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Onemli Not

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu Tebligi VII-128.1 Pay Tebligi’nin 29. maddesine istinaden is Yatirm
Menkul Degerler A.S. (“Is Yatirm”) Kurumsal Finansman Mudirliigi tarafindan, Gedik Yatirm Menkul
Degerler A.S.’nin (“Gedik Yatirim”) halka arza aracilik eden yetkili kurulus oldugu Bor Seker A.S. (“Bor Seker”
veya “Sirket”) paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.nin hazirladigi 29 Ocak
2024 tarihli fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina
iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirim kararlarinin ilgili izahnamenin incelenmesi
sonucu verilmesi gerekmektedir. Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi is Yatirm
hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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1 Halka Arzile ilgili Bilgiler

IS YATIRIM

Tablo 1: Halka Arza iliskin Genel Bilgiler

Halka Arza iliskin Bilgiler

Aracilik Yontemi
Halka Arz Yontemi

Dagitim Yontemi

Mevcut Cikarilmis Sermaye
Halka Arz Orani

Halka Arz Metodu

Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger)
Ek Satis
Satmama Taahhld

Tahsisat Gruplari

Fiyat istikrari

Halka Arz Buyukluga
Talep Toplama
Halka Arz Fiyati

Bagimsiz Denetgi

Kaynak: izahname

Tablo 2: Halka Arz Oncesi ve Sonrasi Ortaklik Yapisi

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi Portfoy
Yénetimi A.S. ikinci Girisim Sermayesi Yatirim
Fonu

Emir Haktan Disli

Sadik Enes Disli
Eren Ali Disli
Handan Disli
Halka Agik Kisim

O>»>>0>» O W

Kaynak: izahname

Tablo 3: Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Alanlari

En lyi Gayret Araciligi

Sabit Fiyat ile Talep Toplama

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar ve Caisanlardan ve
Ciftcilerde Olusan Yatirimcilar icin Esit Dagitim
200.000.000 TL

%29,17

Sermaye Artirimi: %57,14

Ortak Satisi: %42,86

70.000.000 TL

ihragci ve Ortaklar icin 1 yil

Yurt ici Bireysel Yatirimcilar: %59

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar: %30

Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar: %10
Calisanlardan ve Ciftcilerden Olusan Yatirimcilar: %1
Brit Halka Arz Gelirinin %10'u ile 30 Gilin
1.857.800.000 TL

7-8-9 Subat 2024

26,54 TL

Yedi Tepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali
Musavirlik A.S.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL) Pay (%)

85.000.000 42,50% 85.000.000 35,42%
15.000.000 7,50% - -
11.000.000 5,50% 11.000.000 4,58%
15.000.000 7,50% = S
26.000.000 13,00% 26.000.000 10,83%
26.000.000 13,00% 26.000.000 10,83%
22.000.000 11,00% 22.000.000 9,17%
= = 70.000.000 29,17%

Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri Fon Kullanim Orani

Yatirimlar: GES yatirimi, entegrasyon ve modernizasyon yatirimi, glibre tesisi

yatirimlari
isletme Sermayesi

AR-GE Faaliyetleri: S6nmemis kire¢ ve CO2 gazi Uretimi projesi, melastan asetik

asit Uretim projesi
Kaynak: izahname

is Yatirim Menkul Degerler A.S.
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2 Sirket Hakkinda

2.1 Uretim Faaliyetlerine iliskin Genel Bilgi

Sirket’in baglica faaliyet alani seker tretimi oldugundan Sirket tatlandirici pazarinda yer almaktadir. Bunun
yani sira, yan Urln olarak melas ve kiispe pazarinda da faaliyet gostermektedir. Zira seker fabrikalarinda yan
Grln olarak melas ve yas pancar posasi (kiispe) elde edilmektedir. Yas pancar posasi dogrudan veya melas ile
karistirilarak hayvan yemi olarak degerlendirilmektedir. Uretim miktari islenen pancar miktari ile paralellik
gostermekte olup, genellikle islenen pancarin %30’u oraninda posa elde edilmektedir. %50 seker iceren
melas; fermantasyon hammaddesi olarak, etil alkol Uretiminde, dogrudan hayvan yemi olarak, igilebilir
kalitede direkt damitilan ickilerde, icilemeyen kalitede endustriyel tiiketim ve ila¢ sanayiinde, sirke, hamur
mayasi, briket komur imalinde ve kozmetik sanayiinde kullanilmaktadir.

