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29.01.2024 tarihli bu rapor, 17.08.2023 tarihinde Bor Seker Anonim Sirketi (“Bor Seker”, “Ihragg1” veya “Sirket”) ile
Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatirim”) arasinda imzalanmis olan Halka Arz Aracilik Sézlesmesi
kapsaminda Sirket’in 6z sermaye degeri ve beher pay degerinin Sermaye Piyasast Kurulu’nun II1.62-1 sayil1 “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i geregi Uluslararast Degerleme Standartlari’na uygun olarak
tespiti amaciyla ve Sermaye Piyasasi Kurulu Karar Organi’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karar1 ¢ergevesinde
hazirlanmigtir.

Proje Ekibi: Konusunda uzman ¢aligma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman Direktorii Dr. Emre Akyol, CFA
tarafindan yonetilmistir.

Dr. Emre Akyol, CFA, Gedik Yatinm Kurumsal Finansman Direktorii, bankalarin ve aract kurumlarin Hazine,
Arastirma ve Kurumsal Finansman departmanlarinda ¢alismistir ve 27 yillik is tecriibesine sahiptir. Dr. Akyol, ayni
zamanda 15 yildir da Istanbul Bilgi Universitesi isletme Fakiiltesi’nde 6gretim gorevlisi olarak caligmaktadir ve
kurumsal finansman, varlik degerleme ve portfoy yonetimi yiiksek lisans dersleri vermektedir. Dr. Akyol, Bogazici
Universitesi Ekonomi Béliimii’nden lisans, London City Business School Isletme Béliimii’nden yiiksek lisans ve
[stanbul Universitesi Finans Boliimii’nden doktora derecelerine sahiptir ve ayrica CFA unvani tagimaktadir. (SPL
Diizey 3 lisans, sicil n0.201472)

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme g¢alismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar1 Hakkinda Tebligi (III-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak 4.1 no.lu baslkta yer
alan etik ilkeler ¢ergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Degerlendirmemizde kullanilan veriler, Sirket adina Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
tarafindan 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023, 30.09.2023 i¢in hazirlanan finansal tablolar ve bagimsiz denetim
raporu, kamuya agik olan kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket yonetiminin 2023 — 2029 yillari ile ilgili pro forma
finansal tahminleri ve Gedik Yatirim’in bulgulari ve tahminlerine dayanmaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme calismasindaki analizlerin kendi bilgisi dahilinde dogru ve giivenilir oldugunu beyan
etmektedir.

Gedik Yatirim, degerleme ¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir arastirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir. Gedik Yatirim,
degerleme c¢alismasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle sorgulamakta ve
arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul 6lgiide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykiri olduguna iliskin bir
siipheye ulasilmamigtir. Kullanilan gegmis yillara ait finansal bilgiler ve 6zel bagimsiz denetimden gegmis finansal
tablolar ve dipnotlari, Sirket yonetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden gegmis olup giivenilir bir kaynak
oldugu varsayilmistir. Ayrica, Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan geg¢mis yillarin finansal
performansina iliskin Sirket yonetimi ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon
verileri) Gedik Yatirim degerleme ekibinin sorgusundan gegmistir. Bu sorgulama neticesinde en iyi gayret ile
olusturulan tahmin ve projeksiyonlarin makul oldugu degerlendirilmektedir. Sirket’in rekabet ettigi spesifik pazar ve
iiriine iligkin bagimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestirilmis bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
verilen tahminleri bagimsiz bir rapor ile kiyaslamak miimkiin degildir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’in ge¢mis finansal
performansi da dikkate alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakar bir bakis
acisiyla degerlendirilmistir.

Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullaniimistir.
1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi

2. Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimlar1 (“INA”) Analizi

Degerleme metodolojileri, sektoriin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilmistir. Uluslararas: kabul
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Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizi esit agirliklandiriimis olup, 6.634.631.590 TL adil 6z sermaye
degerine ulagilmistir. Buna gore, gikarilmig sermayesi 200.000.000 TL olan Sirket’in halka arz pay bagina adil degeri
33,17 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6z sermaye 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 satist yoluyla halka arz edilecek nominal paylar
30.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin biiyiikliigii 1.857.800.000 TL olup, halka agikhik orani %29,17 olarak
hesaplanmstir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmis sermayesi 240.000.000 TL, piyasa degeri ise 6.369.600.000
TL’ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu (Bin TL) Agirhk Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislart 50% 6.640.941
Piyasa Yaklasimi — Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.819.195
Piyasa Yaklagimi — Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.437.449
Agirliklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 100% 6.634.632
Pay Adedi 200.000
Agirhiklandirilmis Adil Pay Degeri 33,17
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 Artirimi (Pay Adedi) 40.000

