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1. Raporun Amaci

Isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden Tacirler Yatirim
Menkul Degerler A.S. (“Tacirler Yatirim”) tarafindan, yetkili kurulus Gedik Yatirim Menkul Degerler
A.S. (“Gedik Yatirim”)’nin, Bor Seker A.S. (Kisaca “Ihrag¢1”, “Bor Seker” ya da “Sirket”) paylarinin
halka arz1 kapsaminda, hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmistir.
Yatinnmcilarin pay alm satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir.
Yatirnmcilar, yatirim kararmma halka arz izahnamesini inceleyerek karar vermelidir. Rapor
igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr Tacirler Yatirim higbir sekilde sorumlu

tutulamaz.

2. Planlanan Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

HALKA ARZ OZETIi

Thracet Bor Seker A.S.
Halka Arza Aracilik Eden Kurulus Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S.
Talep Toplama Tarihleri 7-8-9 Subat 2024
Halka Arz Sekli Sermaye Artinmi ve Ortak Satisi
Satis Yontemi Sabit Fiyatla Talep Toplama
Aracilik Yontemi En lyi Gayret
Dagitim Y Ontemi Esit Dagitim
Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye |200.000.000 TL
Sermaye Artirimi (Nominal) 40.000.000 TL
Ortak Satisi 30.000.000 TL
Halka Arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye | 240.000.000 TL
Toplam Halka Arz Biiytikligii 1.857.800.000 TL
Halka Agiklik Orani %29,17
Yurt i¢i Bireysel Yatirrmeilar: %59
Tahsisat Calisanlardan ve Cift¢ilerden Olusan Yatirnmcilar: %1

Yurt I¢i Kurumsal Yatirimeilar: %30

Yurt Dig1 Kurumsal Yatirimcilar: %10

Halka Arz Iskontosu %20

Halka Arz Satis Fiyat1 (iskontolu) 26,54 TL

Fiyat Istikrar 30 giin siireyle Gedik Yatirim tarafindan yapilacaktir
Taahhiitler Thragc1 ve Ortaklar icin 1 yil siireyle satmama taahhiidii

Kaynak: Bor Seker Izahnamesi
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3. Sirket Hakkinda

Bor Seker Fabrikasi, 1983 yilinda Tiirkiye Seker Fabrikalar1 A.S. tarafindan kurulmus ve 2018 yilinda
ozellestirme kapsamin alinarak 04.05.2018 tarih 2018/49 sayili OIB karar1 uyarica Dogus Yiyecek ve
Icecek Uretim Sanayi Ticaret A.S’ye (“Dogus Yiyecek ve Icecek”) devredilmistir. 13.09.20218 tarihi
itibariyla Bor Seker A.S. unvanini almis olan Sirket’in %49 hissesi DSL Yatirim’a ge¢mistir.
10.12.20218 tarihi itibartyla da Dogus Yiyecek ve Igecek paylarini DSL Yatinm’a devretmis ve
Sirket’in %100 pay1 DSL Yatirim’a ge¢mistir. 2019 yilinda Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi —
ikinci girisim sermayesi yatirim fonu (“Fon”), sermaye artinmi yolu ile Sirket’in %50 pay sahibi
olmustur. 17.09.2020 tarihinde DSL Yatirim, Sirket’teki paylarint Davut Disi ve Emir Haktan Disli’ye
devretmistir. Bugiin itibartyla da Sirket’in %50°si Fon’a kalan %50°si de Disli Ailesine aittir.

Sirket’in ana faaliyeti; kristal, toz ve kiip seker iiretimi ve ticareti, seker sanayinin yan {iriinii olan yas
kiispe, kuru kiispe, melas, melash kuru kiispe, kireg tasi, elektrik {iretimi ile tohum ve giibre ticareti
yapmaktadir. Kota ile belirlenmis olan seker tiretim miktarin1 gergeklestirmek i¢in Sirket seker pancari
islemektedir. Ulkemizde seker iiretimi “yillik yurt i¢i seker ihtiyaci ve giivenlik stoku” esasina gore
yapilmaktadir. Seker Kanunu uyarinca seker iretimi ve arzinda istikrar1 saglamak amaciyla
pazarlanacak seker miktari, seker tiirlerine gore gerektiginde donemsel olarak kotalar ile belirlenir.
Ulkemizin yillik seker ihtiyacinin %97,5’i pancar sekeri, %2,5’i ise nisasta bazli seker (NBS) ile
karsilamak tizere programlanmaktadir. Seker Kanunu kapsaminda A Kotas1 Seker, B Kotas1 Seker ve C
Kotast Seker seklinde ii¢ tiir seker belirlemesi yapilmistir. A Kotas1 Seker yurt ici talebe gore tiretilen
ve pazarlama yili i¢inde i¢ pazara verilebilen seker miktarini belirtir. B Kotas1 Seker, A kotasinin belli
bir oranina tekabiil eden ve giivenlik payi i¢in bulundurulmak iizere tretilen seker miktarini belirtir. C
Sekeri, A ve B kotalar1 disinda {iretilen ve yurt i¢inde pazarlanamayan seker ile islemek lizere ihrag
kaydiyla temin edilen ham ve beyaz sekeri belirtir.