2.1.1 Kristal Seker

Bir glukoz molekili ile bir fruktoz molekiliinden olusan bir disakkarittir 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.

2.1.2 Kiip Seker

Toz sekeri olusturan seker kristallerinin sikistirilarak bir araya getirilmesiyle yapilir. Kiip seker Gretilen
fabrikalarda bu is, yapmak icin 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde ilk olarak toz sekerin Uzerine bir
miktar su puskurtilir. Bunun sonucunda Seker taneciklerinin bir bolimu ¢oziinir ve yapiskan hale gelir.
Kismen ¢6zlinmus olan seker tanecikleri kiip seklinde kaliplara dokilip sikistirilir. Boylece seker taneciklerinin
birbirine tutunmasi saglanir. Daha sonra kaliplardaki kiip sekerler firindan gegirilerek kurutulur. iclerindeki su
buharlastiriidiktan sonra da kip sekerler paketlenir.

2.1.3 Melas

Seker fabrikalarinda sekerin daha fazla kristallendirilerek ayrilamayan son atigidir. Kahverengimsi kivamh bir
sividir. Blinyesinde seker, bazi mineral maddeler ve suda eriyen farkl bilesikler bulundurur. Maya, alkol,
glbre, yem, yapistirici ve benzeri sektérlerde kullanilir.

2.1.4 Pancar Kiispesi (Posasi)

Seker pancarindaki sekerin su ile ekstraksiyonu sonrasinda kalan posadir. Hayvan yemi olarak yaygin sekilde
kullanihr.

2.2 Satislara iliskin Genel Bilgi

Bor Seker’in yillik hasilatinin %81-86’sini seker satislari olusturmaktadir. Bor Seker, tretmis oldugu sekerin
biyiik kismini zincir magaza kanalina satmaktadir. Uretim faaliyetlerini Bor, Nigde’de siirdiirmektedir.
Turkiye’nin tiim cografi bolgelerine satis yapilmaktadir. Asagidaki tabloda Sirket’in elde ettigi hasilat Grin
bazinda gosterilmistir.

Hasilat'in Hasilat'in Hasilat'in Hasilat'in

31.03.2021  Yizdesi 31.03.2022  Yiizdesi 31.03.2023  Yiizdesi  30.09.2023  Yiizdesi
Uriinler (bin TL) (%) (%) (%) (%)
Kristal Seker Satiglari 420.693 81% 475.827 84% 1.396.532 84% 1.100.011 86%
Kuspe Satislari 42.189 8% 41.004 7% 85.294 5% 70.807 6%
Melas Satislari 38.850 7% 46.891 8% 85.097 5% 22.076 2%
Diger 17.205 3% 1.728 0% 86.108 5% 84.529 7%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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3 Finansal Durum

