiy miktarinin; artan kapasiteye, mevcut ve yeni
miisterilerle kurulan yeni baglantilar ile satig miktarin1 artirmak i¢in gergeklestirecegi fiyat
indirimlerine bagh olarak yiikselecegi 6ngoriilmiistiir. Sirket mevcut durumda 6zel markali
tirlin tiretimi gergeklestirdigi Amerika’nin en biiyiik sekerleme sirketlerinden biri olan firmayla
olan anlasmasma ek olarak iki yeni firmayla 6zel markali diriin iiretimi gergeklestirmek igin
anlasma yapmistir. Yurt disinda 2024 yilinin ikinci yarist igin fiyat tahmininde Sirket’in giincel
satis fiyat1 ve biitge tahmini kullanilirken Satig birim fiyatlarinin 2025 - 2030 yillan arasinda
Ongoriilen enflasyona paralel olarak artacagim 6ngoriilmiistiir. 2024 yili yurt i¢i fiyatlan icin
Sirket’in giincel fiyat: ve biitce tahminleri kullanilirken 2025-2030 yillar1 arasinda yurt i¢i satis
fiyatlarinin enflasyona paralel sekilde artacagi dngoriilmiistiir. Sirket’in draje {irtiniinde 2030
yilinda kapasite kullanim oraninin %62,5 seviyesinde olacagi tahmin edilirken projeksiyon
doneminde ortalama kapasite kullanim oranminin %57,7 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

Cikolata
Sirket’in ¢ikolata satis tutarlarina ilisin 2025 — 2030 donemlerine iliskin projeksiyonlari
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Cikolata, mn USD 215 )22+ 2023* 2023/06% 2024/06* 2024 Y2 2024T
Dén. Sonu Kap. 0 0 200 200 200 200 200
Efektif Kapasite 0 0 150 50 100 100 200
Satis (ton) 0 0 0 0 0 0 0
KKO (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0.0% 0.0%
Satiglar mn USD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Degisim

Cikolata, mn USD 2025T 20261 2027T

Dén. Sonu Kap. 200 200 200 200 200 200

Efektif Kapasite 200 200 200 200 200 200

Satis (ton) 20 20 20 20 20 20

KKO (%) 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10,0%

Satiglar mn USD 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Degisim 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Sirket, 2023°tn ilk yarisinda Ar-Ge calismalarinin neticesinde ¢ikolata hattt yatirimini
tamamlamistir. Sirket, kaplamali butik c¢ikolata {iretimi ve satisint gergeklestirmeyi
planlamaktadir. Sirket’in ¢ikolata satig miktarinin projeksiyon dénemi boyunca sabit kalacag:
varsayilmistir. Muhafazkar tarafta kalinarak Sirket’in siirli bir kapasite kullanimiyla ¢ikolata
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satislarina 2025 yilinda baslayacagi projekte edilmistir. Fiyatlarin enflasyona paralel olarak
artacagi varsayilmugtir.

Ticari Uriinler

Sirket, donemsel olarak ticari mal kategorisinde degerlendirilen ¢esitli iiriinleri disaridan
tedarik ederek satisini gerceklestirmektedir. Muhafazakar tarafta kalinarak 2024 — 2030
yillarinda ticari {irlin satig1 6ngoriisii yapilmamistir.

Sivi Seker
Sirket’in s1v1 seker satig tutarlarinin 2024 — 2030 dénemlerine iliskin projeksiyonlar1 asagidaki
tabloda yer almaktadir.

Sivi Seker, mn USD 21% 22 2023% 2023/06% 2024/06* 2024 Y2 2024T
Don. Sonu Kap. 0 0 0 2.000 2.000 2.000 2.000
Efektif Kapasite 0 0 1.500 500 1.000 1.000 2.000
Satis (ton) 0 0 124 51 25 50 75
KKO (%) 8,3% 10,2% 25% 5.0% 3,8%
Satiglar mn USD 0,0 0,0 0,9 0,4 0,2 0,6 0,8
Degisim -7,8%

*TMS 29 uygulannmug ve 30.06.2024 TCMB USD déviz satig kuruna (32,89 TL) béliinmiis tutariardir

Sivi Seker, mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T

Don. Sonu Kap. 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Efektif Kapasite 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000
Satig (ton) 205 250 300 300 300 300
KKO (%) 10.2% 12,5% 15,0% 15.0% 15.0% 15.0%
Satiglar mn USD 2,6 3,3 4,0 4,1 4,2 4,3
Degisim 228,6% 24,8% 22,4% 2,0% 2,0% 2,0%

Sirket, 2023’1in ikinci ¢eyreginde sivi seker yatirimini tamamlamis olup satiglara baslamistir.
Projeksiyon déneminde satis miktarinin kademli olarak artacagi ongoriilmektedir. Kapasite
kullanim oraninin 2027 yilinda %15 seviyesine kadar yiikselmesi beklenirken, devam eden
yillar i¢in ise miktarsal bilylime 6ngoriilmemistir. Projeksiyon doneminde yurt i¢i ve yurt dis1
birim satig fiyatlarinin sirastyla beklenen enflasyon oranlarina paralel olarak artacag:
Ongoriilmiistiir.

Projeksiyonlara Dahil Edilmeyen Planlanan Yatirnmlar

Siki Seker

Sirket, siki seker hattim 2025 yilinda tamamlamay1 ve satigina baglamayt planlamaktadir.
Sirket, bu iirlin kategorisinde katma degerli ve yiikselen saglikli yasam trendlerine uygun
iiriinler {iretmeyi planlamaktadir ve bu tiriinlerin yiiksek talep gérecegini beklemektedir. Sirket
yOnetimi tarafindan bu kategoride satilacak {irlinlerin iiretim siiregleri ve regetelerinin Ar-Ge
siireclerinde 6nemli agamalar kaydedildigi ve tiretim i¢in gerekli altyap: ¢alismalarinin mevcut
oldugu beyan edilmistir. Bu iiriinden elde edilmesi planlanan gelirlere projeksiyonlarda
yer verilmemistir.