Sirket’in trettigi Urlinler Kristal Beyaz Seker iiriinlerinde toz grubu ve kiip seker grubu olarak ikiye
ayrilmaktadir. Toz seker grubunda 1 kg, 2kg, 3 kg, 5 kg, 50 kg, 1000 kg ve toz stick seker lriinleri yer
almaktadir. Kiip seker grubunda ise 1 kg’lik kiip seker, 5 kg’lik dokme kiip seker ve tek sargili kiip seker
iiriinleri yer almaktadir. Sirket, “Bor Seker” markasi adi1 altinda ve ulusal tiim marketlere ise kendi
markalar1 adi altinda fason iiretimler de gerceklestirmektedir Bor Seker Fabrikasi’nin kapasite
raporlarina gore giinliik pancar isleme kapasitesi 5.500 ton/giin’diir. 24.09.2023 tarihinde baslayan
iiretim faaliyetlerinin 29.01.2024 tarihine kadar 128 giin siirmesi planlanan {iretim sezonunda 706.000
ton pancar islenerek 104.000 ton seker ve 300.000 ton melas iiretilmesi hedeflemektedir. Sirket; Nigde,
Kayseri, Nevsehir, Aksaray ve Konya illerine bagli kdylerde yaklasik olarak 1.300 ciftci ile Uglii
miinavebe! esaslarina gore seker pancari iiretim sozlesmesi yapmaktadir. S6zlesme yapilan {ireticilere
iretim i¢in gerekli olan tohum, kimyasal giibre ayni avans olarak verilerek. Nisan, Mayis aylarinda
sozlesme yapilan miktara karsilik ekim yaptirilmaktadir. Bor Seker’in yillik hasilatinin %81-86’sim1
seker satiglar1 olusturmaktadir. Sirket, liretmis oldugu sekerin biiyiik kismini zincir magaza kanalina
satmaktadir.

Donemsel olarak satiglardaki TL bazindaki degisimlerin sebebi seker fiyatlarindaki artis ve ilgili
donemdeki devreden stoklara baglidir. Yan iiriin olan melas ve kiispe satisglar1 da iiretim kotasina baglh
oldugu icgin s6z konusu iirlinlerdeki satis tutarlarindaki dalgalanmalarda devreden stok ve satig
fiyatlarindaki degisime baglidir. 2023-2024 pazarlama yili i¢in 7450 sayili Cumhurbaskan Karar ile
Bor Seker’e tahsis edilen A Kotasi Seker 70.560 tona yikseltildigi i¢in Oniimiizdeki donemlerde

! Ekim ndbeti, bir tarlaya ayni iiriinlerin arka arkaya ekilmemesi, farkli bitkilerin bir diizen i¢inde birbirinin pesi
sira ekilmesini ifade eden tarim yontemidir.
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Sirket’in satis gelirlerinde artis s6z konusu olacaktir. Sirket’in 2020-2021, 2021-2022 ve 2022-2023
donemlerine iliskin A Kotas1 Seker tahsisat kotasi 62.000 ton olarak ger¢eklesmistir.

Sirket’in 30.09.2023 itibartyla 667 adet calisan1 bulunmaktadir.
4. Ortakhik Yapis1

Ihragc1 tarafindan 24.01.2024 tarihinde gergeklestirilen son genel kurul toplantis1 ve izahname tarihi
itibariyla, Ihragci'nin sermayesinde veya toplam oy hakki i¢inde paylar dogrudan ve dolayli olan gergek
ve tiizel kisiler asagida gosterilmistir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Ortagin Ad1 Sermaye Sermaye Sermaye  Sermaye
(TL) (%) (TL) (%)

Arz Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi

Portfdy Yoénetimi A.S. Ikinci Girisim 100.000.000 50,0  85.000.000 35,4
Sermayesi Yatirim Fonu

Emir Haktan Disli 26.000.000 13,0  11.000.000 4,6
Sadik Enes Disli 26.000.000 13,0  26.000.000 10,8
Eren Ali Digli 26.000.000 13,0  26.000.000 10,8
Handan Digli 22.000.000 11,0  22.000.000 9,2
Halka Agik Kisim - - 70.000.000 29,2
Toplam sermayesi 200.000.000 100 240.000.000 100

Kaynak: Bor Seker Izahnamesi

5. Finansal Tablolar

Sirket’in iiretim kampanya sezonu her yilin Eyliil ayinda baslamakta olmasi sebebiyle finansal tablo
donemlerini 1 Nisan — 31 Mart olarak belirlemistir.