iS YATIRIM

Tablo 4: Bilango

BiLANCO

Nakit ve Nakit Benzerleri 286.992 716.055 80.197.343 77.139.014
Finansal Yatirimlar - - - 316.033.743
Ticari Alacaklar 17.382.489 76.519.495 101.132.584 139.609.036
Diger Alacaklar 17.329 78.268 39.336 929.309
Stoklar 109.518.981 202.067.728 831.295.921 398.992.728
Pesin Odenmis Giderler 14.058.965 17.381.959 83.894.116 558.938.726
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 56.247 - - -
Diger Dénen Varliklar 3.908 510.304 50.452.431 73.860.346
Toplam Donen Varliklar 141.324.911 297.273.809 1.147.011.731 1.565.502.902
Maddi Duran Varliklar 215.324.794 205.912.432 209.745.487 461.373.347
Kullamim Hakki Varliklari - - 1.616.036 1.429.619
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110.685.526 110.676.442 110.786.120 110.740.012
Ertelenmis Vergi Varligi - - - 50.132.783
Toplam Duran Varliklar 326.010.320 316.588.874 322.147.643 623.675.761
Kisa Vadeli Borglanmalar 37.990 96.682 162.750 4.607
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 72.404.216 119.915.580 265.887.364 248.898.928
Ticari Borglar 23.456.653 21.027.467 61.745.615 352.729.875
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.742.914 2.943.277 7.444.033 23.357.627
Diger Borglar 16.674.450 5.346.803 516.803 516.803
Ertelenmis Gelirler 29.422.155 16.171.654 17.793.046 24.330.560
Donem Kari Vergi YakimlulGgu - 5.126.509 25.628.547 4.838.732
Kisa Vadeli Karsihklar 642.904 869.255 2.163.573 3.801.453
Diger Kisa Vadeli Yikumlaltkler 1.897.429 878.235 1.217.288 5.781.715
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 146.278.711 172.375.462 382.559.019 664.260.300
Uzun Vadeli Borglanmalar 62.630.361 41.728.229 125.126.706 226.876.523
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.588.322 3.259.959 7.826.539 11.369.667
Ertelenmis Vergi YakimlGlGga 10.130.354 5.963.495 5.061.697 =
Toplam Uzun Vadeli Yaktumluliikler 74.349.037 50.951.683 138.014.942 238.246.190
Odenmis Sermaye 196.000.000 200.000.000 200.000.000 200.000.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak

Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) (101.863) (641.105) (2.655.217) (3.431.535)
Odenen Kar Payi Avanslari - (8.000.000) - -
Gecgmis Yillar Karlari veya Zararlari 16.747.994 50.809.346 183.176.643 605.640.630
Net Dénem Kari veya Zarari 34.061.352 148.367.297 568.063.987 484.463.078
Toplam Ozkaynaklar 246.707.483 390.535.538 948.585.413 1.286.672.173

Kaynak: Onayli izahname

Tablo 5: Gelir Tablosu

Gelir Tablosu
(L) Bagimsiz Denetimden Geg¢mis
31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2022 30.09.2023

Haslilat 516.660.947
Satislarin Maliyeti (433.104.380)
Briit Kar 83.556.567
Pazarlama Giderleri (7.596.041)
Genel Yonetim Giderleri (10.167.219)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.593.456
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (2.812.530)
Esas Faaliyet Kar / Zarar 65.574.233
Finansal Gelirler 654.615

Finansal Giderler -

is Yatirim Menkul Degerler A.S.

559.902.701
(351.900.286)
208.002.415
(11.812.185)
(14.115.017)
22.534.459
(34.081.303)
170.528.369
1.537.047
(614.325)

1.636.386.411
(867.433.010)
768.953.401
(36.681.287)
(28.803.280)
35.623.893
(19.250.571)
719.842.156
24.443.729

686.606.655
(277.423.011)
409.183.644
(15.204.724)
(10.020.877)
24.589.563
(8.420.178)
400.127.428
12.551.531

1.268.556.045
(803.543.388)
465.012.657
(22.271.415)
(27.696.480)
56.133.836
(16.669.890)
454.508.708
44.357.819
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Gelir Tablosu

Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari 66.228.848 171.451.091 744.285.885 412.678.959 498.866.527
Finansman Giderleri (24.841.102) (21.919.395) (26.620.145) (10.423.395) (43.669.305)
Vergi Oncesi Kar 41.387.746 149.531.696 717.665.740 402.255.564 455.197.222
Doénem Vergi Gideri - (5.196.448) (150.000.023) (97.132.655) (25.734.545)
Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri (7.326.394) 4.032.049 398.270 8.675.203 55.000.401
Donem Kari / Zaran 34.061.352 148.367.297 568.063.987 313.798.112 484.463.078

