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Bor Seker A.S.

Fiyat Tespit Raporu Gorusu

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII 128.1
numaral Pay Tebligi’nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir. Raporda yer verilen tiim bilgi ve
sayisal degerler, 29 Ocak 2024 tarihinde Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit
Raporundan elde edilmistir.

1. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Bor Seker Fabrikasi (“Sirket” veya “Bor Seker”), 1983 yilinda Tirkiye Seker Fabrikalarn A.$. tarafindan kurulmus ve
2018'de DSL Yatirim ve Danismanlik A.$. tarafindan 6zellestirme siireci kapsaminda devralinmistir. Bu sliregte mevcut
kadronun buyik bir kismi korunarak, her yil yapilan yatirimlarla fabrikanin tretim kapasitesi ve kalitesi artirilmak suretiyle
seker Uretimine devam edilmistir. 2018 — 2020 yillar1 arasinda yaplilan filtreleme, paketleme ve gesitli tretim sistemlerinin
fabrikaya entegre edilmesi yatirimlariyla sirketin dnceki yillara kiyasla kapasitesi, kalitesi ve Uretim potansiyelinde belirgin
bir artis saglamistir.

Sirket'in baglica faaliyet alani seker tretimi oldugundan sirket tatlandirici pazarinda yer almaktadir. Bunun yani sira, yan
arin olarak melas ve kiispe pazarinda da faaliyet gostermektedir. Yas pancar posasi dogrudan veya melas ile
karistirilarak hayvan yemi olarak degerlendiriimektedir. Uretim miktari islenen pancar miktari ile paralellik géstermekte
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 endistriyel tiiketim ve ilag sanayiinde, sirke, hamur mayasi, briket kdmir imalinde ve kozmetik
sanayiinde kullaniimaktadir.

Kristal seker: Bir glukoz molekili ile bir fruktoz molekulinden olusan bir disakarittir ve dogada baslica seker kamigi ve
seker pancarindan elde edilir. Meyve sebzelerin gogunda da serbest olarak bulunur. Sakarozun en yaygin kullanilan sekli
sofra sekeri olarak da bilinen kristal halidir.

Kip seker: Toz sekeri olusturan seker kristallerinin sikistirilarak bir araya getiriimesiyle yapilir. Kip seker Uretilen
fabrikalarda bu isi yapmak igin 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde ilk olarak toz sekerin (izerine bir miktar su
puskurtdlir. Bunun sonucunda seker taneciklerinin bir bolimia ¢dzinir ve yapiskan hale gelir. Kismen ¢6ziinmus olan
seker tanecikleri kip seklindeki kaliplara dokdlup sikistirillir. Boylece seker taneciklerinin birbirine tutunmasi saglanir.
Daha sonra kaliplardaki kiip sekerler firndan gegirilerek kurutulur. iglerindeki su buharlastiktan sonra da kiip sekerler
paketlenir.

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

Pancar Kiispesi (Posasi): Seker pancarindaki sekerin su ile ekstraksiyonu sonrasinda kalan posadir. Hayvan yemi
olarak yaygin sekilde kullanilir.

Bor Seker'in yillik hasilatinin %81 - %86'sin1 seker satislari olusturmaktadir. Bor Seker, Uretmis oldugu sekerin blyik
kismini zincir magaza kanalina satmaktadir. Uretim faaliyetlerini Bor, Nigde'de siirdiirmektedir. Tirkiye'nin tim cografi
bélgelerine satis yapiimaktadir.

Sirketin Uretim hacmi ve satis gelirleri agagidaki gibidir:
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Uretim Hacmi (bin ton)

01.04.2020
31.03.2021

01.04.2021
31.03.2022

Bor Seker Fabrikasi

01.04.2022
31.03.2023

Toplam Seker Uretimi (bin ton) 85.415 74.100 88.940
Toplam Melas Uretimi (bin ton) 24.400 20.530 21.850
Toplam Kiispe Uretimi (bin ton) 168.971 135.650 149.645
islenen Pancar (bin ton) 590.500 490.000 585.500
Toplam Uretim Miktari 869.286 720.280 845.935

Satis Satis SES - .
q 01.04.2020 i s . 01.04.2021 i . 01.04.2022 P . 30.09.2022 Satis Igindeki
Hasilat (BInTL) |l 3539001 | '@NdeKl | 39935050 | ldiNdekl 3753 5093 'Qg‘:;k' 30.09.2023 Payi
Kristal Seker Satiglari 420.693 81,1% 475.827 84,2% 1.396.532 84,5% 1.100.011 86,1%
Kuspe Satiglar 42.189 8,1% 41.004 7,3% 85.294 5,2% 70.807 5,5%
Melas Satislari 38.850 7,5% 46.891 8,3% 85.097 5,1% 22.076 1,7%
Diger 17.205 3,3% 1.728 0,3% 86.108 5,2% 84.529 6,6%
Uretim Miktan (bin ton) Satis Gelirleri Cografi Kinhmi {mn TL)
1.000.000 869.286 845.935 3.000
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Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