Sirket’in 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2029 tarihlerinde sona eren donemlere iliskin
bagimsiz denetimden ge¢mis finansal durum tablolar1 asagida sunulmustur;

Finansal Durum Tablosu (Bin TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis
Varhklar 31.03.2021|  31.03.2022 31.03.2023 30.09.2023
Donen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzeri 286 716 80.197 77.139
Finansal Yatirimlar - - - 316.033
Ticari Alacaklar 17.382 76.519 101.132 139.609
Diger Alacaklar 17 78 39 929
Stoklar 109.518 202.067 831.295 398.992
Pesin Odenmis Giderler 14.058 17.381 83.894 558.938
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 56 - - -
Diger Donen Varliklar 3 510 50.452 73.860
Toplam Doénen Varhiklar 141.320 297.271 1.147.009 1.565.500
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar 215.324 205.912 209.745 461.373
Kullanim Hakk1 Varliklari - - 1.616 1.429
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110.685 110.676 110.786 110.740
Ertelenmis Vergi Varligi - - - 50.132
Toplam Duran Varhklar 326.009 316.588 322.147 623.674
TOPLAM VARLIKLAR 467.329 613.859 1.469.156 2.189.174
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Kisa Vadeli Bor¢glanmalar 38 96 162 4
3

Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.- Kurumsal Finansman

E-mail: kurumsalfinansman@tacirler.com.tr Tel: +90 212 355 46 46


mailto:kurumsalfinansman@tacirler.com.tr

TACIRLER

YATIRIM

Finansal Durum Tablosu (Bin TL)
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Varhklar 31.03.2021|  31.03.2022 31.03.2023 30.09.2023
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 79 404 119.915 265.887 248,898
Kisimlari

Ticari Borglar 23.456 21.027 61.745 352.729
Caliganlara Saglanan Faydalar Kapsaminda 1742 2943 7 444 23357
Borglar

Diger Borglar 16.674 5.346 516 516
Ertelenmis Gelirler 29.422 16.171 17.793 24.330
Donem Kari1 Vergi Yiikkimliligi - 5.126 25.628 4.838
Kisa Vadeli Karsiliklar 642 869 2.163 3.801
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1.897 878 1.217 5.781
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 146.275 172.371 382.555 664.254
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 62.630 41.728 125.126 226.876
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.588 3.259 7.826 11.369
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligii 10.130 5.963 5.061 -
Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 74.348 50.950 138.013 238.245
Toplam Yiikiimliiliikler 220.623 223.321 520.568 902.499
Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye 196.000 200.000 200.000 200.000
Kar veya Zararda Yeniden

Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli | - 101 - 641 | - 2.655 |- 3.431
Gelirler (Giderler)

Odenen Kar Pay1 Avanslari -l - 8.000 - -
Gegmis Yillar Karlar1 veya Zararlart 16.747 50.809 183.176 605.640
Net Dénem Kar1 veya Zarari 34.061 148.367 568.063 484.463
Toplam Ozkaynaklar 246.707 390.535 948.584 1.286.672
Toplam Kaynaklar 467.330 613.856 1.469.152 2.189.171

Kaynak: Bor Seker Izahnamesi

Doénen Varliklar, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2023 itibariyla sona eren donemlerde
sirastyla 141.324.911 TL, 297.273.809 TL, 1.147.011.731 TL ve 1.565.502.902 TL tutarindadir.
31.03.2021 ve 31.03.2022 yil sonlar1 itibariyla donen varliklarin toplan varliklar igindeki agirlig:
strasiyla %30,2 ve %48,4 olarak seyrederken, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla sirasiyla bir onceki
doneme gore %78,1 ve %71,5’e yiikselmistir. Artig temel olarak Sirket’in artan karliligi nedeniyle
olusan yiikselen nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatinm kalemlerinden; seker fiyatlarmin ve
maliyetlerinin artmasi nedeniyle meydana gelen stok kalemindeki artistan ve tedarikg¢ilere yatirim
harcamalar1 ve ¢iftgilere pancar avansi igin verilen ve pesin ddenmis giderler kalemi altinda takip edilen
avanslardaki artistan kaynaklanmaktadir.

Sirket artan operasyonel karlilikla birlikte nakit {iretebilmis ve nakit ve nakit benzeri bakiyesi incelenen
finansal tablo donemleri itibariyla bir 6nceki doneme gore sirasiyla %149,5, %11.099,9 artis ve %3,8
oraninda azalma gostermistir. 30.09.2023 tarihi itibariyla banka bakiyesinde 54.334.220 TL’lik bloke
bulunmakta olup séz konusu bloke yatirim amagl aliman ve bilango tarihi itibartyla heniiz 6demesi
yapilmayan krediden kaynaklanmaktadir.