Kaynak: Onayli izahname

Tablo 6: Net Borgluluk Durumu

A. Nakit 77.139.014
B. Nakit Benzerleri -
C. Alim Satim Amagli Finansal Varliklar 316.033.743
D. Likidite (A+B+C) 393.172.757
E. Kisa Vadeli Finansal Alacaklar -
F. Kisa Vadeli Banka Kredileri 4.607
G. Uzun Vadeli Banka Kredilerinin Kisa Vadeli Kismi 248.898.928

H. Diger Kisa Vadeli Finansal Borglar -
I. Trev Finansal Yakiumlaltkler -

J. Kisa Vadeli Finansal Borglar (F+G+H+l) 248.903.535
K. Kisa Vadeli Net Finansal Borgluluk (I-E-D) (144.269.222)
L. Uzun Vadeli Banka Kredileri 226.876.523
M. Tahviller -
N. Diger Uzun Vadeli Finansal Borglar S
0. Uzun Vadeli Finansal Borgluluk (L+M+N) 226.876.523
P. Net Finansal Borgluluk (K+0O) 82.607.301

Kaynak: Onayli izahname

4 Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 29 Ocak 2024 tarihli fiyat tespit raporuna gore
Sirket’in degerlemesinde Pazar Yaklagimi (Carpan Analizi) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit Akimlari
(“INA”) Analizi) dikkate alinmistir.

4.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsa’da islem gorlip Bor Seker ile benzer 6zellikler gbsteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak Firma Degeri’nin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullaniimistir.

Yurt icindeki benzer sirketler olarak BIST Gida, icecek endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 02.01.2024
tarihli kapanis verileri izerinden hesaplanan degerleme garpanlari dikkate alinmistir. Kaynak, Finnet olarak
belirtilmistir. Ayrica yurt disindaki secilmis benzer sirketlerin 02.01.2024 tarihli verileri Gzerinden hesaplanan
degerleme carpanlari dikkate alinmistir. Kaynak, Bloomberg olarak belirtilmistir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme i¢in uygun oldugu degerlendirilen temel
degerleme carpanlari olan; F/K (Fiyat/Kazanc), FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar),
FD/Satislar (Firma Degeri/Satis Gelirleri), u¢ degerler alinarak medyan olarak dikkate alinmistir.

4.1.1 VYurt Disindaki Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

| Yurt Disi BenzerSirket .| Uke | PD/DD | _ F/K | FD/FAVOK | FD/Satislar |
Suedzucker AG Almanya 1,06 472
Cosumar Fas 2LE& 23,79 11,89 -1782
Delta Sugar Misir 3,54 8,57 444 0,80
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mm-—

Nippon Beet Sugar Manufacturing Co Ltd Japonya 16,88 6,20

Baotou Huazi Cin 1,97 m.d. m.d. 478-2
Triveni Engineering & Industries Ltd Hindistan 2,78 454 1342 1,21
Dangote Sugar Refinery PLC Nijerya 610 27035 616 1,17
Mitsui DM Sugar Holdings Co Ltd Japonya 0,86 730 13,84 067
Nissin Sugar Co Ltd Japonya 0,98 17,59 13,17 0,90
Khon Kaen Sugar Industry PCL Tayland 056 13,20 10,43 148
Thanh Thanh Cong-Bien Hoa JSC Vietham 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 Cin 3977 m.d. m.d. 229
BannariAmman Sugars LTD Hindistan 2,09 22,65 10,75 157
Dalmia Bharat Sugar & Industry Hindistan 1,22 13,30 m.d. 0,93
MSM Malaysia Holdings Bhd Malezya 0,87 m.d. m.d. [N
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 0,85

Segilmis Medyan 14 84 m-m

m.d.: Mevcut degil, anlamli degil, hesaplanamamustir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Segilmis Adil

Medyan Finansallar o Agirhklandiriimig
. . . Ozkaynak e
Yurt Disindaki Benzer Sirket Carpanlari Degerleme (2023/09 e Adil Ozkaynak
Degeri (bin . ..