Jelly

Sirket, ilk jelly hatt1 yatirnmim 2026 yilinda devreye almay: planlamaktadir. Jelly tirtinii i¢in
Ar-Ge galismalarina ve sdz konusu yatirimlar igin fizibilite ¢aligsmalarina baslanmistir. Sirket’in
Ar-Ge ekibi Almanya’da ilgili iiriiniin geligtirilmesi i¢in egitimlere katilmistir. Sirket, hali
hazirda jelly iriiniine benzer jellynin daha kompleks bir formunu gelistirme stirecini
tamamlanus bu siirece iliskin TUBITAK projesini basariyla tamaaqé%nym%‘?&MMnakine
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yatirimlar1 konusunda makine iireticileriyle gériismekte ve yatirimin tamamlanmasi hususunda
Onemli agama kaydetmistir. Bu itibarla Jelly tiretim hatt1 siparisinin 2024 yilinda verilerek
yatinmin 18 ayda tamamlanacagini ongoriilmektedir. Katma degerli ve talebin yiiksek
olacagy ongoriillen bu iiriine muhafazakar tarafta kalmarak projeksiyonlarda yer
verilmemistir.

6.2.6. Satislarin Maliyeti ve Briit Kar

Satiglarinin maliyeti ve briit kar projeksiyonlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

SMM — mn USD 2021%* 2022* 2023*  2023/06* 2024/06* 2024 Y2
Satislarin maliyeti -11,1 -17.8 -18,4 -8,1 -8,0 -11,4 -194
Sat. Mal/ Satigiar -74,6% -72,0% -61,7% -64,8% -52,1% -64,0% -38,2%
Satilan mamul mal. (-) -11,0 -16,2 -17,6 -7,7 -7,4 -11,4 -18,7
Mamul Mal./ Mamul Satis -90,2% -73,1% -60,4% -63,3% -48,9% -64,0% -57.1%
Satilan ticari mal maliyeti -0,1 -1,6 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
Tic. Mal Mal. / Ticari Sat. -3,0% -47,0% -58,1% -49,6% -131,2% 0,0% -131,2%

*TMS 29 uygulanmis ve amortisman gikardmus ve 30.06.2024 TCMB USD doviz satis kuruna (32,89 TL) boliinmiis tutarlardwr

SMM — mn USD 2025T 2026T 2028T 2029T 2030T
Satislarin maliyeti -25,6 -30,1 -33,8 -37,3 -38,8 -39,6
Sat. Mal/ Satislar -65,5% -65,0% -64,0% -64,0% -64,0% -64,0%
Satilan mamul mal. (-) -25,6 -30,1 -33,8 -37,3 -38,8 -39.6
Mamul Mal./ Mamul Sats -65,5% -65,0% -64,0% -64,0% -64,0% -64,0%
Satilan ticari mal maliyeti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Tic. Mal Mal. / Ticari Sat. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Briit Kar — mn USD 2023/06% 2024/06* 2024 Y2
Net Satiglar 14,87 24,75 29,77 12,53 15,37 17,76 33,12
SMM -11,10 -17,81 -18,38 -8,12 -8,01 -11,36 -19,37
Briit Kar 3,78 6,94 11,39 4,41 7,36 6,39 13,75

Briit Kar Marji 25,4% 28,0% 38,3% 35,2% 47,9% 36,0% 41,5%
*TMS 29 uygulanmis ve amortisman gikarinig ve 30.06.2024 TCMB USD doviz satig kuruna (32,89 TL) boliinmiis tutarlardir

Briit Kar — mn USD 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 39,04 46,32 52,89 58,33 60,61 61,82
SMM -25,57 -30,11 -33.85 -37,33 -38,79 -39,57
Briit Kar 13,47 16,21 19,04 21,00 21,82 22,26

Briit Kar Marji 34,5% 35,0% 36,0% 36,0% 36,0% 36,0%

Satislarin maliyeti, satilan mamul maliyeti ve ticari mal maliyetinden olugsmaktadir. Sirket’in
satisini gergeklestirdigi ticari mallar, agirlikl olarak Sirket’in hammaddesi olan; glikoz surubu,
kristal toz seker, lolipop sap1 gibi tiriinlerdir. Sirket; elindeki siparis, tiretim planlar1 ve piyasa
sartlarina gére bu tirlinlerin satisim gergeklestirmektedir. 2024 yilindan itibaren ticari mal satisi
ongoriilmediginden ticari tiriin maliyeti de projekte edilmemistir. Sirket’in briit kar marji; TMS
29 uygulanmus tutarlara gore 2021, 2022 ve 2023 willarinda sirasiyla %25.,4, %28,0 ve
%38,3’tlir.  Sirket’in briit kar marjinin artisinda; yiiksek katma degerli yumusak seker
kategorisindeki iiriinlerin satis igerisindeki payinin artmasi ve yeni tirtin gesitlerinin satisi etkili
olmustur. Bunun yaninda gergeklestirilen kapasite ve liretim artisiyla dlgek ekonomisinden
faydalamlmasi, yeni miisterilerle anlasilmasi, ihracatin artis1 ve yiikselen maliyetlerin fiyatlara
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Sirket iiretim kapasitesini 2026 yilinin sonunda 2024, 2025 ve 2026 yillarinda yumusak seker
ve draje Uriinlerinde gerceklestirecegi yatirimlarla 2023 yil sonuna kiyasla yaklasik %55,1
oraninda artirmayi planlamaktadir. 2024 yih i¢in planlanan yumusak seker kapasite artis
yatirimi ilk geyrek itibariyla tamamlanmigtir. Yumusak seker ve draje yatirimlarina ek olarak
Sirket, siki seker ve jelly tiriinlerine yatirim yapmayi planlamaktadir ancak bu yatirimlar
projeksiyonlara dahil edilmemistir. Dolayisiyla artan kapasite ve artan tiretimin yaratacagi
Olgek ekonomisinin marjlar1 olumlu etkileyecegi 6ngoriilmektedir. Yumusak seker ve draje
tirtinleri katma degeri ve karlilig: yiiksek tiriinlerdir. Artan kapasiteyle satilan {iriin sepetinde
karlilig1 yiiksek tirlinlerin agirhig1 artacag varsayilmig, degisen {iriin sepetinin briit kar marjina
olumlu yansiyacagi 6ngoriilmiistiir.

