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Fiyat Tespit Raporu’na iliskin Analist Raporu
Bor Seker

Bu degerlendirme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de
yayinlanan Seri: VIl 128.1 numarali Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2 fikras1 kapsaminda Vakif Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmstir.

Bor Seker A.S. halka arzina iliskin olarak, yatinmcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde
bir oneri ya da teklif degildir. Bu rapor yalnizca araci kurumun fiyat tespit raporu hakkindaki goriisii olup
yatinnmcilar, halka arza iliskin sirkiileri ve izahnameyi inceleyerek kararlarin1 vermelidirler.

Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler
Sirket’in Genel Bilgileri

Bor Seker Fabrikasi, 1983 yilinda Tiurkiye Seker Fabrikalar A.S. tarafinda kurulmus ve 2018’de DSL Yatirim ve
Damismanlik A.S. tarafinda ozellestirme sureci kapsaminda devralinmistir. Bu siirecte mevcut kadrosunun
biiyiik bir kismi korunarak, her yil yapilan yatinmlarla fabrikanin iiretim kapasitesi ve kalitesi arttirilmak
suretiyle seker uretimine devam edilmistir.

2018 yiinin ilk ceyreginde yapilan yatirimlar arasinda 1 adet Pres Camur Filtresi, 3 adet Kristal Seker
Santrifuju, 3 adet Plakali Esanjor, 1 adet Kiispe Presesi ve 5 adet Mum Tipi Koyu Serbet Filtresi bulunmaktadir.

2019 yilinin ortalarina dogru, tesisin gelisimi ve biiyiimesi icin Kiip ve Toz Seker Paketleme Tesisi ve Bigbag
paketleme Unitesi satin ainmistir.

2020 yilinda 2 adet Doner Tambur Pancar Kiyim Makinesi, 2 ader Yogunlastirici Filtre ve 5 adet Saturasyon
Sirkiilasyon Sistemi fabrika biinyesine katilmistir. Bu donemde, 40 Ton/saat kapasiteli Akiskan Yatakli Doymus
Buhar Kazani, Yiiksek Verimli Serbet Pompalari, 1 adet Teleskopik Yiikleyici, 1 adet 2500 kW ve 1 adet 1600
kW Trafo gibi ekipmanlar tesislere entegre edilmistir.

2020’nin sonlarina dogru 3.000 m? Diisey Film Evaporator, 1 adet 500 m3/saat Sogutma Kulesi, 200 kW’luk
Hava Kompresori gibi ekipmanlar satin alinarak fabrikanin kalitesi daha da artirlmistir. Yil sonunda elde
edilen buyiik gelisimle birlikte onceki yillara kiyasla fabrikanin kapasitesi, kalitesi ve liretim potansiyelinde
belirgin bir artis saglanmistir.

Sirket 2022 Nisan ayinda 20 ton/giin kapasiteli siv1 giibre tesisini blinyesine katmistir. Bu tesis, 2022-2023
yillar1 arasinda 7 cesit organik ve 6 cesit kimyasal olmak lizere toplamda 13 cesit siv1 giibre Uretmistir. 2023
planlarina toz giibre Uretimini de alan sirket, 2023 yilinda toplamda 360 milyon TL’lik Yatinm yapacaktir. Bu
yapilan ve devam eden yatinmlarla temel amag, uretim kapasitesini, lrlin cesitliligini ve verimliligini
artirmaktir.

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Sirket’in detayli ortaklik yapisi asagidaki tabloda sunulmaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Sermaye (TL) Sermaye (%) Sermaye (TL) Sermaye (%)

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy Yonetimi

A.S. ikinci Girisim Sermayesi Yatirim Fonu 100.000.000 50,0 85.000.000 35,4
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 Disli 26.000.000 13,0 26.000.000 10,8
Handan Disli 22.000.000 11,0 22.000.000 9,2
Halka Acik Kisim - - 70.000.000 29,2
Toplam Sermaye 200.000.000 100,0 240.000.000 100,0

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Arastirma ve Strateji Mudurlugu
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Sirketin Faaliyetleri

Sirket’in baslica faaliyet alanm seker iiretimi oldugundan Sirket tatlandirici pazarinda yer almaktadir. Bunun
yani sira, yan iriin olarak melas ve kiispe pazarinda da faaliyet gostermektedir. Zira seker fabrikalarinda yan
iiriin olarak melas ve yas pancar posasi (kiispe) elde edilmektedir. Uretim miktan islenen pancar miktar ile
paralellik gostermekte olup, genellikle islenen pancarin %30’u oraninda posa elde edilmektedir. %50 seker
iceren melas; fermantasyon hammadesi olarak, etil alkol iiretiminde, dogrudan hayvan yemi olarak, icilebilir
kalitede direkt damitilan ickilerde, icilemeyen kalitede endiistriyel tiiketim ve ilac sanayiinde, sirke, hamur
mayasi, briket komir imalinde ve kozmetik sanayiinde kullanilmaktadir.