Carpani Yilliklandiriimus, Degeri (bin TL)

. TL)

bin TL)

F/K 14,8 738.729 10.965.569 20% 2.193.114
FD/FAVOK 9,8 752.165 7.314.833 50% 3.657.417
FD/Satislar 0,9 2.218.336 1.956.395 30% 586.918
Agirliklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 6.437.449

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.1.2 VYurtigindeki Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Yurt igi Benzer Sirket | Kod | PD/DD _ FD/FAVOK FD/Satl;Iar

Anadolu Efes AEFES

Atakey Patates ATAKP 3,5 14,3 8,9 376
Avod Kurutulmus Gida AVOD 1,9 8,8 12,5 1,3
Banvit BANVT 3,5 m.d. 6;2 o7
Coca-Cola icecek A.S CCOLA 39 15,1 82 1,7
Dardanel DARDL is 66,8 9,0 10
DMR Unlu Mamdtiller DMRGD 17 437 201 33
Eksun Gida EKSUN 2,8 13,3 11,6 1=
Elite Organik Gida ELITE 1148 297 234 10,0
Ersu Gida ERSU 2 m.d. 15823 50
Fade Gida Yatirm FADE 2,0 50 615 58
Frigo Pak Gida FRIGO 2,3 15,3 67 1,6
Goknur Gida GOKNR 2,7 3 13,6 1,7
Kayseri Seker KAYSE 17 4.9 9,8 2,3
Kerevitas KERVT 1,9 7 47 9,6
Kervan Gida KRVGD 2,5 12,3 3 1,1
Konfrut Gida KNFRT 55 17,9 8,8 1,1
Kristal Kola KRSTL 55 278 249 2,0
Kutahya Seker KTSKR 18 61 10,6 28
Merko Gida MERKO 2,4 220 56 1,2
Ofis Yem OFSYM 52 18,7 13,5 99
Ortakoy Cay Sanayi ORCAY 2,9 11,3 %5 2,2
Oylum Sinai Yatirimlar OoYLUM 2,1 65 8,3 1,7
Penguen Gida PENGD o7 215 A 1,4
Pinar Et ve Un PETUN 10 9,5 10,9 1,0
Pinar Su PINSU 3,3 m.d. 10,7 1,7
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Pinar St PNSUT

Yurt ii Benzer Sirket | Kod | PD/DD FD/FAVOK FD/Satislar
0,8 9,6 152 0,7

Selcuk Gida SELGD 55 287 m.d. 122
Selva Gida SELVA 18 11,0 11,4 1,2
Soke Degirmencilik SOKE 3,7 18,2 191 1,7
Tat Gida TATGD 3,8 17,5 12,5 1,6
Tetamat Gida TETMT 12126 m.d. m.d. 1271
Tukas TUKAS 3,3 ++ 8,2 2,1
Ulusoy Un ULUUN 13 21722 9,1 93
Ulker Biskuvi ULKER 3,5 12,0 57 1,2
Vanet Gida Sanayi VANGD 47 11,3 m.d. 57
Yayla Agro Gida YYLGD 3,9

9,5 14,3 14
Secilmis Medyan |28 | 113 | 108 | 16

m.d.: Mevcut degil, anlamli degil, hesaplanamamistir.
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Secilmis
Medyan Finansallar o Agirliklandirilmig
Yurt igindeki Benzer Sirket Carpanlar Degerleme (2023/09 s:éle(r)iz(l::ir‘TaLl; Adil Ozkaynak
Carpani Yilhiklandiriimus, Degeri (bin TL)

bin TL)
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/Satiglar 1,6 2.218.336 3.643.601 30% 1.039.849
Agirhiklandiriimis Adil Ozkaynak Degeri 6.819.195