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.061.600
Ortak Satigi Orani 15,00%

Ortak Satigi (Pay Adedi) 30.000

Ortak Satisi (TL Tutar) 796.200
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 70.000
Halka Arz Buyuklugi 1.857.800
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 6.369.600
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 240.000
Halka A¢iklik Orani 29,17%

* Halka Arz Pay Bagina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlannugtir.

2. Sirket ve Faaliyetleri Hakkinda Bilgiler

2.1 Sirket’in Genel Bilgileri

Bor Seker Fabrikasi, 1983 yilinda Tiirkiye Seker Fabrikalart A.S. tarafindan kurulmus ve 2018'de DSL Yatirim ve
Danismanlik A.S. tarafindan 6zellestirme siireci kapsaminda devralinmistir. Bu siiregte mevcut kadronun biiyiik bir
kismi korunarak, her yil yapilan yatirimlarla fabrikanin iiretim kapasitesi ve kalitesi artirilmak suretiyle seker tiretimine
devam edilmistir.

2018 yilinmn ilk ¢eyreginde biiyiik bir biitgeyle yapilan yatirimlar arasinda 1 adet Pres Camur Filtresi, 3 adet Kristal
Seker Santrifiijii, 3 adet Plakali Esanjor, 1 adet Kiispe Presesi ve 5 adet Mum Tipi Koyu Serbet Filtresi bulunmaktadir.

paketleme iinitesi satin alinmistir.
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Hizli bir giris yaparak iiretimi ve verimliligi artirmak amaciyla, 2020 yilinda 2 adet Déner Tambur Pancar Kiyim
Makinesi, 2 adet Yogunlastirict 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 sonlarmna dogru, hedeflere ulasma yolunda 3.000 m* Diisey Film Evaporator, 1 adet 500 m?®/saat Sogutma
Kulesi, 200 KW'lik Hava Kompresoérii gibi ekipmanlar satin alinarak fabrikanin kalitesi daha da artirilmis ve Bor Seker
oncii bir marka haline getirilmistir. Y1l sonunda elde edilen biiyiik gelisimle birlikte onceki yillara kiyasla fabrikanin
kapasitesi, kalitesi ve iiretim potansiyelinde belirgin bir artig saglamistir.

Sirket, 2022 Nisan ayinda 20 ton/giin kapasiteli siv1 giibre tesisini biinyesine katmistir. Bu tesis, 2022 — 2023 yillari
arasinda 7 gesit organik ve 6 gesit kimyasal olmak iizere toplamda 13 gesit siv1 giibre iiretmistir. 2023 planlarina toz
giibre iiretimini de alan sirket, 2023 yilinda toplamda 360 milyon TL'lik yatirim yapacaktir. Bu yapilan ve devam eden
yatirimlarla temel amag, tiretim kapasitesini, iiriin gesitliligini ve verimliligi artirmaktur.

Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi
Ortak Adi Sermaye (TL) Sermaye (%) Sermaye (TL) Sermaye
Arz (.}a.yrir-ner'llfu.l ve Girisim &rmayesi Portfoy Yonetimi 100.000.000 50,0 85.000.000 354
A.S. Ikinci Girisim 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 Disli 26.000.000 13,0 26.000.000 10,8
Handan Disli 22.000.000 11,0 22.000.000 9,2
Halka Agik Kisim - - 70.000.000 29,2
Toplam Sermaye 200.000.000 100,0 240.000.000 100,0

2.2 Sirket’in Faaliyetleri
Genel Bilgi

Sirket’in baslica faaliyet alan1 seker iiretimi oldugundan Sirket tatlandirici pazarinda yer almaktadir. Bunun yani sira,
yan iiriin olarak melas ve kiispe pazarinda da faaliyet gostermektedir. Zira seker fabrikalarinda yan iiriin olarak melas
ve yas pancar posast (kiispe) elde edilmektedir. Yas pancar posast dogrudan veya melas ile karistirilarak hayvan yemi
olarak degerlendirilmektedir. Uretim miktar1 islenen pancar miktari ile paralellik gostermekte olup, genellikle islenen
pancarin %30’u oraninda posa elde edilmektedir. %50 seker igeren melas; fermantasyon hammaddesi olarak, etil alkol
iiretiminde, dogrudan hayvan yemi olarak, i¢ilebilir kalitede direkt damitilan igkilerde, i¢ilemeyen kalitede endistriyel
tilketim ve ilag sanayiinde, sirke, hamur mayasi, briket komiir imalinde ve kozmetik sanayiinde kullanilmaktadir.