Kristal Seker: Bir glukoz molekiilii ile bir fruktoz molekiiliinde olusan bir disakarittir ve dogada baslica seker
kamisi ve seker pancarindan elde edilir. Meyve sebzelerin cogunda da serbest olarak bulunur. Sakarozun en
yaygin kullanilan sekli sofra sekeri olarak da bilinen kristal halidir.

Kiip Seker: Toz Sekeri olusturan seker kristallerinin sikistinlarak bir araya getirilmesiyle yapilir Kiip seker
uretilen fabrikalarda bu isi yapmak icin 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde ilk olarak toz sekerin Gizerinde
bir miktar su puskurtulir. Bunun sonucunda seker taneciklerinin bir bolimi ¢oziiniir ve yapiskan hale gelir.
Kismen coziulmius olan seker tanecikleri kip seklindeki kaliplara dokulip sikistinlir. Boylece seker
taneciklerinin birbirine tutunmasi saglanir. Daha sonar kaliplardaki kiip sekerler firindan gecirilerek
kurutulur. iclerindeki su buharlastiktan sonra da kiip sekerler paketlenir.

Melas: Seker fabrikalarinda sekerin daha fazla kristallendirilerek ayrilamayan son atigidir. Kahverengimsi
kivamli bir sividir. Biinyesinde seker, bazi mineral maddeler ve suda eriyen farkli bilesikler bulundurur. Maya,
alkol, gubre, yem, yapistirici ve benzeri sektorlerde kullamlir.

Pancar Kiispesi (Posasi): Seker pancarindaki sekerin su ile ekstraksiyonu sonrasinda kalan posadir. Hayvan
yemi olarak yaygin sekilde kullanilir.
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Degerleme Analizi
1.Degerlemede Kullanilan Yontemler

isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’min 11I-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i
geregi Uluslararast Degerleme Standartlari(UDS)’na uygun sekilde hazirlanmistir. Buna goére firma
degerlemelerinde ii¢c temel yaklasim uygulanabilir. Bu yontemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklasim
2. Gelir Yaklasimi
3. Maliyet Yaklasim

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullanilmistir.

1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: INA Analizi

INA Analizi yontemi, bircok varsayima dayanarak sirketin faaliyetlerinin icsel degerini bulmaya odaklanir,
uzun vadeli potansiyelini yansitir ve sirket spesifik riskleri de barindirarak etrafli bir degerlendirme imkan
sunar.

Carpan Analizi yontemi ise borsada islem goren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama imkam
vererek, bircok varsayima bagli yapilan INA Analizi yontemini teyit edici ozellik tasir.

Bu kapsamda, sektoriin ve Sirket’in spesifik ozelliklerine uygun olarak secilen ve uluslararasi kabul gormis
olan bu iki yontemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukanida da belirtildigi {izere bu iki yaklasim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlar icinde Maliyet
Yaklasim1 yontemi de mevcut olup, bu yontem bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin
dustilmesi suretiyle gosterge niteligindeki degeri belirlemektedir. Bu yaklasim, Bor Seker’in faaliyet gosterdigi
sektoriin yapisi goz 6niine alindiginda Sirket’in mevcut varliklarinin ikame veya yeniden iiretim maliyetlerinin
piyasadaki verilerle hesaplanma zorlugundan ve sirketin degerini dogru sekilde yansitamayacagindan kaynakli
olarak degerleme yontemi olarak tercih edilememisti.

2.Pazar Yaklasim (Carpan Analizi)

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem goriip Bor Seker ile benzer 6zellikler gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak Firma Deger’inin saptanmasi i¢in “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir.
Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa carpanlari analiz edilmistir. Bu yontem, etkin
isleyen piyasalarda paylarin rayic bedellerinin, ilerleyen donemde beklenen kazancg artis1 ve buna bagli olan
risk diizeyini yansittig1 varsayimini esas almaktadir.