Finansal yatirimlar, 30.09.2023 tarihi itibariyla 316.033.743 TL’lik serbest fon hesaplarindan
olusmaktadir.

Stoklardaki, 31.03.2022 ve 31.03.2023 itibariyla 6nceki bilangco dénemlerine gore sirasiyla %84,5 ve
%311,4 artmis olup bu artisin ana nedeni, seker birim maliyetlerinin ve seker stokunun artmasidir.
31.03.2023 tarihi itibartyla seker stoku, 49,7 bin ton, 31.03.2022 tarihi itibariyla seker stoku 28,1 bin
ton ve 31.03.2021 tarihi itibariyla seker stoku 21 bin tondur. 30.09.2023 tarihi itibariyla yapilan
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satiglardan dolayi stok tutarinda azalis meydana gelmistir. 30.09.2023 tarihi itibariyla seker stok miktari
9,6 bin tondur.

Diger donen varliklar kalemi, devreden KDV hesabindan olusmakta olup son bilango tarihi itibariyla
yapilan hammadde ve malzeme alimlardan dolay1 bakiyede %46,4 artis gerceklesmistir. Sirket devreden
KDV alacaklartyla ilgili periyodik olarak vergi dairesine bagvurmakta ve vergi 6demelerinden mahsup
ettirmektedir.

Maddi duran varliklar, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda
sirasiyla 215.324.794 TL, 205.912.432 TL, 209.745.487 TL ve 461.373.347 TL tutarindadir. Sirket’in
maddi duran varliklari, arsa-arazi, yeralt1 ve yeriistii diizenleri, binalar, tesis makine ve cihazlar, tasitlar,
demirbaglar, 6zel maliyetler ile yapilmakta olan yatirnmlardan olusmaktadir. Izahnamede yer alan
donemler itibariyla toplam varlik i¢indeki maddi duran varliklarin pay1 sirasiyla %46,1, %33,5, %14,3
ve %21,1’dir. Son bilango tarihi itibartyla maddi duran varliklar kaleminde temel olarak yapilmakta olan
yatirimlardan kaynaklanan %120’lik bir artis olmustur. 241 milyon TL’lik yatirim heniiz operasyonel
hale geg¢medigi icin yapilmakta olan yatirimlar hesabinda muhasebelestirilmis; operasyonel hale
gectiginde makine, tesis ve cihazlar kalemine transfer gergeklestirilecektir. Yapilmakta olan yatirimlarin
yani sira 1 Nisan 2023-30 Eyliil 2023 tarihleri arasinda 19,5 milyon TL’lik tagit, makine, demirbas alimi1
gergeklestirilmistir. Maddi olmayan duran varliklar ise izahnamede yer alan dénemler itibariyla 111
milyon TL olup bakiyenin 110,6 milyon TL'si kota hakkindan olusmaktadir. Ozellestirme Idaresi
Bagkanligi'dan ("OIB") satin alinan varliklarin maliyet degeri ile satin alma bedeli arasindaki fark kota
hakki olarak muhasebelestirilmistir ve kota hakkinin 6mrii olmadigi igin amortismana tabi
tutulmamaktadir.

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikler kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli
kisimlari, ticari borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis
gelirler, donem kar1 vergi ylikiimliiliigl, kisa vadeli karsiliklar ve diger kisa vadeli yiikiimliiliikler
kalemlerinden olusmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kismi, 31.03.2021-31.03.2022-
31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla 72.404.216 TL, 119.915.580 TL,
265.887.364 TL ve 248.898.928 TL tutarindadir. Uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari
hesabi, banka kredilerinden, Ozellestirme idaresi Baskanligina (“OiB”) borglarindan ve finansal
kiralama borg¢larindan olugmaktadir. Banka kredileri Sirket’in yatirim yapmak ve ge¢mis donemdeki
kisa siireli isletme sermayesi ihtiyaci i¢in kullandigi kredilerden olusmaktadir. Toplam kredilerin
31.03.2023 ve 30.09.2023 donemleri itibariyla onceki ilgili doneme gore sirastyla %141,9 ve %21,6
artis gostermesi 2023-2024 finansal y1l1 i¢inde tamamlanmasi planlanan yatinmdan kaynaklanmaktadir.
Diger taraftan, gegmis yil bakiyeler icerisinde OIB olan bor¢ da yer almaktadir. OIB’ye yapilan 6deme
pesinat ve 4 taksitten olugsmaktadir.