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

Kiip seker: Toz sekeri olusturan seker kristallerinin sikigtirtlarak bir araya getirilmesiyle yapilir. Kiip seker liretilen
fabrikalarda bu isi yapmak igin 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde ilk olarak toz sekerin lizerine bir miktar su
piiskiirtiiliir. Bunun sonucunda seker taneciklerinin bir bsliimii ¢oziiniir ve yapiskan hale gelir. Kismen ¢dziinmiis olan
seker tanecikleri kiip seklindeki kaliplara dokiiliip sikistirilir. Boylece seker taneciklerinin birbirine tutunmasi saglanir.
Daha sonra kaliplardaki kiip sekerler firindan gegirilerek kurutulur. iglerindeki 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, giibre, yem,
yapistiric ve benzeri sektérlerde kullanilir.

olarak yaygin sekilde kullanilir.
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2.3 Bor Seker’in Satislar1 Hakkinda Genel Bilgi

Bor Seker’in yillik hasilatinin %81-86’sin1 seker satiglari olugturmaktadir. Bor Seker, iiretmis oldugu sekerin biiyiik
kismini zincir magaza kanalina satmaktadir. Uretim faaliyetlerini Bor, Nigde’de siirdiirmektedir. Tiirkiye’nin tiim
cografi bolgelerine satig yapilmaktadir. Asagidaki tabloda Sirket’in elde ettigi hasilat iiriin bazinda gosterilmistir.

5

L _ Satis _ Satis _ Satig _ Satig
URUNLER (Bin TL) 31.03.2021 | I¢indeki| 31.03.2022 |Ig¢indeki| 31.03.2023 | I¢indeki 30.09.2023 I¢indeki

Pay1 Payi Payi Pay1
Kristal Seker Satiglar: 420.693 | 81,1% 475.827| 84,2% 1.396.532| 84,5% 1.100.011 86,1%
Kiispe 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%

Kaynak: Sirket

Ulkemizde seker tiretimi “yillik yurtici seker ihtiyaci ve giivenlik stoku” esasina gore yapilmaktadir. Seker Kanunu ile
Tiirkiye’de seker talebini karsilayacak diizeyde iiretim planlamasi yapilmakta oldugundan, iilke i¢cinde pazarlanacak
seker miktar1 garanti altina alinmaktadir. Ancak asir1 kuraklik, pancarda meydana gelebilecek hastaliklar, don olaylari
gibi anormal durumlardan dolay: eksik iiretim meydana geldiginde B kotasi olarak adlandirilan giivenlik stoku devreye
girmektedir. Yillar itibariyla incelendiginde iilkemizde seker iiretiminde istikrar saglanmis ve yurt i¢i talep yurt igi
tiretimle karsilanmistir.

Seker Kanunu ile Tiirkiye’de seker talebini karsilayacak diizeyde iiretim planlamasi yapilmakta olup, iilke i¢inde
pazarlanacak seker miktari, Cumhurbaskanligi tarafindan tahsis edilen kotalar ile belirlenmektedir. Ulkemizin yillik
seker ihtiyacinin %97,5i pancar sekeri, %2,5°1 ise nisasta bazli seker (NBS) ile karsilanmak iizere programlanmaktadir.

2019/2020, 2020/21, 2021/22, 2022/23, 2023/24 pazarlama yillarinda Cumhurbaskan1 Karar1 ile NBS kotasi iilke
toplam A kotasinin %2,5’i oraninda belirlenmistir.

A Kotasi Seker yurt i¢i talebe gore iiretilen ve pazarlama yili iginde i¢ pazara verilebilen seker miktarini belirtir.

B Kotasi Seker, A kotasinin belli bir oranina tekabiil eden ve giivenlik pay1 ig¢in bulundurulmak iizere iiretilen seker
miktarini belirtir.