Yurt icindeki benzer sirkeler olarak BIST Gida, icecek endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 02.01.2024
tarihli kapanis verileri lizerinden hesaplanan degerleme carpanlar dikkate alinmistir. (Kaynak: Finnet)

Ayrica, yurt disindaki secilmis benzer sirketlerin 02.01.2024 verileri izerinden hesaplanan degerleme
carpanlan dikkate alinmistir. (Kaynak: Bloomberg)

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerlerqe icin uygun oldugu deéerlendi_rjlen temel
degerleme carpanlarindan olan, F/K (Fiyat/Kazang), FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Oncesi Kar),
FD/Satislar (Firma Degeri/Satis Gelirleri), u¢ degerler elenerek medyan olarak dikkate alinmistir.

2.1.Yurt Disindaki Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Secilmis yurt dis1 benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirket’in faaliyet gosterdigine benzer
sektorlerde faaliyetleri olan ve anlamli sonuc¢ verdigi degerlendirilen sirketler secilmistir. Dikkate alinan
carpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en yiuksek dortte bir (quartile) ve en dusuk dortte bir
dilimlerinde olan veriler calismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklasimla aykiri deger olarak
degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkat ainmamistir. Daha 6nce izah edildigi iizere, yurt disi
benzer sirketlerin 30.09.2023 son 12 aylik verileri lizerinden hesaplanan carpanlar dahil edilmistir. Asagida
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detaylan verilen séz konusu sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satislar carpanlarimin medyani alinmis olup séz
konusu carpanlara sirasiyla %20, %50 ve %30 agirlik verilerek Sirket icin adil 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket Adi Ulke PD/DD F/K  FD/FAVOK FD/Satislar
SUEDZUCKER AG Almanya 1,06 4,69 472 0,66
COSUMAR Fas 3,56 23,79 11,89 +82
DELTA SUGAR Misir 354 8,57 444 0,8
Nippon Beet Sugar Manufacturing Co Ltd Japonya 8,36 16,88 6,2 83
BAOTOU HUAZIA Cin 1,97 M.D M.D 4,82
Triveni Engineering & Industries Ltd Hindistan 2,78 454 1342 1,21
Dangote Sugar Refinery PLC Nijerya 64 276:35 6,16 1,17
Mitsui DM Sugar Holdings Co Ltd Japonya 0,86 4 1384 0,67
Nissin Sugar Co Ltd Japonya 0,98 17,59 13,17 0,9
Khon Kaen Sugar Industry PCL Tayland 056 13,2 10,43 1,48
Thanh Thanh Cong-Bien Hoa JSG Vietnam 1,04 2476 8,39 0,72
Kaset Thai International Sugar Corp PCL Tayland 1,87 7,55 7,53 0,98
Guangxi Rural Investment Sugar Industry Group Co Ltd Cin 3977 M.D M.D 229
Bannari Amman Sugars LTD Hindistan 2,09 22,65 10,75 457
Dalmania Bharat Sugaré&Industry Hindistan 1,22 13,3 M.D 0,93
MSM Malaysia Holdings Bhd Malezya 0,87 M.D M.D 0,67
Rogers Sugar Inc. Kanada M.D M.D M.D 0,91
KWS SAAT SE Almanya 1,41 14,84 9,24 1,39
BF SPA italya 1,47 96,64 7 0,85
Secilmis Medyan 1,41 14,84 9,83 0,92

Kaynak: Bloomberg (02.01.2024)
M.D: Mevcut degil/anlamli degil/ hesaplanamamistir

Not: Carpan rakamlarinin kiisurati bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.

Buna gore, Sirket’in adil 6zkaynak degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Yurt disindaki Benzer Medyan Degerleme Secilmis Finansallar(Bin TL) Adil Ozkaynak Agirlik "Aélrhklandmlmm Adil
Sirket Carpanlan Carpanlari (2023/09 Yilliklandinlmis) Degeri (Bin TL) Ozkaynak 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/Satislar* 0,9 2.218.336 1.956.395 30% 586,918,4
Agirliklandinlms Adil Ozkaynak Degeri 6.437.449

Kaynak: Bloomberg Terminali (02.01.2024)
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2.2. Yurt icindeki Gida, icecek Endeksi Sirketlerinin Garpan Degerleri