Sirket, 2025 yilinda ¢at1 GES yatirimini tamamlamayi hedeflemektedir. Bu yatiim neticesinde
enerji maliyetlerinin diismesi ve briit kar marjin1 olumlu etkilemesi beklenmektedir. Sirket
yOnetimi, artan tiretimle birlikte Sirket’in tedarikg¢ilerine karsi pazarhik giiciiniin artacagim ve
avantajli sartlar ile yapilacak tedarikin marjlari pozitif etkileyecegini dngérmektedir. Bu
cergevede briit kar marjinin 2027 yilinda %36,0 seviyesinde dengelenecegi dngoriilmiistiir.

6.2.7.Faaliyet Giderleri
Durukan Sekerleme’nin faaliyet giderleri Pazarlama, Satis ve Dagitim giderleri ile Genel
Yonetim giderleri ve aragtirma gelistirme giderlerinden olusmaktadir.

Genel Yonetim Giderleri

Genel yonetim giderlerine iliskin projeksiyonlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

GYG —mn USD 2021 2022+ 2023*  2023/06" 2024/06* 2024 Y2 2024T
Genel Yonetim Giderleri -0,4 -0,7 -1,6 -0,7 -1,1 -1,1 -2,2
Genel YG/ Satislar ~2,8% -2,8% -5,5% -5,8% -7,0% -6,1% -6,5%

*TMS 29 uygulanmis ve amortisman ¢ikarilmis ve 30.06.2024 TCMB USD déviz satis kuruna (32,89 TL) béliinmiis tutarlardir

GYG —mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Genel Yonetim Giderleri -2,2 -2,2 -2,3 -2,3 -2,4 -2.4
Genel YG/ Satislar -5,6% -4,8% -4,3% -4,0% -3,9% -3,9%

Genel yonetim giderleri projeksiyonuna iligkin olarak enflasyon, biiyiiyen operasyonlar dikkate
alinarak projeksiyonlar olusturulmustur. Artan kapasite ve olusacak Slgek ekonomiyle genel
yonetim giderlerinin satiglara oraninin kademeli olarak azalarak %3.,9 seviyesinde
dengelenecegi varsayilmistir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
Pazarlama, satis ve dagitim giderleri projeksiyonlar1 agagidaki tabloda yer almaktadir.

Paz. Giderleri— mn USD 2021* 2022* 2023 2023/06% 2024/06% 2024 Y2 2024T
Pazarlama Giderleri -1,1 -1,5 -1,9 -1,0 -1,3 -0,9 -2,3
Paz. Giderleri / Satislar -7,6% -6,2% -6,5% -8,0% -8,8% -5,1% -6,8%

*TMS 29 uygulanmig ve amortisman gikariimis ve 30.06.2024 TCMB USD doviz satis kuruna (32,89 TL) boliinmiis tutarlardir

Paz. Giderleri — mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Pazarlama Giderleri -2,6 -2,9 -3,3 -3,6 -3,7 -3,8
Paz. Giderleri / Satislar -6,6% -6,4% -6,2% -6,1% -6,1% -6,1%

2022 yilinda Sirket’in ihracatindaki artig, global 6lgekte yiikselen navlun fiyatlari, enerji
maliyetleri Sirket’in ihracat ve navlun giderleri ile nakliye ve kargo ggigﬁ]f{gl&iﬁ l%'rﬁsa sebep
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olmustur. Ayrica artan personel ticretleriyle personel giderleri de yiikselmistir. Sirket’in 2022
yilinda; yeni pazarlara girerck yeni miisteri baglantilari kurmak amaciyla katlandig:
damismanhik giderleri, ilan ve reklam giderleri ve seyahat giderleri artis gostermistir. Pazarlama
giderlerinin 2021, 2022 ve 2023 yillarinda ve 2024/06 doneminde satislara orani sirasiyla %7,6,
%6,2 ve %6,5 ve %8,8°dir. Pazarlama, satis ve dagitim giderleri projeksiyonunda; TUFE, satis
tutar1 ve miktarindaki arti, personel ticretleri, yurt disi satislarindaki artis buna baglt olarak
yiikselecek giderler dikkate alinarak projeksiyon gergeklestirilmistir. Sirket’in pazarlama satis
ve dagitim giderlerinin satislara oraninin %6,1°de dengelenecegi 6ngoriilmiistiir.

Arastirma ve Gelistirme Giderleri
Aragtirma gelistirme giderleri projeksiyonlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir. Net satislarin
%0,4’1i kadar arastirma gelistirme harcamalarinin devam edecegi varsayilmistir.

Ar-Ge - mn USD 2021* 2022% 2023%  2023/06% 2024/06* 2024¥2 20247
Ar- Ge Giderleri 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Ar -Ge/ Satiglar ~ -1,1% -0,3% -0,4% -0,7% -0,5% -0,4% -0,4%

*TMS 29 uygulanmis ve amortisman ¢ikardmus ve 30.06.2024 TCMB USD déviz satis kuruna (32,89 TL) bolinmiis tutarlardir

Ar-Ge - mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Ar- Ge Giderleri -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0,3
Ar -Ge / Satislar -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4% -0,4%
Faaliyet Giderleri
Faaliyet giderleri projeksiyonlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Faal Gid. — mn USD 2021* 2022* 2023*% 2023/06* 2024/06* 2024 Y2

Faal Giderleri -1,7 -2,3 -3,7 -1,8 -2,5 2,1 -4,6
Faalivet Gid. / Satislar -11,5% -9,4% -12,3% -14,4% -16,3% -11,6% -13,7%
*TMS 29 uygulanmis ve amortisman gikariimis ve 30.06.2024 TCMB USD déviz satis kuruna (32,89 TL) boliinmiis tutariardir

Faal Gid. — mn USD 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Faal Giderleri -4,9 -5,4 -5,8 -6,2 -6,4 -6,5
Faalivet Gid. / Satislar -12,6% -11,6% -11,0% -10,6% -10,5% -10,5%

Sirket’in faaliyet giderlerinin satiglarina oranmi 2021, 2022 ve 2023 yillarinda ve 2024/06
déneminde %11,5 %9.4, %12,3 ve %16,3°tlir. Genel yonetim giderleri, pazarlama giderleri,
arastirma gelistirme giderlerine iligkin yapilan calismalarla olusturulan projeksiyonlarin
neticesinde Sirket’in faaliyet giderlerinin satislarina  oranmmin  %10,5 seviyelerinde
dengelenecegi ongoriilmektedir.