C Sekeri, A ve B kotalar1 diginda iiretilen ve yurt iginde pazarlanamayan seker ile islenmek iizere ihra¢ kaydiyla temin
edilen ham ve beyaz sekeri belirtir.

Tiirkiye’de halihazirda; 3.151.000 tonu pancar sekeri, 990.000 tonu nisasta bazli seker olmak iizere toplam 4.141.000
ton seker iiretim kapasitesi mevcuttur. Asagidaki tabloda Tiirkiye’de yillar itibartyla tahsis edilen seker kotalar1 ile o
yillara ait satis ve stok durumu gosterilmistir.

Seker Uretimi, Satis1 ve Stok Durumu

(Bin Ton) 13/14]  14/15]  15/16]  16/17] 1718] 18/19] 1920] 2021] 21722] 22123
A Kotasi 2216]  2260] 2250] 2385 2.536] 2.565| 2.633] 2.633] 2.633] 2.681
A Kotasi Uretimi 2207 2.055 1.891 2383  2.525| 2206] 2.458]  2.633|  2.469] 2450
Top. Uretim (A+B+C) 2390  2.058 1976]  2.559] 2.770]  2.273] 2.536]  3.069|  2.520]  2.652
Yurtici Satis 2.083]  2.019 1988 2389 2.268] 2455 2.468] 2.507] 2.573| 2.638*
Yurtdis1 Satis

(C Sekeri) 319 192 13 56 77 223 56 427 126 116
Y1l Sonu Stok

A Kotas: 83 22 0 0 257 8 4 125 2 0
e b 66 43 28 83 120 128 132 132 100 134
B Kotasi

Y1l Sonu Stok

€ Seker] 76 7 3 63 193 29 46 56 10 3

*2022/23 yurtigine satigina izin verilen 57,8 bin ton B kotasi dahil.

Kaynak: Tarim ve Orman Bakanhi, Seker Dairesi Bagkanligi

Iklim sartlarinin elverisli gitmesi veya rekoltenin fazla oldugu yillarda yurt i¢i seker kotasindan aha fazlg]iiretim
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gergeklesmesi halinde sirketler bu sekeri ihracat amagli satabilmektedir. C Kotas1 Seker olarak adlandirilan yurt igi
talebin iizerinde gerceklesen bu iiretimler yillara gore farkliliklar gosterebilmektedir. Asagidaki tabloda, yillar itibariyla
Tiirkiye’nin kristal seker ihracatina ait veriler gosterilmektedir.

Yillar itibariyla Kristal Seker Ihracati

Donem

11/12

12/13

13/14

14/15

15/16

16/17

17/18

18/19

19/20

20/21

21/22

22/23

Bin Ton

290

339

319

192

33

56

71

224

56

427

126

Kaynak: Tarim ve Orman Bakanhgi, Seker Dairesi Bagkanhg1

Tiirkiye’de 2001 yilindan beri uygulanan Seker Kanunu ile; yurtici seker ihtiyacinin yurtigi kaynaklardan karsilandigl,
sektdrde rakip durumda olan iiriinlerin birbirleri ile denge igerisinde ve istikrarli olarak bir program dahilinde iiretim
yaptiklari, ayrica yeterli diizeyde iiretimin siirdiiriilebildigi bir ortam saglanmugtir. Seker iiretiminde ve dolayisiyla
pancar iiretiminde kota uygulanmas iilke kaynaklarinin verimli ve etkin kullanilmasini saglamistir. Ulkemizde kurulu

mevcut seker iiretim kapasitesi de uzun yillar iilke talebini karsilayabilecek diizeydedir.

2.4 Finansal Bilgiler

2.4.1 Gelir Tablosu

Asagida yer alan tablo, 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 gelir tablolarini gostermektedir.

B2

03.2(

Hasilat 516.661 559.903 1.636.386 686.607 1.268.556
Satiglarin Maliyeti - 433.104 - 351900| - 867.433 - 276483 - 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 - 2.813 - 34.081| - 19.251 - 8.420 - 16.670
Faaliyet Kari 65.574 170.528 719.842 400.127 454.509
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 655 1.537 24.444 12.552 44.358
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler - - 614 - - -
Finansman Gelir/Gider Oncesi Faaliyet Kar1 66.229 171.451 744.286 412.679 498.867
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
-Donem Vergi Gideri - - 5.196 | - 150.000 - 97.133 - 25.735
-Ertelenmis Vergi Geliri / Gideri - 7.326 4.032 398 8.675 55.000
Dénem Kari 34.061 148.367 568.064 313.798 484.463

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Gelir tablolarimin genel olarak karsilagtiriimasi

Asagida, Sirket’in 31 Mart 2021, 31 Mart 2022, 31 Mart 2023 ve 30 Eyliil 2022 ile 30 Eyliil 2023 tarihinde sona eren
dsnemlerdeki gelir tablolari, her kalem hasilatin bir yiizdesi olarak ifade edilerek gosterilmistir.