Yurt icindeki benzer sirketlerin degerleme carpanlari hesaplamasinda BiST Gida, icecek Endeksinde faaliyet
gosteren firmalardan icecek uretimi grubunda yer alan su, siit iretimi yapan ve et uretimi yapan firmalar
elimine edilerek kalan firmalarin tamaminin verilerinden yararlanmilmistir. Dikkate alinan carpanlardan sifir
ve negatif olanlar (<0x) ile en yuksek dortte bir (quartile) ve en dusik dortte bir dilimlerinde olan veriler
calismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklasimla aykir deger olarak degerlendirilmistir ve medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Asagida detaylan verilen sdz konusu sirketlerin F/K, FD/FAVOK,
FD/Satislar carpanlarinin medyan1 alinms olup s6z konusu carpanlara sirasiyla %20, %50 ve %30 agirlik
verilerek sirket icin adil 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Kod PD/DD F/K FD/FAVOK FD/Satislar
AEFES 2,1 5.7 3,5 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 3,9 15,1 82 1,7
DARDL 15 668 9 1
DMRGD 17 437 204 33
EKSUN 2,8 13,3 11,6 1
ELITE +H8 297 234 10
ERSU 2 M.D. 158230 5
FADE 2 5 615 58
FRIGO 2,3 15,3 67 1,6
GOKNR 2,7 &3 13,6 1,7
KAYSE 17 49 9,8 2,3
KERVT 1,9 ] 47 956
KRVGD 2,5 12,3 =3 1,1
KNFRT 55 17,9 8,8 1,1
KRSTL 55 278 249 2
KTSKR 18 [ 10,6 28
MERKO 2,4 22 56 1,2
OFSYM 52 18,7 13,5 99
ORCAY 2,9 11,3 =5 2,2
OYLUM 2,1 6,5 8,3 1,7
PENGD 07 259 141 1,4
PETUN 1 9,5 10,9 1
PINSU 3,3 M.D. 10,7 1,7
PNSUT 0,8 9,6 152 07
SELGD 55 287 M.D. 122
SELVA 18 11 11,4 1,2
SOKE 3,7 18,2 191 1,7
TATGD 3,8 17,5 12,5 1,6
TETMT 121260 M.D. M.D. 271
TUKAS 3,3 ] 8,2 2,1
ULUUN 1,3 212 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 12,3 10,8 1,6
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Buna gore, Sirket’in adil 6zkaynak degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

Secilmis Finansallar

- . . Medyan Degerleme Adil Ozkaynak o Agirliklandirilmis Adil
Yurt Icindeki Benzer Sirket Carpanlari (Bin TL) (2023/09 o . Agirhik o oL
Carpanlari Degeri (Bin TL) Ozkaynak Degeri (Bin TL)
Yilliklandirilmi

F/K 12,3 738,729 9.527.631 20% 1.814.787
FD/FAVOK* 10,7 752,165 8.329.705 50% 3.964.559
FD/Satislar* 1,6 2.218.336,000 3.643.601 30% 1.039.849

Agirbklandinlmis Adil Ozkaynak Degeri 6.819.195

Not: Carpan rakamlarinin kisurati bulunmaktadir ve gosterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmistir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

*Ulasilan deger Firma degeri olup+Nakit-Finansal Bor¢ tizerinden Adil Ozkaynak degeri hesaplanmistir.

2.3. Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglar

Yurt dis1 benzer ve yurt ici BIST Gida, icecek endeksinde secilmis sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satislar
carpanlarimin  medyanina gore sirket icin adil Ozsermaye degerleri %50-%50 agirliklandirmaya gore
hesaplanmistir. Sonuc olarak, sirket icin agirliklandinlmis adil 6zsermaye degeri carpan analizine gore
6.628.321.921 TL olarak hesaplanmistir. Bu analize gore pay basina deger 33,14 TL’ye tekabiil etmektedir.

Carpan Analizi (Bin TL) Agirhk Sonug
Yurt i¢i Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 6.819.195
Pay Basina Deger 50% 34,10
Yurt dis1 Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 6.437.449
Pay Basina Deger 50% 32,19
Agirliklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.628.322
Agirhiklandirilmis Pay Basina Deger 33,14

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3. indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi

Vakif Yatinm

Varsayimlar

INA metodunda 7 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri sirket ydnetiminin beklentileri ve Gedik Yatinm’in
tahminleri dogrultusunda ge¢cmis mali veriler 15181nda analiz edilerek 2023-2029 yillar i¢in projekte edilmistir.