Sirketin gelirleri dizenli olarak artmaktadir. 2021 yilinda satis gelirleri 517 milyon TL seviyesinden 2022 yilinda %8 artigla
560 milyon TL seviyesine ve 2023 yilinda %192 artisla 1,6 milyar TL seviyesine yukselmigstir. Sirket 2021 yilinda 427 bin
ton, 2022 yilinda 126 bin ton ve 2023 yilinda 7 bin ton ihracat yapmistir.

2. Sirketin Faaliyet Gosterdigi Sektorler Hakkinda

Ulkemizde seker uretimi "yillik yurtici seker ihtiyaci ve guivenlik stoku" esasina gére yapilmaktadir. Seker Kanunu ile
Tuarkiye'de seker talebini kargilayacak dizeyde Uretim planlamasi yapilmakta oldugundan, ulke iginde pazarlanacak
seker miktari garanti altina alinmaktadir. Ancak asiri kuraklik, pancarda meydana gelebilecek hastaliklar, don olaylari
gibi anormal durumlardan dolay eksik tretim meydana geldiginde B kotasi olarak adlandirilan givenlik stoku devreye
girmektedir. Yillar itibariyla incelendiginde tlkemizde seker Uretiminde istikrar saglanmis ve yurt ici talep yurt igi tretimle
karsilanmigtir.

Seker Kanunu ile Tuarkiye'de seker talebini karsilayacak dizeyde Uretim planlamasi yapilmakta olup, Ulke iginde
pazarlanacak seker miktari, Cumhurbaskanlii tarafindan tahsis edilen kotalar ile belirlenmektedir. Ulkemizin yillik seker

ihtiyacinin %97,5'i pancar sekeri, %2,5'i ise nisasta bazli seker (NBS) ile karsilanmak lzere programlanmaktadir.

2019/2020, 2020/21, 2021/22, 2022/23, 2023/24 pazarlama yillarinda Cumhurbagkani Karari ile NBS kotasi tlke toplam
A kotasinin %2,5'i oraninda belirlenmisgtir.

A Kotasi Seker, yurt ici talebe gore Uretilen ve pazarlama yili i¢cinde i¢ pazara verilebilen seker miktarini belirtir.
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B Kotasi Seker, A kotasinin belli bir oranina tekabul eden ve glvenlik pay igin bulundurulmak Uzere Uretilen seker
miktarini belirtir.

C Sekeri, A ve B kotalar diginda Uretilen ve yurt icinde pazarlanamayan seker ile islenmek Uizere ihrag kaydiyla temin
edilen ham ve beyaz sekeri belirtir.

Turkiye'de halihazirda; 3.151.000 tonu pancar sekeri, 990.000 tonu nisasta bazlh seker olmak Uzere toplam 4.141.000
ton seker Uretim kapasitesi mevcuttur.

3. Halka Arz Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket Bor Seker A.S.
Talep Toplama Tarihi 7-8-9 Subat 2024
Sermaye Artirimi 40.000.000 TL nominal degerli pay

Halka Arz Yontemi - - - -
Ortak Satisi Yontemi 30.000.000 TL nominal degerli pay

Yurt ici Bireysel Yatirnmcilar
(Esit Dagitim)

41.300.000 TL nominal degerli (%59)

Halka Arz Edilecek Paylarin Dagilimi 21.00.000 TL nominal degerli (%30) Yurt igi Kurumsal Yatinmcilar
7.000.000 TL nominal degerli (%10) Yurt Digi Kurumsal Yatirmcilar
700.000 TL nominal degerli (%1) 321:?.?35213” ve Ciftgilerden  Olusan
Talep Toplama Yontemi “Sabit Fiyat ile Talep Toplama” ve “En lyi Gayret Yéntemi”
Halka Arz Fiyati 26,54 TL
Ongériilen Piyasa Degeri (halka arz sonrasi) 6.369.600.000 TL
Tahmini Arz Biiyiikligi 1.857.800.000 TL
Halka Agiklik Orani 29,17%
%45 Isletme Sermayesinin Finansmani
Fon Kullanim Yeri %50 GES Yatirimi, Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari ve Giibre Tesisi Yatirmlari

%5 Arge Faaliyetleri

4. Sirket Ortaklik Yapisi

Sirket paylari A, B ve C grubu olmak (izere (¢ pay grubundan olusmaktadir. A ve B grubu paylarin, Yonetim Kurulu’'na
aday gosterme ve Genel Kurul’da oy hakki kapsaminda imtiyazlari bulunmaktadir. C grubu paylarin herhangi bir imtiyazi
bulunmamaktadir.