Hasilat 516.660 | 100,0% 559.902 | 100,0% 1.636.386 | 100,0% 686.606 | 100,0% 1.268.556 | 100,0%
Satiglarin Maliyeti -433.104 | -83.8% -351.900 | -62,9% -867.433 | -53,0% -276.483 | -40,3% -803.543 | -63,3%
Briit Kar 83.556 | 16,2% 208.002 | 37,1% 768.953 | 47,0% 410.123 | 59,7% 465.012 | 36,7%
Pazarlama Giderleri -7.596 | -1,5% -11.812 | -2,1% -36.681 | -2,2% -15204| -2,2% -22.271 -1,8%
Genel Yonetim Giderleri -10.167 | -2,0% -14.115| -2,5% -28.803 | -1,8% -10.960 | -1,6% -27.696 -2/1%
Esas Faaliyetlerden Diger 2.593 0,5% 22.534| 4,0% 35.623 2,2% 24.589 3,6% _56.133

v Ward U
il |
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Gelirler

gsigserfjf“ye“erde“])ig“ 2812 -05% 34081 | -6,1% 419250 | -1,2% 8420 | -12% 16669 | -13%
Faaliyet Kar1 65574 | 127% 170528 | 30,5% 719842 | 44,0% |  400.127 | 58,3% 454508 | 358%
g:ﬂ:g}_Faal‘y‘:ﬂer‘“dm 654| 0,1% 1537 03% 24443 1,5% 12551 1,8% 44357 35%
AlnmiEaljpetlstinior o 00% 614| -0,1% ol 00% o 00% of 00%
Ig:?g‘;f";gf:;’fﬁ:: 66228 | 12,8% 171451 | 30,6% 744285 | 455% |  412.678 | 60,1% 498.866 | 393%
Finansman Giderler] 24841 -48% 21919 -3.9% 26620 -1,6% 10423 | -15% 43669 | 34%
Vergi Oncesi Kar 41387 80% 149.531| 26,7% 717.665| 43.9% |  402.255| 58,6% 455197 | 359%
Vergi Gideri 7326 | -14% 1164 | 0.2% 149601 | 9,1% 88.457 | -12,9% 20265 2,3%
-Donem Vergi Gideri 0l 0,0% 5.196| -0.9% -150.000| 9.2% 97132 | -14.1% 25734 2.0%
Eliii;t::ienmls VerglGelis / 7326| -1,4% 4032| 0,7% 398|  0,0% 8675 1,3% 55.000|  43%
Donem Kari 34.061| 6,6% 148.367 | 26,5% 568.063 | 34,7% |  313.798 | 45,1% 484.463 | 382%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Satis Gelirleri

Sirket’in toplam net satiglar1 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2022 ile 30.09.2023 itibartyla sirasiyla
516.660.947 TL, 559.902.701 TL, 1.636.386.411 TL, 686.606.655 TL ve 1.268.556.045 TL olarak gergeklesmistir.
Hesap temel olarak seker satiglari, melas satiglari, kiispe satislari ile diger satislar kalemlerinden olusmaktadir. Diger
satislar esas olarak giibre, tohum, zirai ilag ve market satis gelirlerinden olugsmaktadir. Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili
dénemlerdeki s6z konusu satis kalemleri karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Net Satislar (Bin TL) 31032021  31.03.2022 Dc:’,:;:lrh 3103203 Dc;,:;:;:\( 30092022 30.09.2023 De;:;::::
Seker satiglar 420.693 475827 13,1% 1396532  193,5% 565.437 1.100.011 94,5%
Kuaspe satislar 42.189 41.004|  2.8% 85204|  108,0% 19.760 70807|  2583%
Melas satislari 38.850 46891 20,7% 85.007 81,5% 28.231 2076  -218%
Diger 17.205 1728  90,0% 86.108|  4883,1% 81.826 84.529 33%
Brilt satislar 518.939 565451 | 8.96% 1.653.033 | 192,34% 695.255 1277425 | 83,73%
Satis Iskontolar -1.554 2.882|  854% 8461|  193,5% -3.900 -5.883 50,8%
Satistan ladeler 12 2.666| 268.6% 8185  207.0% -4.747 2985  37.1%
Toplam 516.660 559902 | 837% 1.636386 | 192,26% 686.606 1268556  84.8%

