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Durukan Sekerleme Sanayi ve Tic. A.S.

Fiyat Tespit Raporu Degerlendirme Raporu

1. Raporun Amaci

isbu rapor; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (“SPK”) pay ve pay benzeri menkul kiymetlerin ihracina iliskin usul
ve esaslarin dlzenlendigi 22/06/2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Seri: VII, No: 128.1 Pay
Tebligi’nin 29. Maddesi 2. Fikrasi cercevesinde UNLU Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis ve
yayimlanmistir. Rapor, Deniz Yatirnm Menkul Kiymetler A.S. (Deniz Yatirim) liderligindeki konsorsiyum
aracihgiyla arz edilecek Durukan Sekerleme Sanayi ve Tic. A.S. (Durukan Sekerleme) paylarinin halka arz
kapsaminda Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nu yontem, icerik ve varsayimlar
acisindan analiz edip degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir. Fiyat Tespit Raporu’na iliskin hazirlanan
analiz raporunda 5. kisimda bulunan Sonug (sayfa 7) degerlendirmemizin disinda kalan tiim bilgi ve veriler;
izahname ve ekleri, tasarruf sahiplerine satis duyurusu ile Deniz Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporu’ndan alinmistir.

isbu rapor yalnizca UNLU Menkul Dederler A.S.’nin fiyat tespit raporu hakkindaki gériisii ve
degerlendirmeleri olup yatirnmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir éneri, teklif veya tavsiye
niteligi tasimamaktadir. Yatirnm kararlari, halka arza iliskin olarak KAP’ta yayinlanan izahnamenin
incelenmesi sonucu verilmelidir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr UNLU
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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2. Halka Arz Bilgileri

2.1 Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz, sirketin ¢ikarilmis sermayesinin 100.000.000 TL'den 132.500.000 TL'ye cikarilmasi 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 lzere toplam
42.500.000 TL nominal degerli 42.500.000 adet B grubu payin halka arzi suretiyle gerceklestirilecektir.
Halka arz edilen paylarin nominal degeri 42.500.000 TL olup, sirketin halka arz sonrasi cikariimis

sermayesine orani %32,08'dir.

2.2 Halka Arza iliskin Ozet Tablo

Halka Arz Fiyat 17,00 TL
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 100.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 132.500.000 TL

Sermaye Artirimi: 32.500.000 Adet
Halka Arz Yapisi Ortak Satisi: 10.000.000 Adet

Toplam: 42.500.000 Adet

Halka Arz Yontemi Borsadan Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve Satis

Halka Arz Oncesi Sirket Degeri 1.700.000.000 TL

Halka Arz Sonrasi Sirket Degeri 2.252.500.000 TL

Halka Acikhk Orani %32,08

Satmama Taahhtidi Sirket ve Ortaklar icin 1 yil

15 gin slireyle Ortak Satisi kapsaminda satilacak
5.000.000 TL nominal degerli paylarin satisindan elde
edilecek fon Deniz Yatirim tarafindan fiyat istikrari
amaciyla kullanilabilecektir.

Fiyat istikrari Uygulamasi

Kaynak: Sirket
3. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

3.1 Durukan Sekerleme Sanayi ve Tic. A.S.

Sirket, gida ve sekerleme sektoriinde sert sekerleme (top lolipop, yassi lolipop, bonbon, toz banmali
lolipop), yumusak seker (draje, serit seker, toffee), sivi sekerleme, gikolata kategorilerini iceren Uriin
gruplarinin Gretimi ve satisini gerceklestirmektedir. Sirket merkezi Ahi Evran OSB Mahallesi Dagistan Cad.
No: 11 Sincan/Ankara adresinde olup, Gretimin tamami bu adreste bulunan milkiyeti Sirket'e ait Gretim
tesisinde gergeklestirilmektedir. Sirket'in Uretim tesisi; 2024 Haziran ayi itibariyla; 6.000 ton / yil (sert
sekerleme top lolipop) + 2.000 ton / yil (sert sekerleme yassi lolipop) + 3.500 ton / yil (sert sekerleme
bonbon) + 2.500 ton / yil (yumusak draje sekerleme) + 6.500 ton / yil (yumusak serit sekerleme, toffee) +
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2.000 ton / yil (sivi sekerleme) + 200 ton / yil butik ¢ikolata olarak toplamda 22.700 ton liretim kapasitesi
mevcuttur. Uretim kapasitesi 6nceki yillarda agirlikla sert seker iiriin gruplarindan gelse de son (¢ yilda
yapilan yeni yatinnmlar ile ¢ignenebilir, yumusak ve sivi sekerleme kapasiteleri, sert seker kapasitesi