6.2.8.FAVOK ve FAVOK Marji
Satiglar, maliyetler ve faaliyet giderleri béliimlerinde agiklanan projeksiyonlar sonucunda
Ongoriilen faiz amortisman ve vergi 6ncesi kar tutarlar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

FAVOK mn USD 2021* 2022* 2023* 2023/06* 2024/06* 2024 Y2
FAVOK 251 4,6 7,7 2,6 4,9 4,3 9,2
FAVOK Marji 13,9% 18,6% 26,0% 20,7% 31,6% 24,4% 27,7%
*TMS 29 uygulanmag tutarlar iizerinden hesaplanmus, esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler dahil edilmemigtir.

FAVOK mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

FAVOK 8,5 10,8 13,2 14,8 15,5 15,8
FAVOK Marji 21,9% 23,4% 25,0% 25,4% 25,5% 23,5%
Sirket’in 2021, 2022 ve 2023 yillarinda FAVOK marjlari sirasiyla %13,9, %18,6 ve %26,0°d1r.
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Amortisman

Amortisman giderleri projeksiyonlar asagidaki tabloda yer almaktadir.

Amortisman mn USD 2021 2022% 2023*  2023/06% 2024/06% 2024 Y2 2024T
Amortisman -1,1 -2,3 -1,9 -1,9 -1,0 -0,9 -2,0
*TMS 29 uygulanmis ve 30.06.2024 TCMB USD doviz satis kuruna (32,89 TL) boliinmiis tutarlardir

Amortisman mn USD 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Amortisman -1,7 -1,8 -1,8 -1,5 -1.4 -1,3

Sirket’in mevcut varliklar, stirdiirme yatirimlari ve yeni yatinmlart goéz oniine alinarak
varlilarinin faydali dmiir siiresine gére amortisman tahmini gergeklestirilmistir.

6.2.9.Net Isletme Sermayesi
2024 — 2030 donemlerine iligskin Sirket’in isletme sermayesi hesaplarina iliskin projeksiyonlar

asagidaki tabloda yer almaktadir.
Mn TL Mn TL Mn TL MnTL MnUSD MnUSD MnUSD MnUSD MnUSD MnUSD Mn USD

istetme Serm 2023* 2024/06> 2024T 2026T 2027T 2028T 20291

Ticari alacaklar 97 115 312 441 13,7 11,4 10,9 10,0 9,2 9,6 9.8
[liskili olm. trf. Diger alac. 17 16 10 9 0,3 04 0,5 0,5 0,6 0,6 0.6
Stoklar 94 291 381 398 11,9 15,8 18,6 20,9 23,0 23,9 244
Pesin ddenmis giderler 19 88 20 14 0,6 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,2
Diger donen varliklar 13 31 40 48 1,2 1,6 1,9 2,1 2,3 2,4 2,5
Ticari borglar 9 89 227 223 4,8 6.3 7.4 83 9.2 9,6 9,8
Ilis olm. Trf. Diger Borg. 1 12 S 6 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Ertelenmis gelirler 4 96 38 33 1,1 1.3 1.5 1.7 1,9 2,0 2.0
Diger kisa vad. Yiik. 1 1 2 3 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Islet Serm. Iht. Mn TL 223 343 490 646

islet Serm. iht.. Mn USD 6,8 10,4 14,9 19,6 21,6 22,0 23,5 24,1 24,8 25,7 26,2
IgesmerSenn: Hht. 120 148 155 2,0 0.5 1,4 0.6 0,7 10 0.5
De.gslm

NIS / Sanglar 45.6% 42.1% 50.1% 63.9%** 64.8% 56,4% 50.7% 45.5% 42,5% 42.4% 42,4%
Isletme Serm - Giin 2021* 2024/06* 2024T 2025T 2 2027T 20281 20297

Ticari alacaklar 72 52 116 159 150 107 86 69 58 58 58
Miskili olm. trf. Diger alac. 15 9 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Stoklar 87 163 216 246 225 225 225 225 225 225 225
Pesin ddenmis giderler 18 49 11 9 11 11 11 11 11 11 11
Diger donen varliklar 12 18 23 30 23 23 23 23 23 23 23
Ticari borglar 9 50 128 138 90 90 90 90 90 90 90
iliskili olm. Trf. Diger bor. 8 50 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Ertelenmis gelirler 3 43 14 12 12 12 12 12 12 12 12
Diger kisa vad. Yik. 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 2

*TMS 29 uygulanmig ve 30.06.2024 TCMB USD déviz satig kuruna (32,89 TL) béliinmiis tutarlardir
**2024/06 donemi net satislarvmn 2 ile ¢carpilmasiyla hesaplanan ylik tutar iizerinden hesaplanmistir.

Sirket, mevcut durumda yurt disi satislarini 30 giin vadeyle ger¢eklestirmektedir. Sirket, yurt
igindeki miisterilerle ise 75 — 90 giin vadeyle caligmaktadir. Ticari alacaklarin yurt dig
satislarindaki artisa bagh olarak kademeli olarak gerilemesi beklenmektedir.