Mali Donem (Bin TL)

Operasyon Donemi

2020 2021 2022
202 Nisan - 2021 Nisan - 2022 Nisan -
2021 Mart 2022 Mart 2023 Mart

2023T
2023 Nisan -
2023 Mart

2024T
2024 Nisan -
2023 Mart

2025T
2025 Nisan -
2023 Mart

2026T

2026 Nisan -
2023 Mart

2027T

2027 Nisan -
2023 Mart

2028T
2028 Nisan -
2023 Mart

2029T
2029 Nisan -
2023 Mart

Satis Gelirleri 516.661 559.903 1.636.386 3.075.633 4.775.441 6.220.226 7.282.597 8.116.147 8.906.924 9.721.532
Biiyiime Orani 8% 192% 88% 55% 30% 17% 11% 10% 9%
Briit Kar Marji (%) 16% 37% 47% 29% 31% 31% 31% 31% 31% 31%

Briit Kar 83.557 208.002 768.953 885.568 1.477.162 1.933.335 2.267.119 2.528.437 2.774.397 3.027.280
Faaliyet Kar Marji (%) 13% 33% 44% 25% 27,5% 27,7% 27,7% 27,8% 27,8% 27,7%

Faaliyet Kar1 65.793 182.075 719.842 777.738 1.313.793 1.721.845 2.020.014 2.253.306 2.472.404 2.697.547

Amortisman 13.158 14.422 16.055 47.078 50.831 55.638 61.051 65.953 72.827 80.465

FAVOK 78.951 196.497 735.897 824.816 1.364.624 1.777.483 2.081.065 2.319.259 2.545.231 2.778.012

FAVOK Marji (%) 15% 35% 45% 27% 29% 29% 29% 29% 29% 29%

-Vergi 94.434 286.948 390.461 505.003 563.327 618.101 674.387

+/- Isletme Sermayesi Degisimi 144.145 521.610 461.281 339.819 266.847 253.903 261.742

-Sermaye Harcamalar 360.000 46.806 60.967 71.379 79.549 87.300 95.284

Firma Serbest Nakit Akislari 386.237 509.260 864.774 1.164.863 1.409.537 1.585.927 1.746.599

AOSM 29,8% 28,4% 27,0% 25,6% 24,2% 22,8% 21,9%

Baz Yil 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0

iskonto Faktérii 1,00 0,78 0,62 0,50 0,42 0,36 0,31

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar1 386.237 396.493 535.804 587.292 591.512 566.863 533.192

¥ Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akslari 3.404.274

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

Pay Degeri 33,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

SONUC

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizi esit agirliklandinlmis olup, 6.634.631.590 TL adil 6zsermaye
degerine ulasilmistir. Buna gore, cikarilmis sermayesi 200.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay basina adil
degeri 33.17 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zsermaye degeri 5.307.705.272
TL, pay basina deger ise virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 26,54 TL olarak hesaplanmistir.
Sermaye artirimi yoluyla halka arz edilecek nominal paylar 40.000.000 TL, ortak satis1 yoluyla halka arz
edilecek nominal paylar 30.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin biyiikliigii 1.857.800.000 TL olup, halka
aciklik oram %29,17 olarak hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi cikarilmis sermayesi 240.000.000 TL,

piyasa degeri ise 6.369.600.000 TL’ye tekabil etmektedir.

Degerleme Sonucu (Bin TL) Agirhk Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akislari 50% 6.640.941
Piyasa Yaklagimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.819.195
Piyasa Yaklasim - Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlar 25% 6.437.449
Agirliklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 100% 6.634.632
Pay Adedi 200.000
Agirhiklandinlmis Adil Pay Degeri 33,17

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir
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Halka Arza iliskin Bilgiler (Bin TL)

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 6.634.632
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri 5.307.705
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 200.000
Halka Arz Pay Basina Deger 26,54
Sermaye Artirim Orani 20,00%

Sermaye Artirnim (Pay Adedi) 40.000

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.061.600
Ortak Satis Oram 15,00%

Ortak Satis1 (Pay Adedi) 30.000

Ortak Satis1 (TL Tutar) 796.200
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 70.000
Halka Arz Buyikliigi 1.857.800
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 6.369.600
Halka Arz Sonrast Odenmis Sermaye 240.000
Halka A¢iklik Oram 29,17%

*Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvanlanmistir.