seviyelerine gelmistir.

3.2 Halka Arz Sonrasi Ortaklik Yapisi

Nominal Pay Orani Nominal Pay Orani
kA
Ortak Adi Grup B peger (T1) (%) 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 1,7
Halka Acik B 42.500.000 32,08 42.500.000 32,08
A 30.000.000 22,64
Toplam 132.500.000 100
B 102.500.000 77,36

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

3.3 Faaliyetler Hakkinda Bilgi

3.3.1 Uretim Tesisi ve Kapasite

Sirket merkezi Ahi Evran OSB Mahallesi Dagistan Cad. No: 11 Sincan/Ankara adresinde olup, Uretimin
tamami bu adreste bulunan miilkiyeti Sirket'e ait Uretim tesisinde gergeklestiriimektedir. Sirket'in tGretim
tesisi; 2024 Haziran ayi itibariyla; 6.000 ton / yil (sert sekerleme top lolipop) + 2.000 ton / yil (sert sekerleme
yassl lolipop) + 3.500 ton / yil (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 {iretim kapasitesi mevcuttur. Durukan Sekerleme; Sirket merkeziile pazarlama
ve satis faaliyetlerinin ylritildigi istanbul Subesi'nde 30.06.2024 tarihi itibariyla toplam 336 calisani ile
faaliyetlerini ylritmektedir.

3.3.2 Uriin Gruplar

Durukan Sekerleme'de Uretilen mamul gruplari sert sekerlemeler, yumusak sekerlemeler, sivi sekerlemeler

ve butik ¢ikolata olarak dérde ayrilmaktadir.

3.3.3 Uriin Satislari

Sirket'in 30.06.2024 itibariyla 67 adet ulusal marka tescili markasi bulunmaktadir. Ayrica farkh Glkelerde
tescilli 12 adet uluslararasi markasi, 4 adet de basvuru asamasinda olan uluslararasi markasi
bulunmaktadir. Sirket'in tescilli marka haklarina dayali Grtinleri Jox, U, Pixi, MOM, Waming ve Super Duper
ana markalari altinda toplanmistir. Sirket, kendi markalarinin yaninda Pepsico-Frito Lay (Rocco markali
urtinler), BIM Birlesik Magazalar A.S. ("BiM") (Cesitli Griinler), Yeni Magazacilik A.S. ("A101") (Cesitli
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urtinler) ve ABD, ingiltere, Rusya, Fransa, Almanya gibi tlkelerde yerlesik musteriler icin 6zel markali Giriin

Uretimleri gergeklestirmektedir.

3.4 Sekerleme Sektorii

Sekerleme gidalari nispeten yliksek seker icerigiile gida pazarindaki en gliclii satis segmentlerinden birini
temsil etmektedir. Sekerleme Griinleri 2018 yilinda diinyadaki gida gelirlerinin %11'ini ve hacim satislarinin
%5'ini olusturmustur. 2015-2020 vyillarinda sekerleme (riinleri pazari %3,65 oraninda biyimistir.
Pandeminin durulmasinin da etkisiyle 2021 yilinda beklenmedik bir artis ile %5'in lzerinde bir bliyime
performansi gosteren sekerleme pazari, 2022 yilinda daha miitevazi bir artis ile %5'in altinda biylime
gostermis ve 203 milyar ABD dolarlik perakende degerine ulasmistir. Sekerleme Urlinleri pazari, 2023
yilinda yeniden ivme kazanarak %4'lik bir bliylime performansi sergilemis ve 211 ABD milyar dolarlik

blytklige ulasmistir. 2027 yilinda pazarin 250 milyar dolari asmasi beklenmektedir.