Sirket’in diger alacaklarini temel olarak vergi dairesinden kesinlesmis KDV alacaklar
olusturmaktadir. Gegmis yillara paralel olarak bu alacaklara iligskin tahsil siiresi 6 giin olarak
Ongorillmustiir.

2021, 2022 ve 2023 yillarinda stoklardaki yiikselisin temel nedeni Sirket’in iriinlerine artan
talep ve artan ig hacmidir. Bununla beraber Sirket’in ana hammaddeleri kri%t%kt&z ﬁ\e_llﬁrl,h%likoz
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surubu, ambalaj malzemeleri, renk ve aroma vericiler; doviz veya doviz bazli olarak
fiyatlanmaktadir. Dogrudan yurt disindan tedarik edilen hammaddeler déviz cinsinden
fiyatlanmakta, yurt i¢inden tedarik edilen hammaddelerin tamaminin alimi TL cinsinden
yapilsa dahi, fiyatlar1 agirlikli dovize endekslidir. Bu sebeple Sirket’in hammadde tedarikini
doviz kurundaki dalgalanmalar dogrudan etkilemektedir. Dolayisiyla déviz kurlarindaki artis,
stoklar1 artiran etkenlerden biri olmustur. Sirket, ayrica bu iiriinlerdeki yasanabilecek fiyat
artislarina 6nlem olarak ozellikle 2022 yilinda toplu alimlarla stoklarim yiikseltmis, 2023
yilinda da stoklu ¢alisma stratejisi devam ettirmistir.

2024 ilk yar1 sonu itibartyla, 2024 ortalama kristal toz seker borsa fiyati, 2023 ortalama borsa
fiyatina gore ise %12,5 diigiis gostermistir. Sirket’in ana hammadde girdilerinden birisi olan
kristal toz sekerdeki fiyat diislistinde Sirket stoklarini artirma stratejisi izlemistir. Bu duruma
ek olarak Sirket’in satiglarinda mevsimsellik bulunmaktadir. Giimriik birligi anlagmasi
kapsaminda Avrupa Birligi’nin sekerleme {iiriinleri 6zelinde kota uygulamasi bulunmaktadir.
Bu uygulama kapsaminda Sirket’in miisterileri aralik ayinda alimlarini artirmaktadir. Ayrica,
yaz tatilinin bitisi ve okula doniigle birlikte sekerleme {iiriinlerine olan talebin arttigi
gozlemlenmektedir. Sirket iirlinlerine talebin yiikselecegini 6n gordiigiinden 30.06.2024
itibariyla stok seviyesini yiikseltmistir.

Projeksiyon doneminde muhafazakar tarafta kalinarak gegmis dénemlerle paralel bir stok tutma
stratejisi stirdiirecegi ongoriilmis; stok devir stiresi 225 giin olarak modellenmistir.

Sirket’in pesin 6denmis giderleri, agirlikli olarak tedarikgilerine stok alimlari i¢in verdigi
avanslardir. Sirket 2022 yilinda fiyat artislarina dnlem olarak stoklarini artirmis, buna bagh
olarak da 2022 yilinda tedarik¢ilerine verdigi avans tutarlart artmustir. Ayrica Sirket’in
hammaddelerinin maliyetlerinin 6nemli bir kism doviz bazlidir, dolayisiyla doviz kurlarindaki
ylkselis de pesin 6denmis giderlerdeki artista etkili olmustur. Projeksiyon doneminde doviz
kurlarinda yiikselis ve fiyatlardaki anlik degisimlere 6nlem olarak alinan stok alimlarinin
dolayisiyla stoklar i¢in verilen avanslarin diisecegi ongoriilmesine karsilik muhafazakar tarafta
kalmak adina projeksiyon doneminde de ge¢mise paralel olarak 11 giinliik varsayim ile
projeksiyon gergeklestirilmigtir.

Diger donen varliklar agirlikli olarak devreden KDV’den olusmaktadir. Projeksiyon déneminde
gecmis donemlere paralel olarak 23 giinliik devir siiresi dngdriillmustiir.

Sirket, mevcut durumda ticari borg¢larim 90 — 120 giin vadeyle ddemektedir. Projeksiyon
doneminde Sirket’in ticari borg¢larini 90 giin vadeyle 6deyecegi varsayilmistir.

Ertelenmis gelirler, alinan siparis avanslari ve gelecek aylara ait gelirlerden olusmaktadir.
Gelecek aylara ait gelirler, Sirket’in {iretimini tamamlayip yola c¢ikmis gilimriik
beyannamelerinin onaylanmasini bekleyen tiriinlerdir. Sirket yurt i¢inde ve yurt disinda faaliyet
gosteren biiyiik zincir marketler veya taninnus marka sahibi olup yaygin dagitim agina haiz
biiyiik miisteriler i¢in 6zel markali (private label) olarak sekerleme triinleri iiretmektedir. 2022
yilindan itibaren bazi yurt digi miisterilerinin 6zel marka iiretim siparislerinden %35-%50
oraninda avans almaya baslamistir. Bu duruma bagli olarak ertelenmis gelirler artis
gOstermistir. Sirket’in yeni 6zel marka liretim anlagmalar1 yapmasi ve yurt dis1 satislarinin
artacagimn Ongdriiimesi sebebiyle Sirket’in avans alarak gergeklestirdigi islemlerin devam
edecegi varsayilmistir. Gegmise paralel olarak ertelenmis gelirlere iliskin projeksiyon
gerceklestirilmisgtir.

Sirket’in iliskili olmayan taraflara diger borglari; ticari borglarinda yer alip iiretim faaliyeti
disinda simiflanan bakim onarim, elektrik ve finansal kiralama sirketlerinin bakiyesinden

olusmaktadir. Uretim faaliyeti disinda olusan maliyetler oldugundan faaliyet giderlerine
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oranlanarak 2021, 2022, 2023 ve 30.06.2024 donemi igin diger bor¢ odeme siiresi
hesaplanmigtir. Projeksiyon déneminde diger borg siiresinin 13 giin olacag tahmin edilmistir.