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt disi benzer ve yurt ici BIST Gida, icecek endeksinde secilmis sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satislar
carpanlarinin medyanina gore Sirket icin adil 6zsermaye degerleri %50-%50 agirliklandirmaya gore
hesaplanmistir. Sonug olarak, Sirket igin agirliklandirilmis 6zsermaye degeri ¢arpan analizine gore 6.628.322
TL olarak hesaplanmistir. Bu analize gore pay basina deger 33,14 TL'ye tekabil etmektedir.

| Carpan Analizi (binTl) | Agrbk | Sonuc

Yurt i¢i Benzer Sirket Medyani

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

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

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4.2 Gelir Yaklasimi (indirgenmis Nakit Akimlari Analizi)

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi (iretme yetenegi (izerinden yapilan bir degerleme ydntemi olup
bu serbest nakit akimlarinin bugtine indirgenmesi ve net borg pozisyonunun da ¢ikartilmasi ile olusan degeri,
sirketin adil 6zsermaye degeri olarak kabul eder.

Fiyat Tespit Raporu’nda INA metodundan 7 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket yénetiminin
beklentileri ve Gedik Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢mis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2023-
2029 yillari icin projekte edilmistir.
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Sats Gelirleri 516.661 559 903 1.636.386 3.075. 533 4.775.441 6.220. zzs 7.282.597 8.116.147 8.906. 924 9.721.532

Bilytime Orani (%) 192% 55% 7% 1% 8%

Briit Kar Marji (%) 37% a7% 29% 31% 31% 31% 31% 31% 31%

Briit Kar 83,557 208.002 768.953 885.568 1477.162 1.933.335 2.267.119 2.528.437 2.774.397 3.027.280

Faaliyet Kar Marji (%) 13,0% 33,0% 44,0% 25,3% 27,5% 27,7% 27,7% 27,8% 27,8% 27,7%

Faaliyet Kan 65.793 182,075 719.842 777.738 1313793 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% 5% 27% 29% 29% 29% 29% 29% 29%

(-) Vergi 9.434 286,948 390.461 505.003 563.327 618.101 674.387

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

(-) Sermaye Harcamalari 360.000 46.806 60967 73379 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% 2,2% 2,8% 21,9%

Baz Vil - 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 600

iskonto Faktorii 1,00 078 062 050 042 036 031
Firma Serbest Nakit Akislart 386.237 396.493 535.804 587.292 591512 566.863 533.192

Toplam indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislar! 3.404.274

Ug Deger 10.873.089

Firma Degeri 6.723.548

(+) Nakit 393173

(-) Borg 475.780

Gzkaynak Degeri 6.640.941

Sermaye 200.000

Pay Degeri 33,20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

ilgili projeksiyon sonucunda INA analizinden 6zkaynak degeri 6.640.941 TL olarak hesaplanmistir. Bu analize
gore pay basina deger 33,20 TL'ye tekabul etmektedir.

5 Degerleme Sonucu

Carpan analizi ve iINA analizleri sonucunda bulunan 6zsermaye degerleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

| Degerleme Sonucu (binTl) | Agrbk | OzkaynakDegeri|
indirgenmis Nakit Akislari 50% 6.640.941
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.819.195
Piyasa Yaklasimi - Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.437.449
Agirhiklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 100% 6.634.632
Pay Adedi 200.000
Agirliklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 33,17

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yukarnidaki agirliklandirma ile Sirket’in ortalama halka arz 6ncesi 6zsermaye degeri 6.634.632 bin TL olarak
hesaplanmaktadir. Halka arz iliskin 6zet tablo asagida verilmistir.