Goriislimiiz

e Bor Seker A.S.’nin halka arzina yonelik hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda, sirkete ve sektore
yonelik verilen bilgilerin yeterli oldugu goriisiindeyiz.

e Halka arz fiyatina ulasiirken kullanilan indirgenmis Nakit Akislari ve Piyasa Carpanlan
yontemlerinin kullanilmasinin  dogru bir yaklasim oldugu goriisiindeyiz. Nakit akimlan
hesaplanirken kullanilan degerleme metriklerinin makul oldugunu disiiniiyoruz. Bununla
birlikte, projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli pay basi degerlere ulasilabilecegi goz ard
edilmemelidir.

e INA ve carpan analizlerinin esit agirliklandinlarak ulasilan 6zkaynak degerinin ve halka arz
iskontosunun makul oldugu goriisiindeyiz. Sonuc olarak da, %20 halka arz iskontosu uygulanarak
ulasilan 26,54 TL’lik halka arz fiyatinin makul oldugu goriisiindeyiz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir Sayfa8/10
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Bilanco

Finansal Durum Tablosu (Bin TL)
VARLIKLAR

31.03.2021

31.03.2022

Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

31.03.2023

30.09.2023

Donen Varliklar

Nakit ve Nakit Benzerleri

Finansal Yatirimlar

Ticari Alacaklar

Diger Alacaklar

Stoklar

Pesin Odenmis Giderler

Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar

Diger Donen Varliklar

Toplam Donen Varliklar

Duran Varhklar

Maddi Duran Varliklar

Kullanim Hakki Varlklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenmis Vergi Varligi

Toplam Duran Varliklar

TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Bor¢lanmalar

Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1
Ticari Borglar

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar
Diger Borclar

Ertelenmis Gelirler

Donem Kar1 Vergi Yukumlulugi

Kisa Vadeli Karsiliklar

Diger Kisa Vadeli Yukiimliliikler

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
Uzun Vadeli Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli Kisimlar1
Uzun Vadeli Karsiliklar

Ertelenmis Vergi YUkimluligu

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Toplam Yiikiimliiliikler

Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinlmayacak
Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler)
Odenen Kar Pay1 Avanslan

Gecmis Yillar Karlar veya Zararlar

Net Donem Kar1 veya Zarari

Toplam Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

286
17.382
17
109.518
14.058
56

3
141.324

215.324

110.685

32.610
467.335

31.03.2021

38
72.404
23.456

1.742
16.674
29.422

0

642
1.897
146.278
62.630

1.588
10.130

74.349
220.627

196.000

-101

0

16.747
34.061
246.707
467.335

716
46.519
78
202.067
17.381
510
297.273

205.912

110.676

316.588
613.862

31.03.2022

96
119.915
21.027
2.943
5.346
16.171
5.126
869

878
172.375
41.728
3.259
5.963
50.951
223.327

200.000

-641
-8.000
50.809
148.367
390.535
613.862

80.197

101.132
39
831.295
83.894

50.452
1.147.011

209.745
1.616
110.786

322.147
1.469.159

31.03.2023

162
265.887
61.745
7.444
516
17.793
25.628
2.163
1.217
382.559
125.126
7.826
5.061
138.014
520.573

200.000

-2.655

0

183.176
568.063
948.585
1.469.159

77.139
316.033
139.609

929
398.992
558.938

73.860

1.565.502

461.373
1.429
110.740
50.132
623.675
2.189.178

30.09.2023

4
248.898
352.729

23.357
516
24.330
4.838
3.801
5.781

664.260

226.876
11.369

0
238.246
902.506

200.000

-3.431

0

605.640
484.463
1.286.672
2.189.178

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir bitindir
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Gelir Tablosu

= Vakif Yatinm

Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Yilsonu Finansal Ozel Simirl Denetimden Gegmis

Gelir Tablosu (Bin TL) Tablolar 6 Aylik Finansal 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
Satislarin Maliyeti -433.104 -351.900 -867.433 -276.483 -803.543
Briit Kar 83.557 208.002 768.953 410.124 465.013
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 Gelirler 2.593 22.534 35.624 24.590 56.134
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -813 -34.081 -19.251 -8.420 -16.670
Faaliyet Kari 65.574 17.528 719.842 400.127 454.509
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 655 1.537 24.444 12.552 44.358
Yatinim Faaliyetlerden Giderler - -614 - -
Finansman Gelir / Gider Oncesi Faaliyet Kari 66.229 171.451 744.286 412.679 498.867
Net Finansman Giderleri -24.841 -21.919 -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
-Donem Vergi Gideri - -5.196 -150.000 -97.133 -25.735
-Ertelenmis Vergi Geliri/ Gideri -7.326 4.032 398 8.675 55.000
Donem Kan 34.061 148.367 568.064 313.798 484.463

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yénetim sirketleri, yatinm ve kalkinma bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi
cercevesinde ve yeltkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize

uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatinmcilann ve/veya ilgili  kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lginci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan
dolayr Vakif Yatinm Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.