Sirket’in isletme sermayesinin satiglara oraninin 2024 — 2030 yillarinda ortalama %49,2
seviyesinde olacagi 6ngoriillmiistiir.

6.2.10. Yatirnm Harcamalar:

Durukan Sekerleme, {iretim siireclerini iyilestirmek ve verimliligi artirmak amaciyla
kurulusundan bu yana diizenli olarak yatirimlarini devam ettirmektedir. Yeni {iretim ve siireg
yatimmlarinin yaninda irket’in faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in her yil satislarimn %1,50°si
oraninda silirdiirme yatirimi harcamasi yapmasi 6ngoriilmiistiir.

Sirket, 2024 yilinin ilk ¢eyreginde 2024 yili i¢in planladigi yumusak seker hatti yatirimin
tamamlamigtir. Durukan Sekerleme’nin 2024 yilinin ilk ¢eyreginde tamamladidi yatirimla
yumusak seker iiretim kapasitesi 2023 y1l sonuna kiyasla %160 artmistir. Sirket’in 2025 yilinda
gergeklestirmeyi planladigi kapasite artirim yatirimi bulunmaktadir. 2025 yilindaki yatirim
tamamlanmasiyla Sirket’in yumusak seker iiretim kapasitesi 2023 yil sonuna kiyasla yaklasik
4,2 katina ¢ikacaktir. Sirket, 2025 yilinda yumusak seker hatti yatirimina ek olarak ¢ati GES
yatirimi i¢in yatirim harcamalar gergeklestirmeyi planlamaktadir.

Durukan $ekerleme, 2026 yilinda draje hattt yatinmi gergeklestirmeyi planlamaktadir. Bu
yatirimla draje dretim kapasitesinin 2023 yil sonuna kiyasla %92 oraninda artmasi
hedeflenmektedir.

Sirket’in ¢at1 GES, yeni kapasite ve slirdirme yatirimlariyla projeskiyon dénemi boyunca
toplam 10,9 milyon USD yatirim harcamasi yapacagi tahmin edilmistir.

6.2.11. Vergi
Sirket’in vergi 6demeleri 6ngoériilerinde paylarinin ilk defa halka arz edildigi hesap doneminden
baslamak lizere bes hesap donemine ait kurum kazanglarina kurumlar vergisi oraninin 2 puan
indirimli uygulanmasi dikkate alinmanustir. Projeksiyon dénemi boyunca %25 olan kurumlar
vergisi 1,00 puanlik imalat¢i indirimi uygulanarak %24 olacag: varsayilmistir.

6.2.12. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirlhiklt ortalama sermaye maliyeti, sirketin 6zkaynak ve finansal bor¢ maliyetlerinin
hesaplanarak, ilgili oranlarla agirliklandirilmasina dayanmaktadir. AOSM hesaplamasinda;
risksiz getiri oram1 (Rf), risk primi (Rm — Rf = Risk Primi), Beta(B3), kredi faiz orani(Rd),
kurumlar vergisi oran (T) ile sirketin mevcut ya da hedeflenen finansal bor¢ (D) ve 6zkaynak
(E) buyiiklikleri kullanilir. Risk primi (Rm — Rf), yatinmcilar tarafindan beklenen getirinin
(Rm), risksiz faiz oranindan (Rf) farki olarak ifade edilmektedir.

Buna gore AOSM maliyeti asagidaki formiile gore hesaplanir:
AOSM= [E/(E+D)] x (Rf + (B x Risk Primi (Rm-Rf))) + [D/(E+D)] x [(Rd x (1-T)]

Asagidaki tabloda her bir projeksiyon dénemi ve devam eden deger igin hesaplanan Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti ve bilesenleri yer almaktadir:
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AOSM Aciklama

E /(E+D) 67,0% Ozkaynaklar / (Ozkaynaklar + Borglar)

D/ (E+D) 33,0% Borglar / (Ozkaynaklar + Borglar)

Vergi Orani (T) 24,0% %25,0 Kurumlar Vergisi - Imalatgtlar igin Uygulanan 1,00 puanlik indirim
3 - Beta 1,0 Halka arz degerlemesi kapsaminda 1,00 olarak dikkate alimmustir.

Risksiz Getiri (Rf) 7,7%  US900123CMO05 11.05.2047 Vadeli Eurobond 28.08.2024 Getirisi

Risk Primi (Rm-Rf) 5,5%  Piyasa Ongoriisii

Kredi Faizi (Rd) 8,8%  Sirket ve Piyasa Ongoriisii

Ozsermaye Maliyeti (Ke) 13,2% rf+R*(rm-rf)
Bor¢lanma Maliyeti (Kd) 6,7% Rd*(1-T)
AOSM 11,0% [E/AE+D) * Ke] + [D/(E+D) * Kd]

Risksiz Getiri (Rf) olarak US900123CMO05 ISIN kodlu 11.05.2047 Vadeli Eurobond’un
28.08.2024 tarihli indikatif getirisi dikkate alinmigtir.

Piyasa Risk Primi, genel uygulama itibariyla %5,00-%6,00 aralifinda kullanilmaktadir. Risk
Primi, AOSM hesaplamasinda %5,50 olarak dikkate alinmistir.

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti hesaplamasinda Beta — 8 degeri olarak 1,00 olarak dikkate
alinmastir.

Sonug olarak; Risksiz Getiri, Risk Primi ve Beta ile hesaplanan Sermaye Maliyeti %13,2’dir.

Sirket mevcut durum itibariyla bankalardan USD cinsinden %7,0 ile %8,0 arasindaki kredi faiz
oranlariyla finansmana ulagabilmektedir. AOSM hesabinda muhafazakar tarafta kalmak adina
risksiz getiri oraninin %15’1 kadar prim eklenerek kredi faiz oram belirlenmistir. Bu itibarla
Sirket’in Bor¢lanma Faizi %8,8 ve kurumlar vergisi orant Sirket’in “imalat¢i” statiisiinde
olmasi nedeniyle sahip oldugu 1,0 puan indirim ile %24,0 olarak 6ngoriilmiistiir. Buna gore
Sirket’in vergi sonrast Bor¢clanma Maliyeti %6,7’dir.