Kaynak: Sirket Verileri

Yillar itibariyla Sirket’in satis gelirleri nceki dénemlerle karsilastirildiginda artis egilimindedir. 31.03.2023 yilsonu
itibarryla Sirket nceki doneme gore hasilatin1 %192,3 oraninda artmistir ve bu artista seker satis fiyatlarinin artmasi
ve 6nceki yildan devrolan seker stokunun daha yiiksek fiyatla satilmas1 6nemli etkenlerdir.

?"’L‘)Sa"s'“r Bin 37032021 ; Pay  31.03.2022 Pay 31032023 Pay 30.092022|  Pay  30.09.2023

Seker satislan 420693 |  81,1% 475827  84.2% 1396532  84,5% 565.437| 813% 1.100.011| 86,1%
Kaspe satislan 42189|  8.1% 41004 73% 85204 |  52% 19760 | 2.8% 70807|  5.5%
Melas satiglari 38850 |  7.5% 46.891|  83% 85.097|  5.1% 28231 41% 2076  L7%
Diger 17205 | 33% 1728 03% 86.108|  52% 81.826 | 11,8% 84529 6.6%
Brilt satislar 518.939 | 100,0% 565451 | 100,0% 1.653.033 | 100,0% 695255 | 100,0% 1277425 | 1000%
Satrg Iskontolar: 1.554|  -03% 2882 -0,5% 8461 -0.5% 3900  -0,6% 5883 -05%
Satistan ladeler 73| 01% 2.666| -0,5% 8.185| -0,5% 4747]  -07% 2985 | -02%
Toplam 516.660 | 99,6% 559902 | 99,0% 1636386 | 99.0% 686.606 | 98.8% 1268556 | 99,3%

Kaynak: Sirket Verileri

31.03.2023 tarihi itibartyla biten hesap doneminde seker satis tutart 1,4 milyar TL olup bu satisin tamami A kotast
seker satigindan kaynaklanmaktadir. 31.03.2022 tarihi itibariyla biten hesap déneminde seker
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TL (2020 y1li: 421 milyon TL) olup bu satigin 422.829.462 TL’lik (2020 y1lr: 389.331.000 TL) kism1 A Kotasi Seker,
52.998.000 TL’lik (2020 y1li: 31.669.000 TL) kismi C Sekeri satigindan kaynaklanmaktadir.

[zahnamede, incelenen finansal dénemler itibariyla yurt i¢i satiglarin bélgeler bazinda dagilimi agsagida verilmistir.

Satis Kirtlim: (Bin TL) 31.03.2021 ‘ \ 31.03.2022 y 31.03.2023 ! Pay 30.09.2022 30.09.2023
Marmara 55.284 | 13,1% 83.789 | 19,8% 369.783 | 26,5% 146.082 | 25,8% 187.917

Ege 0[ 0,0% 21473 | 5,1% 178.397 | 12,8% 93.353 | 16,5% 127.098 | 11,6%
I¢ Anadolu 295.639 | 70,3% 216.710 | 51,3% 430.608 | 30,8% 120.026 | 21,2% 494.500 | 45,0%
Akdeniz 41.168 | 9,8% 64.089 | 15.2% 205.998 | 14,8% 109.262 | 19,3% 160.132 | 14,6%
Dogu Anadolu 204 | 0,0% 4.635| 1,1% 61.297 | 44% 33.540 | 5,9% 12485 | 1,1%
Giineydogu Anadolu 28.291 | 6,7% 21875 | 52% 66.243 | 4,7% 34171 | 6,0% 40349 | 3,7%
Karadeniz 103 | 0,0% 10.255 | 2,4% 84.203 | 6,0% 28.998 | 5,1% 77.528 | 7,0%
Toplam A Sekeri Satisi 420.693 | 100,0% 422.829 | 100,0% 1.396.532 | 100,0% 565.437 | 100,0% 1.100.011 | 100,0%

Kaynak: Sirket Verileri

Satilan Malin Maliyeti

Sirket’in satislarinin maliyeti, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2022 ile 30.09.2023 itibartyla sirastyla
433.104.380 TL, 351.900.286 TL, 867.433.010 TL, 277.423.011 TL ve 803.543.388 TL olarak gergeklesmistir.
Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili dénemlerdeki maliyet kalemleri satislar igindeki payr da gosterilmek suretiyle
karsilastirmali olarak gésterilmistir.