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Pay Sahibi Sermayedeki Tutar Sermayedeki Orani Sermayedeki Tutari Sermayedeki Orani
) (%) ) (%)
Arz Gayrimenkul ve Girigim B 85.000.000 85.000.000
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. T T
ikinci Girigim Sermayesi Yatirim 51% 35%
c 15.000.000 -
Fonu
A 11.000.000 11.000.000
Emir Haktan Digli 14% 5%
c 15.000.000 -
Sadik Enes Disli A 26.000.000 13% 26.000.000 11%
Eren Ali Disli A 26.000.000 13% 26.000.000 11%
Handan Disli A 22.000.000 11% 22.000.000 9%
Halka Acik Kisim C 0 0% 70.000.000 29%
Toplam 200.000.000 100% 240.000.000 100%
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5. Sirket’in Operasyonlari ve Finansallari Hakkinda Ozet Bilgi

Bor Seker Fabrikasi

01.04.2020 01.04.2021 01.04.2022 01.04.2022 01.04.2023
31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2022 30.09.2023

Gelirler 517 560 1.636 687 1.269
SMM -433 -352 -867 -276 -804
Briit Kar 84 208 769 410 465
Genel Yonetim Giderleri -10 -14 -29 -15 -22
Pazarlama Giderleri -8 -12 -37 -11 -28
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 3 23 36 25 56
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -3 -34 -19 -8 -17
Esas Faaliyet Kari 66 171 720 400 455
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 1 2 24 13 44
Yatirm Faaliyetlerinden Giderler 0 -1 0 0 0
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari 66 171 744 413 499
Net Finansman Giderleri -25 -22 -27 -10 -44
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari 41 150 718 402 455
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -7 -1 -150 -88 29
Doénem Vergi (Gideri) Geliri 0 -5 -150 -97 -26
Ertelenmis Vergi (Gideri) Geliri -7 4 0 9 55
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari 34 148 568 314 484
Dénem Kari 34 148 568 314 484
Pay Basina Kazang 0,17 0,74 2,84 1,57 2,42

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

Bilango (mn TL)

31.03.2021

31.03.2022

31.03.2023

30.09.2023

Nakit ve Nakit Benzeri 0 1 80 7
Finansal Yatirmlar 0 0 0 316
Ticari Alacaklar 17 77 101 140
Diger Alacaklar 0 0 0 1
Stoklar 110 202 831 399
Pesin Odenmis Giderler 14 17 84 559
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 0 0 0 0
Diger Dénen Varliklar 0 1 50 74
TOPLAM DONEN VARLIKLAR 141 297 1.147 1.566
Maddi Duran Varliklar 215 206 210 461
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 2 1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 111 111 111 111
Ertelenmig Vergi Varligi 0 0 0 50
TOPLAM DURAN VARLIKLAR 326 317 322 624
TOPLAM VARLIKLAR 467 614 1.469 2.189
KV Borglanmalar 0 0 0 0
UV Borglarin KV Kisimlari 72 120 266 249
Ticari Borglar 23 21 62 353
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2 3 7 23
Diger Borglar 17 5 1 1
Ertelenmig Gelirler 29 16 18 24
Dénem Kari Vergi Yukimltlugi 0 5 26 5
Kisa Vadeli Kargiliklar 1 1 2 4
Diger KV Yukumliltkler 2 1 1 6
TOPLAM KV YUKUMLULUKLER 146 172 383 664
UV Borglanmalar 63 42 125 227
UV Karsiliklar 2 3 8 11
Ertelenmis Vergi YUkumlulugu 10 6 5 0
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TOPLAM UV YUKUMLULUKLER 74 51 138 238
TOPLAM YUKUMLULUKLER 221 223 521 903
Odenmis Sermaye 196 200 200 200
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelir 0 -1 -3 -3
Odenen Kar Payi Avanslari 0 -8 0 0
Gegmis Yil Kar veya Zararlari 17 51 183 606
Net Dénem Kari veya Zarari 34 148 568 484
OZKAYNAKLAR 247 391 949 1.287
TOPLAM KAYNAKLAR 467 614 1.469 2.189
5.1. Gelirler

Sirket’in gelirleri ‘kristal seker’, ‘kiispe’, ‘melas’ ve diger seker Urlnlerinin Uretimi ve satisi faaliyetlerinden olugsmaktadir.
2023 yilinda toplam gelirleri yillik %192 artarak yaklasik 1,6 milyar TL seviyesine ulagsmistir.