Sirket’in yilsonu finansal donemleri olan 31 Mart 2021, 31 Mart 2022, 31 Mart 2023 ve 30 Eyliil 2022
ile 30 Eyliil 2023 tarihli 6 aylik kar veya zarar tablosu asagida sunulmustur;

Ozel Sinirh Denetimden

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yilsonu

Gelir Tablosu (Bin TL) Finansal Tablolar e
Tablolar

31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 516.661 559.903 1.636.386 686.607 1.268.556
Satiglarin Maliyeti - 433.104 - 351.900 867.433 276.483 803.543
Briit Kar 83.557 208.003 768.953 410.124 465.013
Genel Yonetim Giderleri - 10.167 - 14.115 28.803 15.205 22.271
Pazarlama Giderleri - 7.596 - 11.812 36.681 10.961 27.696
Esas Faaliyetlerden Diger 2.593 22.534 35.624 24.590 56.134
Gelirler

5
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Ozel Sinirli Denetimden
Gecmis 6 Ayhk Finansal
Tablolar

Bagimsiz Denetimden Gec¢cmis Yilsonu

Gelir Tablosu (Bin TL) Finansal Tablolar
31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2022 30.09.2023

Bsas Faaliyetlerden Diger | 513 34081 - 19251|-  8420- 16670
Giderler

Faaliyet Kan 65.574 170.529 719.842 400.128 454.510
Yatirim Faaliyetlerinden 655 1.537 24444 12,552 44.358
Gelirler

Yatirim Faaliyetlerinden i ) 614 ) ) )
Giderler

Finansman Gelir/Gider 66.229 171.452 744.286 412.680 498.868
Oncesi Faaliyet Kan

Net Finansman Giderleri - 24.841 - 21919 - 26.620 | - 10.423 | - 43.669
Vergi Oncesi Kar 41.388 149.532 717.666 402.256 455.197
Vergi Gideri - 7.326 - 1.164 - 149.602 | - 88.457 29.266
Dénem Vergi Gideri - - 5.196 - 150.000] - 97.133| - 25.735
Ertelenmis Vergi

Geliri/Gideri - 7.326 4.032 398 8.675 55.000
Donem Kari 34.062 148.368 568.064 313.799 484.463

Kaynak: Bor Seker Izahnamesi

6. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri

Fonun Yatirim Konusu Halka Arz Gelirine Oram

Isletme Sermayesi %45
Ar-Ge Faaliyetleri %5
Yatirirm Harcamalari %350

Kaynak: Izahname ve Fon Kullanim Raporu

Sirket, artan gelirler ile biiyliyen yiikiimliiliiklerini yerine getirmek, operasyonlarini kesintisiz bir sekilde
stirdiirmek ve Sirket’in hammaddesi olan seker pancari liretiminde siirekliligin saglanmasi amaciyla,
ciftcilere verdigi avans 6demelerinde halka arz gelirlerinin %45’ine kadar olan kismini kullanmay1
planlamaktadir.

Enerji maliyetlerini diisiirmek amaciyla 3MWe GES yatirimi, tiretim hatlarinda verimliligi artirmak ve
stirekliligi saglanmak amaciyla entegrasyon ve modernizasyon yatirimlari ile kompoze giibre iiretim
tesisi kurularak iilke ¢apinda her alanda tarimsal faaliyette bulunan giftcilere kaliteli ve uygun
maliyetlerde gilibre sunmak ve bundan karlilik saglamak amaciyla giibre tesisi yatirimlarinda halka arz
gelirlerinin %50’lik kismim1 kullanmay1 hedeflemektedir.

Ayrica Sirket, halka arz gelirinin %5°1ik kismiyla sénmemis kire¢ ve CO, gazi iiretilmesi ile melastan
asetik asit Uretilmesi alanlarinda AR-GE c¢alismalar1 kapsaminda fiili pilot tesislerde iiretim yapilarak
fabrikasyon tiretimler i¢in ¢aligmalar yapilmay1 hedeflemektedir.
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TACIRLER

7. Kullanilan Degerleme Yontemleri

Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket i¢in yapilan degerleme ¢alismasinda
“Piyasa Carpanlar1” ve “Indirgenmis Nakit Akimlar1” yoéntemleri kullanilmustir.

7.1. “Carpan Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Carpan Analizi yontemi ile yapilan piyasa degeri hesaplamasinda; Fiyat/Kazan¢ (“F/K”), Firma
Degeri/FAVOK (“FD/FAVOK”) ve Firma Degeri/Satislar (“FD/Satislar”) ¢arpanlari kullanilmstir.
Sirket icin piyasa ¢arpanlar1 yontemiyle yapilan degerlemede baz alinan rasyolarda yurt i¢i benzer
sirketlerin piyasa carpanlari ve yurt dis1 benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlar1 kullanilmistir. S6z konusu
sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satislar ¢arpanlarinin medyan1 alimis olup séz konusu ¢arpanlara
strastyla %20, %50 ve %30 agirlik verilerek Sirket icin adil 6zkaynak degeri hesaplanmustir.