3.5 Gelir Tablosu

Kar veya Zarar Tablosu (milyon TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
2021 2022 2023 2023/06 2024/06

Hasilat 489,1 813,9 978,9 412,0 505,4
Satislarin Maliyeti -393,4 -651,8 -644,7 -326,1 -295,3
Briit Kar 95,7 162,1 334,2 85,9 210,1
Esas Faaliyet Kan 48,3 55,9 198,0 31,5 138,1
Finansman Faaliyetleri Oncesi Faaliyet Kari 48,3 55,9 198,1 38,3 140,2
Vergi Oncesi Kan 13,2 44,4 69,7 -36,5 85,5

Donem Kari 13,0 64,5 82,3 8,3 17,1

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

4. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Carpan analizi ydntemine %50 ve indirgenmis nakit akimlari analizine %50 agirlik verilerek sirketin degeri
2.432 milyon TL ve pay degeri 24,32 TL olarak tespit edilmistir. S6z konusu degerlere %30 halka arz
iskontosunun uygulanmasiyla halka arz sirket degeri 1.700 milyon TL ve halka arz birim pay degeri 17,00

TL olarak hesaplanmistir.

Birim Pay Degeri

Sirket Degeri

Degerleme Yontemi Agirhik

(milyon TL) (TL)
indirgenmis Nakit Akimlar 2.514 %50 25,14
Carpan Analizi 2.350 %50 23,50
FD/FAVOK 2.350 %100 23,50
Agirliklandirilmis Sirket Degeri 2432 | %100 24,32
Halka Arz iskontosu %30
Halka Arz Sirket Degeri 1.700 17,00

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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5. Sonug — Degerleme Hakkindaki Gorilisiimiiz

Fiyat Tespit Raporu’nda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme yontemlerinin anlasilir oldugunu
disindyoruz.

Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli ve detayli oldugunu distndyoruz.

Degerleme yontemi olarak %50’ser agirliklarla indirgenmis nakit akimlari ve piyasa carpanlari
analizinin kullanilmasini makul buluyoruz.

Piyasa ¢arpanlari analizinde FD/FAVOK carpaninin kullanilmasinin sirketin faaliyetleri ile uyumlu
oldugunu dislinliyoruz. Ancak farkli carpanlara da yer verilmesinin daha saglikh bir sonuca katki
saglayabilecegini disiniyoruz.

Halka arz iskontosunun %30 olarak uygulanmasinin makul oldugunu disiiniiyoruz.

Sonug olarak Fiyat Tespit Raporu’nda halka arz iskontosu sonrasinda 17,00 TL olarak bulunan pay

degerinin makul oldugu gorisiindeyiz.
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UNLU Menkul Degerler A.S. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve
SPK diizenlemelerine tabi bir kurumdur. Bu rapor UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan
bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamustir. Bu raporda yer alan
bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadigi gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi g6z 6niine
alinmahdir.

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. SPK
Mevzuati geregince, yatirim danismanhgl hizmeti, yatirnm danismanligi sézlesmesi cergevesinde, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. S6z konusu goérisler herhangi bir yatirirm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olmayip Yatirimcilar’in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerini de uygun olmayabilir. Bu sebeple, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuclar dogurmayabilir.
Zarara ugramamak icin gerekli basiret, dikkat ve 0zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagli
kullanimindan dolay! ve burada yer alan gorislere dayanarak Yatirimcilar'in ve (glinct taraflarin islem
yapmas! durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz. Bu rapor ABD’de
dagitilmak icin hazirlanmamuistir.