30.06.2024 tarihli bagimsiz denetimden ge¢mis mali tablolara gére Ozkaynak — Finansal Borg
agirliklar sirastyla %67,0 ve %33,0°tiir. S6z konusu oranlarin gelecek donemlerde de devam
edecegi 6ngoriisii ile Sermaye Maliyeti ve Bor¢lanma Maliyeti mevcut Ozkaynak — Finansal
Borg oranlarina gore agirliklandirilarak; Agirhkl Ortalama Sermaye Maliyeti %11,0 olarak
hesaplanmaktadir.

6.2.13. Devam Eden Deger Biiyiimesi, Firma Degeri, Net Finansal Bor¢ ve Sirket Degeri
Ilgili boliimlerde agiklanan Serbest Nakit Akimlarinin, projeksiyon dénemlerindeki Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyetleri ile indirgenmesi sonucu hesaplanan; Indirgenmis Nakit
Akimlari, Devam Eden Deger, Firma Degeri, Net Finansal Bor¢ ve Sirket Degeri’ne iligkin
tablolar asagida yer almaktadir.Sirket’in bulundugu sektor ve tirettigi triinlerin niteligi dikkate
alindiginda 2030 ve sonrasindaki nakit akiglarinin asgari enflasyon orami kadar artmasi
beklentilerine karsin, Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi kapsaminda Projeksiyonlar’in son
dénemi olan 2030°da enflasyon beklentisi %2,0 iken devam eden deger biiylime oram
muhafazakar yaklasimla Serbest Nakit Akimlari biiyiimesi %1,0 olarak dikkate alinmagtir.
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Serbest Nakit Akumi 2021 2022+ 2023 2023/06*  2024/0* 2024 ¥2 202471 2025 2026 20271 2028T 2029T

Net Satiglar 14,9 24,7 29.8 12,5 154 17,8 33,1 39,0 46,3 52,9 58,3 60,6 61,8
Degisim 66,4% 20,3% 11,3% 17.9% 186% 142% 10,3% 3,9% 2,0%
SMM -11,1 -17,8 -18,4 -8,1 -8,0 -11,4 -19.4 -25,6 -30,1 -33,8 -37,3 -38,8 -39,6
Briit Kar 3,8 6,9 11,4 44 7,4 6,4 13,8 13,5 16,2 19,0 21,0 21,8 223
Briit Kar Marji 25,4% 28,0% 38,3% 35.2% 47,9% 36.0% 41,5%  345% 350% 36.0% 36.0% 36.0%  36,0%
Faaliyet Gideri -1,7 23 -3,7 -1,8 -2,5 -2,1 -4,6 -4.9 -5.4 -5,8 -6,2 -6,4 -0,5
Faaliyet Gider Marji 11.5% 9.4% 12,3% 14.4% 16,3% 11,6% 13.8% 126% 11.6% 11.0% 10,6% 10,5% 10,5%
FAVOK 2,1 4,6 7,7 2,6 4,9 43 9,2 8,5 10,8 13,2 14,8 15,5 15,8
FAVOK Marjt 13.9% 18,6% 26,0% 20,7% 31,6% 24,4% 27,7%  21,9% 234%  250%  254% 255%  255%
Amortisman (-} -1,1 23 -1,9 -1,9 -1,0 -0,9 -2,0 -1,7 -1,8 -1,8 -1,5 -1,4 -1,3
Esas Faaliyet Karr** 1,0 23 58 0,7 3,8 34 7,2 6,9 9,1 11,5 13,3 14,1 14,5
Vergi (-) 24% 0,8 16 22 28 Y] 34 35
CAPEX () 03 24 47 08 0,9 09 09
Isletme Serm. — Degisimi (-) 2,0 0,5 14 0,6 0,7 1,0 0,5
SNA 1,3 4,1 2,5 9,1 10,1 10,2 10,9

*TMS 29 uygulanmug tutarlardir, SMM ve faaliyet giderlerinde amortisman dahil edilmemistir.
**Esas faaliyetlerden diger gelirler ve giderler dahil edilmemistir.
2024 Y2: 01.07.2024 — 31.12.2024 donemini ifade etmektedir.

Sirket Deger Hesaplamasi Milyon USD
2024/06 -2030 Donemi SNA Bugiinkii Degeri (1) 30,5
Devam Eden (Sonsuz) Degerin Bugiinkii Degeri (2) 55,3
Firma Degeri (1+2) 85,7
Net Finansal Borg 13,1
Sirket Degeri — 30.06.2024 72,6
Sirket Degeri — 28.08.2024 73,9
28.08.2024 USD /TRY 34,02
Sirket Degeri - milyon TL 2.514

Sonug olarak; 2024/06 - 2030 donemi yillik serbest nakit akimlar1 ve 2030 sonrast devam eden
degerin %11,0 Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti ve %1,0 devam eden Serbest Nakit
Akim biiyiime oranina gére hesaplanan Sirket Degeri 30.06.2024 tarihindeki degeri 72,6
milyon USD’dir. Hesaplanan degerin %11,0 AOSM oraniyla rapor tarihine tasinmasi
sonucu Sirket Degeri, 73,9 milyon USD’dir. Indirgenmis nakit akimlar1 analizinin
sonucunda Durukan Sekerleme’nin Sirket Degeri 2.514 milyon TL hesaplanmistir.
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7. Sonug¢

Degerleme ¢alismasi kapsaminda ilgili boliimlerde detaylart agiklanan Carpan Analizi
yontemine %50, Indirgenmis Nakit Akimlart Analizi %50 agirhik verilerek Durukan
Sekerleme’nin Sirket Degeri 2.432 Milyon TL ve Birim Pay Degeri 24,32 TL olarak tespit
edilmigtir. S6z konusu degerlere %30 halka arz iskontosu uygulanarak Halka Arz Sirket
Degeri 1.700 milyon TL ve Halka Arz Birim Pay Degeri 17,00 TL olarak belirlenmistir.