Ozet Veriler (Bin TL) 31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 Yllhklzl?l.((l)lgl:lzl?nzl:;
Net Satislar 516.660 559.902 1.636.386 2.218.335
Net Borg 145.671 165.854 310.979 82.607
Net Kar 34.061 148.367 568.063 738.728
FAVOK* 196.497 735.697 824.816 752.165

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
*EAVOK=Briit Kar — Faaliyet Giderleri +Amortisman
Faaliyet Giderleri = Genel Yonetim Giderleri + Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri + AR-GE Giderleri

7.1.1. Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt dis1 benzer sirketlerin garpan analizinde F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar ¢arpanlarinin medyani
alimmis olup s6z konusu ¢arpanlara sirasiyla %20, %50 ve %30 agirlik verilerek Sirket i¢in adil
Ozkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket Adi PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satislar
Suedzucker AG 1,06 4.69 472 066
Cosumar 3,56 23,79 11,89 182
Deta Sugar 3,51 8,57 4.44 0,8
Nippon Beet Sugar 036
Manufacturing Co Ltd ’ 16,88 6,2 03
Batou Huazia 1,97 M.D M.D 4.82
E(ljvem Engineering&Industries 2.78 154 13.42 121
Dangote Sugar Refinery 614 27035 616 1,17
i/ﬂitsul DM Sugar Holdings Co 0.86 21 13.84 067
Nissin Sugar Co Ltd 0,98 17,59 13,17 0,9
Khon Kaen sugar Industry PCL 0;56 13,2 10,43 +48
Thanh Tanh Cong Bien Hoa JSC 1,04 2476 8,39 0,72
Kaset Tahi International Sugar
Corp PCL 1,87 7,55 7.53 0,98
Guangxi Rural Investment Sugar 39.77 2 g
Industry Group Co Ltd ’ M.D M.D ’
Bannari Amman Sugars LTD 2,09 22,65 10,75 157
Dalmia Bharat Sugar & Industry 1,22 13,3 M.D 0,93
7
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Sirket Adi PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satiglar
MSM Malaysia Holdings BHD 0,87 M.D M.D 0;67
Rogers Sugar Inc M.D M.D M.D 0,91
KWS Saat SE 1,41 14,84 9,24 1,39
BF SPA 1,47 90,0+ 7 0,85
Secilmis Medyan 1,41 14,84 9,83 0,92

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt Dis1 Benzer Sirketlerin Carpanlarina Gére Hesaplanan Ozkaynak Degeri

Sirket'in piyasa degerinin tespit edilebilmesi ic¢in yurt disinda faaliyet gosteren benzer sirketler
incelenerek yapilan ¢arpan analizine iliskin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir:

T T L e Mejlyan S?gllmls Adll szz!ynak 5 Agl.rl!‘klandlrllmls
Sirket Carpanlan Degerleme Finansallar Degeri (Bin Agirhk Adil Ozkaynak
Carpanlari (Bin TL) TL) Degeri (Bin TL)