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 Bagina Deger 26,54
Sermaye Artirim Orani 20,00%
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 40.000
Sermaye Artirimi (TL Tutari) 1.061.600,0
Ortak Satigi Orani 15,00%
Ortak Satisi (Pay Adedi) 30.000
Ortak Satigi (TL Tutari) 796.200
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 70.000
Halka Arz Buyuklugu 1.857.800
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 6.369.600
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 240.000

Halka Agiklik Orani 29,17%
Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

%20 olarak belirtilen halka arz iskontosu sonrasi 6zkaynak degeri 5.307.705 bin TL olarak hesaplanmistir. Bu
Ozkaynak degerine gore pay basina deger 26,54 TL'ye tekabil etmektedir.
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6 Gorus

is Yatinnm gorisi asagidaki degerleme yontemleri tistiinden olusturulmustur.
6.1 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

o Sektor dinamiklerini yansitabildigi icin bu yontemin kullanilmasini makul buluyoruz.

e Carpan analizinde yurt ici ve yurt disi benzer sirketlerin kullaniimasini ve agirliklandirmalarini makul
buluyoruz.

e Carpan analizinde F/K, FD/FAVOK ve FD/Satis carpanlarinin kullanilmasini ve carpanlarin
agirhklandirmalarini makul buluyoruz.

e Sirket’e en benzer kabul edilebilecek Kayseri Seker Fabrikasi A.S.’nin F/K carpani, Kitahya Seker
Fabrikasi A.S.nin F/K ve FD/Satis carpanlari u¢ deger elemesi sirasinda medyan carpan
hesaplamasina dahil edilmemistir. Bu sirketlerin operasyonel olarak benzer sirket olmalari dolayisiyla
bu sirketlere ait carpanlarin ¢carpan analizi degerleme hesabinda degerlendirilmis olmalarinin faydali
olacagi duslincesindeyiz.

e Bir Onceki gorlsiimiz haricinde carpan analizinde uc¢ degerlerin elenip, medyan c¢arpanin
kullanilmasini makul buluyoruz.

e INA ve carpan yéntemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

6.2 Gelir Yaklasimi (INA Analizi)

o Sirket’in kendine 6zgu dinamikleri yansitilabildigi icin bu yontemin kullaniimasini makul buluyoruz.

e isletme sermayesi varsayim dayanaklari hakkindaki aciklamalarin raporda yer almasi gerektigi
disincesindeyiz.

e AOSM hesabinda kullanilan risk primini, risksiz faiz oranlarini ve bor¢glanma maliyetlerini makul
buluyoruz.

e Degerleme sonucuna etkisi olacagini disiinmemekle beraber serbest nakit akimlarinin indirgendigi
tarih ile 6zkaynak hesabina giderken kullanilan nakit ve borg tutarlarinin bilango tarihlerinin uyumlu
olmasi gerektigi dislincesindeyiz.

e AOSM hesaplamasinda kullanilan vergi oranlarini makul buluyoruz.

e INA ve carpan ydéntemlerinin agirliklandirmalarini makul buluyoruz.

6.3 Sonug¢

is Yatinm tarafindan gerceklestirilen degerlendirme calismasinda, fiyatin makul olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla, fiyat tespit raporunda yer alan veriler esas alinarak, pazar yaklasimi ve gelir
yaklasimi yontemi kullaniimistir.

Gedik Yatirim tarafindan Sirket icin hazirlanan fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektére
yonelik yeterli ve aydinlatici bilgiler yatirimciya sunulmus olup, raporun kapsamli hazirlandigi kanaatindeyiz.
Degerlemede kullanilan varsayimlara iliskin yeterli agiklamalarin yapildigi gértlmektedir.

Degerleme calismasinda her bir yonteme goére (pazar yaklasimi ve gelir yaklasimi) Bor Seker A.S.’nin Piyasa
Degeri hesaplanmistir.

Nihai Sirket degeri tespit edilirken, her iki ydnteme esit agirlik verilmesi makul bulunmustur.

Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda kapsaml bir sekilde bilgilendirme yapilmistir. Kullanilan degerleme
yontemleri ve bu yontemler temelinde yapilan analizler Fiyat Tespit Raporu’nda agiklanmistir.
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SONUC OLARAK:

Gedik Yatirim tarafindan kullanilan yéntemler ve ilgili ¢alismalar dikkate alinarak yapilan incelemeler
sonucunda, belirlenen 26,54 TL halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatine variimistir.
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