Sirket e

Degerleme Yontemi Degeri Agirhk D ';":_'l ‘:‘L

Milyon TL B
Indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2.514 50% 25,14
Carpan Analizi 2.350 50% 23,50
FD/FAVOK 2.350 100% 23,50
Agirhklandirdmis Sirket Degeri 2.432 100% 24,32

Halka Arz Iskontosu 30%

Halka Arz Sirket Degeri 1.700
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EKLER
EK-1

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansmam Dairesi Baskanhgi’na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

28.08.2024

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. (“DenizYatirim™) ile Durukan Sekerleme Sanayi ve
Ticaret A.S. (“Durukan Sekerleme” veya “Sirket™) arasinda 15.05.2023 tarihinde imzalanan
Halka Arza Aracilik Yetkilendirme Sozlesmesi ger¢evesinde DenizYatirim, Sirket paylarinin
halka arzinda fiyata esas tesgkil edecek degerin, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11.62-1 sayili
“Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlarn Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararasi
Degerleme Standartlari’na uygun olarak belirlenmesi amaciyla Fiyat Tespit Raporu’nu
hazirlamaktadir.

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 uyarinca Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 11.04.2019 tarih ve 2019/19 sayili haftalik biilteninde ilan edilen duyuruya
istinaden;

Gayrimenkul Disindaki  Varliklarin  Sermaye Piyasas1 Mevzuati  Kapsamindaki
Degerlemelerine Uyulacak Esaslar bashiginin F maddesinin 9. Maddesi®® ¢ergevesinde
verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun kararinda belirtilen niteliklere sahip
oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan
bilgilerin, sahip oldugumuz tiim bilgiler ¢cer¢evesinde, gercege uygun oldugunu ve bu bilgilerin
anlamini degistirecek nitelikte bir eksiklik bulunmamasi i¢in her tiirlti 6zenin gosterilmis
oldugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

DENIZ YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.

Blytkdere Cad. No: 141
—~Espntepe 34394 Sisli - ISTAN
~V.Na1LJE10110783 Tic.Sic.No;
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EK-2

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansmani Dairesi Baskanhgi’ na
Eskisehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

28.08.2024

Durukan Sekerleme Sanayi ve Ticaret A.S.’nin sirket degerinin tespiti amaciyla tarafimizca
diizenlenen 28.08.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’na iliskin olarak, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 2019/19 sayili haftalik biilteni ile kamuya duyurulan, 11.04.2019 tarih ve 21/500
sayili Kurulu karari uyarinca gayrimenkul disi varliklarin degerlemesinde uyulacak genel
esaslarda belirtilen;

Kurul’ca kismi veya genis yetkili olarak yetkilendirilmis bir araci kurulus olarak,
degerlemeyi yapacak “Sermaye Piyasasi Faaliyetleri Diizey 3 Lisans1” veya “Tiirev
Araclar Lisansi”na sahip tam zamanl: olarak en az 10 ¢alisana,

Ayri bir Kurumsal Finansman Boliimii’ne

Degerleme ¢aligmalari sirasinda kullanilmasi gereken prosediirlerin bulundugu kurulug
genelgeleri, degerleme metodolojisi, el kitabi veya benzeri belirlenmis prosediirlere,
Miusteri kabulti, ¢aligmamin ydiriitiilmesi, raporun hazirlanmas: ve imzalanmasi
siireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri veya benzeri dokiimanlara,

Degerleme ¢alismalarinin teknik altyapisim olusturan her tiirlii bilgi bankasi, i¢ genelge,
gelistirilmis know-how ve benzeri unsurlara,

Degerleme caligmalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma
altyapisina,

sahip oldugumuzu, Sirket ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskimizin
bulunmadigim ve raporun SPK’nin yayimlamig oldugu III-62.1 sayili Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlar1 Hakkinda Teblig ve Tirkiye Sermaye Piyasalar1 Birligi tarafindan
yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda yiirtitiildiigiinii ve tiim y6nleriyle
ilgili standartlara uydugunu beyan ederiz.

Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.

DENIZ YATIRIM
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EK-3

SERMAYE PiYASASI KURULU
Ortakliklar Finansmam Dairesi Baskanhigi’na
Eskigehir Yolu 8. Km No:156

06530 ANKARA

28.08.2024

VII-128.1 sayili Pay Tebliginin 29/3 fikrasi uyarinca, Kurulusumuzca son on iki ay igerisinde
konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapilmamis olan halka arzlara iliskin fiyat
tespit raporunun degerlendirildigi analist raporlar1 agagida bulunan tabloda yer almakta olup
s6z konusu raporlar VII-128.1 Pay Tebligi 29/2 fikrasinda yer alan esaslar ¢er¢evesinde ilan
edilmistir.

Araci Kurum Internet Sitesinde Yapilan

Sirket Tarih KAP’ta Yapilan A¢iklama Aciklama

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1 | https://www.denizyatirim.com/asset/Anno
220895 uncementsPdf/1701262788.pdf

SKYMD | 29.11.2023

https://www.kap.ore.tr/tr/Bildirim/1 | https://www.denizyatirim.com/asset/Anno

AVPGY | 12.12.2023

224930 uncementsPd{/1702386726.pdf

https://www kap.org.tr/tr/Bildirim/1 | https:/www.denizyatirim.com/asset/Anno
ODINE." | 11.03.2024" || 2rege uncementsPdf/1711371208.pdf

https://www.kap.org.tr/tr/Bildirim/1 | https://www.denizyatirim.com/asset/Anno
AHSGY | 20082024 | 55 o uncementsPdf/1725274826.pdf

Ayrica Kurulusumuzca hazirlanmig analist raporlarina konu halka arzlar: yiirtiten yetkili
kuruluglarin ya da konsorsiyum olusturulmasi halinde konsorsiyum liderlerinin ya da eg
liderlerinin Sirketimiz iligkili tarafi olmadigini beyan ederiz.

Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.
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