Satis Gelirleri (mn TL) Uriin Bazinda Satislarin Dagilimi
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5%
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e ristal seker satiglar me——Kispe s atislan Meles st lan
Diger Toplam sty gelirlri 849,
Kaynak: Izahname, Fiyat Tespit Raporu Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

Brut kar 2023'de yillik %270 artisla 769 milyon TL olmustur. Ayni yilda esas faaliyet kari ise 720 milyon TL'ye
yukselmistir. (2022: 171 milyon TL). Brat kar marji ise 2022’de %37,1 iken 2023’te %47,0’a yukselmigtir.

5.2. Esas Faaliyet Kari

Sirket 2023 yilinda yillik %322 artisla 720 milyon TL esas faaliyet kari elde etmistir. Esas faaliyet kar marji ise 2022’deki
%30,5’den 2023’de %44,0’e yukselmistir.

5.3. Borgluluk Durumu

Sirketin Net Borcu 2023'de yillik %87,5 artigla 311 milyon TL'ye, ayni dénemde Net Borg / VAFOK orani da 0,2x’den
0,4x’e yukselmigstir. 2022 yili ile karsilastirildiginda ise sirketin net bor¢lulugu artis géstermistir.

31.03.2021 31.03.2022 | 31.03.2023 30.09.2023
Toplam Finansal Borglar 146 167 391 476
Nakit ve Nakit Benzerleri 0 1 80 393
Net Finansal Borg 146 166 311 83
Toplam Oz Kaynak 247 391 949 1.287
Net Finansal Borg / Oz Kaynak %59 %42 %33 %6
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VAFOK 196 736 825 752
Net Finansal Borg / VAFOK 0,7x 0,2X 0,4x 0,1x
5.4. Net Kar

Sirket’in net kari 2021, 2022 ve 2023 yillarinda sirasiyla 34 milyon TL, 148 milyon TL ve 568 milyon TL; net kar marji
ise sirasiyla %6,6, %26,5 ve %34,7 olmustur.

5.5. Net isletme Sermayesi ve Yatinm Harcamalari

Mali Dénem 2020 2021 2022 2023T 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
31.03.2020 31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 31.03.2024 31.03.2025 31.03.2026 31.03.2027 31.03.2028 31.03.2029
31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 31.03.2024 31.03.2025 31.03.2026 31.03.2027 31.03.2028 31.03.2029 31.03.2030

Operasyon Donemi

Satis Gelirleri (bin TL) 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
SMM (bin TL) 433.104 351.900 867.433  2.190.065 3.298.279 4.286.891 5.015.478 5.587.710 6.132.528 6.694.253
%SMM/Satig Gelirleri 84% 63% 53% 71% 69% 69% 69% 69% 69% 69%
Ticari Alacaklar 17.382 76.519 101.133 173.370 269.187 350.628 410.512 457.499 502.074 549.992
Alacak Devir Hizi 29,72 7,32 16,18 17,74 17,74 17,74 17,74 17,74 17,74 17,74
Alacak Gun Sayisi 12,28 49,88 22,56 20,57 20,57 20,57 20,57 20,57 20,57 20,57
Stoklar 109.519 202.068 831.296 974.868  1.468.170 1.908.232 2.232.550 2.487.269 2.729.785 2.979.826
Stok Devir Hizi 3,95 1,74 1,04 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25 2,25
Stok Giin Sayisi 92,3 209,59 349,79 162,47 162,47 162,47 162,47 162,47 162,47 162,47
Ticari Borglar 23.457 21.027 61.746 133.411 200.919 261.142 305.525 340.383 373.572 407.790
Ticari Borg Devir Hizi 18,46 16,74 14,05 16,42 16,42 16,42 16,42 16,42 16,42 16,42
Ticari Borg Gun Sayisi 19,77 21,81 25,98 22,23 22,23 22,23 22,23 22,23 22,23 22,23
Ticari isletme Sermayesi 103.445 257.560 870.683  1.014.827 1.536.437 1.997.718 2.337.537 2.604.384 2.858.287 3.120.029
Ticari isletme Sermayesi Degisimi 154.115 613.123 144.145 521.610 461.281 339.819 266.847 253.903 261.742
Nakit Donustim Suresi 85 238 346 161 161 161 161 161 161 161

Sirketin, nakit dénusum suresi 2020 — 2022 yillari arasinda 85 — 346 gun arasinda deg@ismistir. Projeksiyon donemi 2023
— 2029 yillari arasinda 161 gun olarak sabit kalacagdi varsaylimistir. Net isletme sermayesi ihtiyaci 2022’de 871 milyon
TL’ye yukselmis olup 12 aylik ciroya orani %53 olmustur. Projeksiyon dénemi boyunca oranin %32 seviyesinde sabit
kalacagi varsayilmigtir.