F/K 14,8 738.729 10.965.569 20% 2.193.113,9

FD/FAVOK* 9,8 752.165 7.314.833 50% 3.657.416,6

FD/Satiglar* 0,9 2.218.336 1.956.395 30% 586.918,4

Agirhklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 6.437.449,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
7.1.2. Yurt ici Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt i¢i benzer sirketler i¢in BIST Gida, Icecek Endeksinde faaliyet gdsteren firmalardan igecek iiretimi
grubunda yer alan su, siit iiretimi yapan ve et iiretimi yapan firmalar elimine edilerek kalan firmalarin
tamamindan yararlamlarak garpan analizi yapilmistir. F/K, FD/FAVOK ve FD/Satiglar garpanlarinin
medyani alinmis olup s6z konusu ¢arpanlara sirasiyla %20, %50 ve %30 agirlik verilerek Sirket igin
adil 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Kod PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satislar
AEFES 2,1 59 35 07
ATAKP 3,5 14,3 8,9 36
AVOD 1,9 8.8 12,5 1,3
BANVT 3,5 M.D 62 07
CCOLA 39 15,1 82 1,7
DARDL 15 6658 9 1
DMRGD 7 437 201 33
EKSUN 2,8 13,3 11,6 1
ELITE 18 297 234 10
ERSU 72 M.D 15823 5
FADE 2 5 615 58
FRIGO 2,3 15,3 67 1,6
GOKNR 2,7 83 13,6 1,7
KAYSE 17 49 9,8 2,3
KERVT 1,9 73 43 056
KRVGD 2,5 12,3 7.3 1,1
8
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Kod F/K FD/FAVOK FD/Satislar
KNFRT 55 17,9 8,8 1,1
KRSTL 55 27.8 249 2
KTSKR 18 61 10,6 2.8
MERKO 2,4 22 56 1,2
OFSYM 52 18,7 13,5 09
ORCAY 2.9 11,3 %5 2,2
OYLUM 2,1 65 8,3 +7
PENGD 07 219 41 1,4
PETUN 1 9,5 10,9 1
PINSU 33 M.D 10,7 1,7
PINSUT 0,8 9,6 152 o7
SELGD 55 287 M.D 122
SELVA 8 11 11,4 1,2
SOKE 3,7 18,2 19,1 1,7
TATGD 3,8 17,5 12,5 1,6
TETMT 12126 M.D M.D 27+
TUKAS 3,3 7,7 8,2 2,1
ULUUN 13 21722 9,1 03
ULKER 3,5 12 57 1,2
VANGD 47 11,3 M.D 57
YYLGD 3,9 9,5 143 1,4
Secilmis Medyan 2.8 11,3 10,8 1,6

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt I¢i Benzer Sirketlerin Carpanlarina Gére Hesaplanan Ozkaynak Degeri

Sirket'in piyasa degerinin tespit edilebilmesi i¢in yurt icinde faaliyet gosteren benzer sirketler

incelenerek yapilan carpan analizine iligskin sonuglar 6zet olarak asagida verilmektedir:

Yurt ici Medvan Deserlem Secilmis Adil Ozkaynak Agirhiklandirilmis
Benzer Sirket C er yanl rebe “M€ " Finansallar Degeri (Bin Agirhk Adil Ozkaynak
Carpanlar arpanian (Bin TL) TL) Degeri (Bin TL)
F/K 12,3 738.729 9.527.631 20% 1.814.786,8
FD/FAVOK* 10,7 752.165 8.329.705 50% 3.964.559,4
FD/Satiglar* 1,6 2.218.336 3.643.601 30% 1.039.848,8
Agirhklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 6.819.195,0
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
Carpan Analizi Nihai Deger Tablosu
Carpan Analizi (Bin TL) Agirhk Sonug
Yurt I¢i Benzer Sirket Medyan1 50% 6.819.195
Yurt Dis1 Benzer Sirket Medyant 50% 6.437.449
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.628.322
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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7.2. “Indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Gedik Yatirim tarafindan yapilan INA Analizinde 2024-2029 yillar1 i¢in bir nakit akim projeksiyonu
yapilmistir. Bu ger¢evede hesaplanan AOSM tablosu asagida verilmektedir.

AOSM 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
glrj;sl‘z Getiri 26,65%  2515%  23.65%  22,15%  20,65% 19,15% 18,10%
Beta 1 1 1 1 1 1 1
g;iyljlsia Risk 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
fﬁfyye‘:?k 32,65%  31,15%  29,65%  28,15%  26.65%  25.15%  24,10%
&Zﬂf;ae‘:f“ 29.65%  28,15%  26,65%  2515%  23.65%  22.15%  21,10%
Borglanma

Maliyeti (1- 2224%  21,11% 19,99%  18,86% 17,74% 16,61% 15,83%
Vergi)

Borg/Ozkaynak 037 037 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Eg}r@hf;"“? 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
gg‘ﬁgak 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
AOSM 29.84%  28,44%  27,04%  25,64%  2424% = 22,84%  21.87%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Risksiz getiri orani, Tiirkiye’nin TRT051033T12 kodlu en uzun vadeli TL bazl tahvilini son 1 aylik
ortalamast olan %26,65 kullamlmistir. TUFE’nin 2029°da %9’a yakinsamasi beklenmekte olup
konservatif bir yaklagimla, projeksiyon dénemi boyunca risksiz getiri oraninda y1llik olarak sadece %1,5
civarinda gerileme olabilecegi varsayilmistir.

Hazirlanan projeksiyonlara gére nakit akisi asagidaki tabloda gosterilmistir.

