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

DENIZ YATIRIM
AENKUL KIYMETLER A.S.
Baydkdere €ad. No: 141 «

i %394 Sishi - ISTANBU
12910110783 Tic.Sic.No:38
www.denizyatirim.com
torcic N0 5291-0110-7830-

36




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

DENIZ YATIRIM
MENKUL KIYMETLERA.S.
likdere Cad. No: 141
e 34394 Sishi - ISTANBU
: 910110783Tic.5ic.No:3&
www.denizyatirim.com
46 Mersis No: 0291-0110-7830-




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
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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.
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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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