6. Riskler
Fiyat Tespit Raporu ve izahnamede Sirket'in faaliyetlerine yénelik yer verilen bazi temel risk unsurlarini:

o Sirketin esas operasyonlarina iliskin hammadde tedariki G¢lncu kisi ¢iftcilere dayanmakta olup s6z konusu
tedarikgilerin akdi yiktumluliklerini yerine getirememeleri, sirketin faaliyetleri Gizerinde olumsuz etkilere neden
olabilir.

o Sirket Uretim sektérinde faaliyet gdstermektedir. Bor Seker Fabrikasi'nda beklenmedik teknik arizalar, Gretimde
kesintiler meydana gelebilir, yedek parca temininde aksakliklar olabilir, yemleme ve iyilestirme projeleri basarili
olmayabilir, tesisleri, depo veya faaliyetlerine iligskin gerekli izin ve ruhsatlari muhafaza edemeyebilir veya
kaybedebilir. Bu durum Sirket'in faaliyetlerini, operasyonel sonuglarini, maddi durumunu ve ileriye ydnelik
beklentilerini olumsuz etkileyebilir.

o Sirket'in faaliyeti yogun bir isletme sermayesi gerektirmektedir, Sirket isletme sermayesi ihtiyacini karsilayacak
finansmani bulamayabilir. Sirket'in yatirimlarini yapabilmesi, satin alimlarini finansa etmesi icin finansman
bulmasi gerekebilir.

olarak siralayabiliriz.
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7. Degerleme Hakkinda Ozet Bilgi
Gedik Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. Bor Seker Fabrikalarinin paylarinin halka arz fiyatini belirlerken

e “Indirgenmis Nakit Akimi (INA)”
e “Yurtici Benzer Sirketler (F/K, FD/VAFOK ve FD/Satiglar garpanlari)”
e “Yurtdigi Benzer Sirketler (F/K, FD/VAFOK ve FD/Satislar ¢arpanlari)’

Yoéntemlerini kullanmig ve bu yontemler sirasiyla %50, %25 ve %25 olarak agirliklandiriimistir.

a) Yurtici ve Yurtdisi Benzer Sirket Carpan Analizi Yontemi

Hem yurtici hem de yurtdigi benzer sirketler degerlendirilirken F/K, FD/VAFOK ve FD/Satiglar ¢arpanlarinin medyan
degerleri dikkate alinmis olup garpanlar sirasiyla %20, %50 ve %30 agirlik verilerek hesaplamalara dahil edilmistir.

e Sirket'in 09/2023 itibariyla net finansal borcu 82.607.301 TL

e Sirket'in 09/2023 dénemi itibariyla son 12 aylik VAFOK'li 752.165.458 TL
e Sirket'in 09/2023 itibariyla Ozkaynaklar 1.286.672.173 TL

e Sirket'in 09/2023 dénemi itibariyla Satis Gelirleri 2.218.335.801 TL

e Sirket'in 09/2023 donemi itibariyla Net Kari 738.728.953 TL

olarak hesaplanmistir.

Analiz sirasinda yurtdisi benzer sirketler icin yurtdisinda faaliyet gosteren ve faaliyet alani Bor Seker’inkine paralel
olabilecegi dusUnulen sirketler secilmistir. Analizde kullanilan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar ile ikinci ve t¢inci
ceyreklik dilimde yer alan sirketler kullaniimistir.

iigili Finansallar (Bin

Adil Ozkaynak

Agirliklandiriimig

Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlari Medyan Degerler Y-I;Ilﬂ)klazn?j?r?(r?ﬁs Degeri (Bin TL) Agirlik DAgge(az(lgxn_?ll_()
FIK 14,8x 738.729 10.965.569 20% 2.193.114
FD/VAFOK 9,8x 752.165 7.314.833 50% 3.657.417
FD/Satiglar 0,9x 2.218.336 1.956.395 30% 586.919
Agirliklandinimig Adil Ozkaynak Degeri (Bin TL) 6.437.449

Analiz sirasinda yurtici benzer sirketler icin Bor Seker’in faaliyet gosterdigi sektore benzerliginden dolayi BIST Gida ve
icecek Endeksine dahil olup icecek grubundaki (su, siit vb.) ve et retimi yapan firmalar disarida birakilarak kalan
sirketlerin tamamindan yararlaniimistir. Analizde kullanilan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar ile ikinci ve G¢lncl

ceyreklik dilimde yer alan sirketler kullaniimistir.

ilgili Finansallar (Bin

Yurtici Benzer Sirket Carpanlari Medyan Degerler TL) - 2023/09

Adil Ozkaynak

Agirlik

Agirliklandiriimig
Adil Gzkaynak

Degeri (Bin TL)

Yilliklandiriimis Degeri (Bin TL)
FIK 12,3x 738.729 9.527.631 20% 1.814.786
FD/VAFOK 10,7x 752.165 8.329.705 50% 3.964.559
FD/Satiglar 1,6x 2.218.336 3.643.601 30% 1.039.848
Agirliklandiriimig Adil Ozkaynak Degeri 6.819.195
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indirgenmis Nakit Akimi Yontemi

Bu yéntem kapsaminda, Sirket'in 2029’a kadar nakit akislarinin projeksiyonu yapilmis ve AOSM yontemi kullanilarak
bu degerler bugline indirgenmistir.