INA 2023 2024T  2025T  2026T  2027T  2028T  2029T
Satis Gelirleri 3.075.633 4.775.441 6.220.226 7.282.597 8.116.147 8.906.924 9.721.532
Biiviime Oran 88% 55% 30% 17% 11% 10% 9%
Briit Kar Marji 29% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
Briit Kar 885.568 1.477.162 1.933.335 2.267.119 2.528.437 2.774.397 3.027.280
Faaliyet Kar Marji 25,3% 27,5% 27,7% 27,7% 27,8% 27,8% 27,7%
Faaliyet Kar1 777.738 1.313.793 1.721.845 2.020.014 2.253.306 2.472.404 2.697.547
Amortisman 47.078  50.831 55638  61.051 65953  72.827  80.465
FAVOK 824.816 1.364.624 1.777.483 2.081.065 2.319.259 2.545231 2.778.012
FAVOK Marji 27% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
Vergi 94434  286.948 390461  505.003 563327  618.101  674.387
gfgtimsi‘:nsiemay“‘ 144.145  521.610 461281  339.819  266.847  253.903  261.742
Sermaye Harcamalari 360.000 46.806 60.967 71.379 79.549 87.300 95.284
f;l?f;;rslerbesmak“ 386237  509.260  864.774 1.164.863 1.409.537 1.585.927 1.746.599
AOSM 29.84%  2844%  27,04%  25,64%  2424% = 22.84%  21,87%
Baz Yil - 1 2 3 4 5 6
iskonto Faktérii 1,00 0,78 0,62 0,50 0,42 0,36 0,31
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INA 2023 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Indirgenmis Firma

386.237  396.493 535804  587.292  591.512  566.863  533.192

Serbest Nakit Akisi

Toplam Indirgenmis

Firma Serbest Nakit 3.404.274
Akist

Ug Deger 10.873.089
Firma Degeri 6.723.548
Nakit 393.173
Borg 475.780
Istirakler -
Ozkaynak Degeri 6.640.941
Sermaye 200.000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
INA analizine gore hesaplanan 6zsermaye degeri 6.640.941 TL dir.

7.3. Degerleme Sonucu

Bu raporun degerleme yontemleri basligi altinda aciklandigi tlizere, Sirket degerlemesinde Carpan
analizi ve INA degerlemesine yer verilmistir. Carpan analizinde F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar
carpanlarina sirastyla %20, %50 ve %30 agirlik verilerek Sirket’in yurt i¢i ve yurt dig1 benzer sirketlere
gore hesaplanan 6zkaynak degerleri esit agirliklandirilarak ulasilan deger 6.628.322 TL dir.

Sirket'in Gedik Yatirim tarafindan hesaplanan INA degeri 6.723.548 TL tutarindan diizeltilmis 475.780
TL tutarindaki net borcun eklenmesiyle diizeltilmis 6zkaynak degeri 6.640.941 TL olarak bulunmustur.

Yurt i¢i Benzer ve Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlarma %25-%25 ve INA degerine %50 agirlik
verilerek ulasilan sirket degeri 6.634.632 TL bulunmustur.

Degerleme Sonucu (Bin TL) Agirhk Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislar 50% 6.640.941
Yurt I¢i Benzer Sirket Carpani 25% 6.819.195
Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpani 25% 6.437.449
Agirhklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 100% 6.634.632
Pay Adedi 200.000

Agirhklandirilmis Adil Pay Degeri 33,17

Halka Arz iskontosu 20%

Nihai Halka Arz Pay Basina Deger 26,54

S6z konusu agirliklandirilmis 6zsermaye degeri lizerinden halka arz iskontosu dncesi pay degeri 33,17
TL olarak hesaplanmistir. Bu degere, halka arz iskontosu olarak %20 oraninda bir iskonto uygulanarak
pay basi deger 26,54 TL olarak belirlenmistir.
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8. Goriis

=  Bor Seker 6zelinde Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nun agik, net ve
anlagilir oldugu goriisiindeyiz.

» Degerleme yaklasimlari iginde Gelir Yaklasimi i¢in INA Analizi ve Pazar Yaklasimi igin
Yurti¢i/Yurtdisi Benzer Sirket Degerlemesi yontemlerinin kullanilmasini makul buluyoruz.

» Carpan analizinde F/K, FD/FAVOK ve FD/Satislar carpanlarinin kullamlmasmi makul
bulmakla birlikte Yurt I¢i Carpanlar Analizine dahil edilen gida sirketlerinin iginde yer alan ve
bire bir benzer olan Kiitahya Seker ve Kayseri Seker’in F/K carpanlarmin u¢ deger olarak
orneklem disinda tutulduguna dikkat ¢gekmek isteriz.

= INA Analizi i¢in kullanilan ve 2024 yili i¢in %28,44 ve sonraki yillar i¢in kademeli olarak
%21,18’e gerileyen AOSM varsayimlarinin makul oldugunu diisiinmekteyiz.

»  Sirket i¢in hesaplanan degere %20 olarak uygulanan halka arz iskontosunun olduk¢a makul
oldugunu disiinmekteyiz.

Sonug olarak, Sirket i¢in hesaplanan 26,54 TL pay basina degerin yukarida belirtilen goriislerimiz
¢ercevesinde makul oldugunu disiinmekteyiz.
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