Tahmin

doénemi nakit akislari igin temel girdi ve varsayimlar su sekildedir:

Genel Varsayimlar: Sirketin faaliyet gosterdigi seker sektdri regulasyonlarla belirlenen kotalarla
planlanmaktadir. 2022 yilsonu itibariyla sirketin tretim kapasitesi 83.358 ton olup 88.940 ton seker Uretilmis ve
tamami satilmistir. INA projeksiyonu igin yapilan tahmin araligi olan 2023 — 2029 yillari arasinda ortalama olarak
yillik 100 bin ton seker Uretimi gergeklesmesi varsayilmistir. Sirketin 260 milyon TL’sini 2023 yilinin ilk yarisinda
tamamlamis oldudu toplam 360 milyon TL’lik modernizasyon ve kapasite yatinminin sirketin verimliligine
katkida bulunacagi varsayiimigstir.

Seker sektdriinde kapasiteye gore %37’lik paya sahip olan kamu kurulusu olan Tirk Seker genellikle fiyatlama
agisindan baz kabul edilir. INA projeksiyonunda tahmin araligi olan 2023 — 2029 vyillari arasinda seker
fiyatlarinin, modellemelerde kullanilan makro varsayimlar esliginde, TUFE orani dogrultusunda artacagi
varsaylimistir.

Melas ve kuspe gibi Bor Seker’in Urettigi yan drlinler, ana Uriin grubu olan seker Uretiminde kullanilan atik
pancar posasi miktarina paralel tutarlarda elde edilmektedir. Sirket 2020 — 2023 yillar arasinda hasilatin %81
- %86 araliginda seker satiglarindan elde etmistir. Projeksiyon dénemi olan 2023 — 2029 yillar arasinda ise
yillik hasilatin %84’inu seker satislari ve %16’sini melas ve kiispe gibi yan urlnlerin olusturacagi varsayiimistir.

Makro Veriler 2022 2023 20241 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

USD/TL Ortalama 16,62 23,77 34,37 41,93 49,08 55,51 60,96 66,09 70,53
EUR/TL Ortalama 17,4 2571 36,81 45,39 53 59,95 65,84 71,38 76,17
TR TUFE Yilsonu 64,30% 64,80% 42,00% 22,00% 13,00% 10,00% 9,50% 8,80% 8,00%
TR TUFE Ortalama 72,30% 53,90% 55,50% 29,00% 16,70% 11,40% 9,70% 9,10% 8,40%

Gelir ve Marj Varsayimlar:

Net Satislardaki yillik bilesik buyime orani (YBBO), 2020 — 2022 yillari arasinda %78 olarak gergeklesmigken
projeksiyon araliginda %29 olarak varsayiimistir. 2020 — 2022 yillari arasinda ortalama %33 olan brit kar marji
projeksiyon déneminde %31 olarak alinmigtir. 2020 — 2022 yillar arasinda ortalama %31 olan VAFOK marji
projeksiyon araliginda %28 olarak varsayimigtir.

01.04.2022

mn TL 31.03.2023 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Hasilat 1.636 3.076 4.775 6.220 7.283 8.116 8.907 9.722
Briit Kar 769 886 1.477 1.933 2.267 2.528 2.774 3.027
Briit Kar Marji 47,0% 28,8% 30,9% 31,1% 31,1% 31,2% 31,1% 31,1%
Faaliyet Kari (Diger Gelir ve Gider Harig) 703 778 1.314 1.722 2.020 2.253 2.472 2.698
Faaliyet Kar Marji 43,0% 25,3% 27,5% 27,7% 27,7% 27,8% 27,8% 27,7%
VAFOK (Diger Gelir ve Gider Haric) 720 825 1.365 1.777 2.081 2.319 2.545 2.778
VAFOK Marji 44,0% 26,8% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6%
Kaynak: [zahname, Fiyat Tespit Raporu

Gider ve Marjlara Yonelik Varsayimlar:

2020 - 2022 yillari arasinda sirketin briit kar marji ortalama olarak %33 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in, INA
degerleme analizi igin projeksiyon dénemi olan 2023 - 2029 arasinda yillik ortalama brit kar marji %31 olarak
hesaplanmistir. Brat kardaki yillik bilegik blyime orani (YBBO), 2020-22 yillari i¢in %203 seviyesinde gerceklesmisken
projeksiyon dénemi arasinda %22 olarak dngérilmustar.
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2020 - 2022 mali yillari arasinda sirketin faaliyet kar marji ortalama olarak %29 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket'in,
INA degerleme analizi icin projeksiyon dénemi olan 2023 - 2029 arasinda yillik ortalama faaliyet kar marji %27 olarak
hesaplanmistir. Faaliyet karindaki yillik bilesik buyime orani (YBBO), 2020 - 2022 yillan igin %227 seviyesinde
gerceklesmisken, projeksiyon dénemi olan 2023 - 2029 arasinda, yine konservatif bir yaklasimla %21 olarak
ongorulmastar.

2020 - 2022 mali yillar arasinda sirketin faaliyet VAFOK marji ortalama olarak %31 seviyesinde gergeklesmistir.
Sirketin, INA degerleme analizi igin projeksiyon dénemi olan 2023 - 2029 arasinda yillik ortalama VAFOK marji %28
olarak hesaplanmigtir. VAFOK'teki yillik bilesik blyiime orani (YBBO), 2020 - 2022 yillari igin %202 seviyesinde
gerceklesmisken projeksiyon donemi arasinda %21 olarak éngéralmustir.

- Yatinm Harcamalari ve Amortismana Yonelik Varsayimlar:

01.04.2021 01.04.2022

Amortisman Kirihmi (bin TL) 31.03.2022 31.03.2023 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T

Satilan Mal Maliyeti 13.753 14.110 41.264 44553 48.766 53.511 57.807 63.832 70.527
Pazarlama Satig ve Dagitim Gideri Igerisindeki Payi 95% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%

Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 345 1.066 3.011 3.251 3559 3,905 4.218 4.658 5.147
Pazarlama Satis ve Dagitim Gideri Igerisindeki Payi 2% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Genel Yonetim Giderleri 324 879 2803 3.027 3.313 3.635 3.927 4337 4.792
Pazarlama Satig ve Dagitim Gideri Igerisindeki Payi 2% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Toplam Amortisman 14.422 16.055 47.078 50.831 55.638 61.051 65.953 72.827 80.465

01.04.2021 01.04.2022
31.03.2022 31.03.2023

Sermaye Harcamalari Kirithmi (bin TL)

2023T  2024T 2025T 2026T 2027T 2028T  2029T

MDV Sermaye Harcamalari 5.537 19.682  360.000 46.414 60.457 70.782 78.884 86.569 94.487
Toplam Sermaye Harcamalari igerisindeki payi 99% 99% 100% 99% 99% 99% 99% 99% 99%

MODV Sermaye Harcamalari 78 211 252 392 510 597 666 730 797
Toplam Sermaye Harcamalar icerisindeki payi 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

Toplam Sermaye Harcamalar igerisindeki payi 5.615 19.893  360.252 46.806 60.967 71.379 79.549 87.300 95.284

- Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Varsayimlari

Agirliklandinimis Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Risksiz Getiri Orani 26,65% 25,15% 23,65% 22,15% 20,65% 19,15% 18,10%
Beta 1 1 1 1 1 1 1
Piyasa Risk Primi 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00%
Ozkaynak Maliyeti 32,65% 31,15% 29,65% 28,15% 26,65% 25,15% 24,10%
Borglanma Maliyeti 29,65% 28,15% 26,65% 25,15% 23,65% 22,15% 21,10%
Borglanma Maliyeti (1 - Vergi) 22,24% 21,11% 19,99% 18,86% 17,74% 16,61% 15,83%
Borg/ Ozkaynak 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Hedef Borg Agirhgi 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Ozkaynak Agirhg 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
AOSM 29,84% 28,44% 27,04% 25,64% 24,24% 22,85% 21,87%

e Risksiz getiri orani olarak Turkiye’nin en uzun vadeli TL bazli tahvili olan TRT051033T12 kodlu tahvilin son
bir aylik ortalamasi olan %26,65 kullaniimistir ve projeksiyon déneminde 2023 — 2029 arasinda yillik %1,5
oraninda gerileyecegi varsaylimistir.

e 30.09.2023 finansallarinda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozkaynak) orani %27 kullaniimistir.

e Projeksiyon donemi boyunca hisse risk primi %6 ve beta orani 1 olarak sabit tutulmustur.

e Terminal blylime orani olarak %5 kullaniimigtir.

Yapilan hesaplamalar sonucunda agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) projeksiyon araliginda %21,87 ve %29,84
araliginda degismistir.
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iNA Analizi Sonucu:

indirgenmis nakit akimi yéntemine gére Sirket'in firma degderi 6.723.548.000 TL'dir. Net borg tutarinin gikariimasiyla

sirket’'in 6z sermayesi 6.640.941.258 TL olarak hesaplanmistir.

Degerleme Sonucu:

Bor Seker Fabrikasi

Fiyat Tespit Raporu’'nda yurtici ve yurtdisi benzer sirketler icin FD/VAFOK Carpani Analizi ve INA degerlemesine yer
verilmigtir. Carpan Analizi Yonteminde Yurtici Benzer Sirket'lere %50, Yurtdisi Benzer Sirket'lere ise %50 agirlik
verilmistir. Ayrica, hem Carpan Analizi ydntemi hem de Nakit Akimlari ydntemi nihai Sirket Degeri hesaplanirken %50-
%50 oraninda agirhiklandiniimigtir.

Yurtdisi Carpan Analizi (%25)
FIK

2.193.114
FD/VAFOK 3.657.417
FD/Satiglar 586.919
Agirliklandiriimis Adil Ozkaynak Degeri (Bin TL) 6.437.449

Yurtici Carpan Analizi (%25)
FIK

1.814.786
FD/VAFOK 3.964.559
FD/Satiglar 1.039.848

Agirliklandinimis Adil Ozkaynak Degeri (Bin TL)

6.819.195

INA Analizi (%50)

Ozkaynak Degeri (Bin TL) 6.640.941
Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri (Bin TL) 6.634.631
Halka Arz iskontosu 20%
Halka Arz iskontolu Ozkaynak Degeri (Bin TL) 5.307.705
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye (Bin TL 200.000
Halka Arz Pay Basina Deger (TL) ‘ 26,54

Ozet Goriisiimiiz:

Bor Seker igin degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari”, “Yurtdisi Benzer Sirketler (F/K, FD/VAFOK ve
FD/Satiglar carpani)” ve “Yurtigi Benzer Sirketler (F/K, FD/VAFOK ve FD/Satiglar ¢carpani)” yéntemleri kullaniimistir ve
bu yontemlere sirasiyla %50, %25 ve %25 agirlik verilmistir. Degerleme igin bagvurulan yontemleri ve nihai degerleme
asamasinda bagvurulan agirliklandirmayr makul karsiliyoruz.

Bununla birlikte, degerleme siirecine dair ekli yorumlarimizi/gekincelerimizi paylasmakta fayda goriyoruz:

- Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir oldugunu distntyoruz.

- Degerleme igin basvurulan garpan analizini makul buluyoruz ancak sirketin faaliyet gésterdigi seker sektoriiniin
Turkiye’de yogun regulasyonlara tabi olan bir sektér olmasindan dolayi yurtdisi benzerlerinin kiyaslama disinda
birakilabilecegini dislinuyoruz.

- Indirgenmis nakit akim analizinde, Sirketin Uretim hacimlerinde ve satiglarinda herhangi bir artis
ongorilmemesini muhafazakar yaklasim sergileme arzusu kapsaminda degerlendiriyoruz ve makul
karsiliyoruz.

- INA analizinde, 30.09.2023 mali tablolarindaki net nakit dikkate alinmistir. Fiyat Tespit Raporu’ndaki tablolardan
ctkarimimiza goére, 01.04.2023-31.03.2024 hesap déneminde yaratilacadi dngoérulen serbest nakit akimi, 6 aylik
iskontoya tabii tutularak indirgenmis ve takip eden dénemler igin de, beklenen nakit akim projeksiyonlarinin, yil
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ortasi yaratildi§i varsayimiyla hareket edilmistir. Bu yaklasimda bir problem gérmemekle beraber, bu hususun
degerleme varsayimlarinda ayrica belirtiimesinin yerinde olacagi kanaatindeyiz.
- Uygulanan %20 halka arz iskontosunun, benzer islemler nazarinda, makul oldugunu distiniyoruz.

isbu aciklamalar cergevesinde, Bor Seker icin %20 halka arz iskontosuyla ortaya ¢ikan 26,54 TL'lik halka arz birim pay
fiyatinin makul kabul edilebilecek yontemler isiginda hesaplandigini disindyoruz.
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CEKINCE:

Bu raporda yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dodru olmamasindan, kullanilan
kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayl dogabilecek zararlar konusunda kurumumuz ve kurumumuz c¢alisanlari
herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Bu rapor yatirimcilarin bilgi edinmeleri amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin
yatirima iliskin kararlarini verirken bu rapordaki bilgilerden yararlanmalari, ancak bu rapordan etkilenmeyerek kararlarini
vermeleri beklenmektedir. Bu raporun ticari amagh kullanimi sonucu olusabilecek zararlardan dolayl kurumumuz higbir
sorumluluk Ustlenmemektedir. Bu rapor hig¢ bir sekilde menkul degerlerin satin alinmasi veya satilmasi igin bir teklifi veya
aracilik teklifini icermemektedir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni

olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez.
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