, : ,
Satislarin Maliyeti (Bin TL) 31.03.2021 | ay ‘ 31.03.2023 } Pay | 30.09.2022 : 30.09.2023 |

lg’i‘:j:r‘;‘l?e vesmsizme 270327 | 52,1% 321932 | 56,9% 1.257.226 | 176,1% 41.835 74.100 5,8%
Direkt isgilik giderleri 9087 | 1,8% 14844 | 2,6% 44263 | 27% 15.633 2,2% 52715 | 4,1%
Genel iiretim giderleri 19.005 | 3,7% 36571 6,5% 67.555 | 4,1% 32.721 4,7% 34164 | 2,7%
Amortisman ve itfa paylan 12.492 2,4% 13.753 2.4% 14.110 0,9% 6.701 1,0% 7.999 0,6%

Mamullerdeki Degisim

Dénem bagi stok 182,405 | 35,1% 85353 | 15,1% 151.037 9,1% 151.037 21,7% 737.855 57,8%
Dénem sonu stok -85.353 | -16,4% -151.037 | -26,7% -737.855 | -44,6% -38.803 -5,6% -203.192 | -15,9%
Satilan Mamul Maliyeti 407.964 | 78,6% 321.416 | 56,8% 796.337 | 48.2% 209.125 |  30,1% 703.642 | 55,1%
Satilan Ticari Malin Maliyeti 25.139 4,8% 30.483 5,4% 71.095 4,3% 68.297 9,8% 99.900 7,8%
Toplam Satislarin Maliyeti 433.104 | 83,5% 351.900 | 62,2% 867.433 | 52,5% 277423 | 39,9% 803.543 | 62,9%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Satilan mamul maliyeti icerisindeki en biiyiik pay ilk madde ve malzeme giderlerine ait olup tutar pancar, kémiir,
ambalaj malzemesi ve diger hammadde giderlerinden olusmaktadir. Uretim siirecinin mevsimlik yapisi, seker
pancarinin giiriimeye ugramadan seker fabrikalarinda hizli bir sekilde islenmesi gerekliligi nedeniyle {iretim yapilan
déneme kampanya dénemi adi verilmektedir. Sirket’in izahnamede incelenen finansal dénemler itibariyla satislarin
maliyeti kaleminde meydana gelen farklar asagidaki tabloda yiizde olarak gosterilmistir.

| 7 - s fo | -
Satislarin Maliyeti (Bin TL) 31.03.2021 31.03.2022 | ‘.ll!ll‘ 31.03.2023 !.‘I!“‘ | 30.09.2022 30.09.2023 Y,ll!ll‘

1 Degisim Degisim Degisim
ilk madde ve malzeme giderleri 270.327 321.932 19,1% 1.257.226 290,5% 41.835 74.100 77,1%
Direkt ig¢ilik giderleri 9.087 14.844 63,3% 44.263 198,2% 15.633 52.715 237,2%
Genel iiretim giderleri 19.005 36.571 92,4% 67.555 84,7% 32.721 34.164 4,4%
Amortisman ve itfa paylan 12.492 13.753 10,1% 14.110 2,6% 6.701 7.999 19,4%

Mamullerdeki Degisim

Dénem bagi stok 182.405 85.353 -53,2% 151.037 77,0% 151.037 737.855 388,5%
Dgnem sonu stok -85.353 -151.037 77,0% -737.855 388,5% -38.803 -203.192 423,6%
Satilan Mamul Maliyeti 407.964 321.416 -21,2% 796.337 147,8% 209.125 703.642 236,5%
Satilan Ticari Malin Maliyeti 25.139 30.483 21,3% 71.095 133,2% 68.297 99.900 46,3%
Toplam Satislarin Maliyeti 433.104 351.900 -18,7% 867.433 146,5% 277.423 %43

.{!/f
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Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Briit Kar ve Briit Kar Marj:

&

-

Sirket’in briit kar1 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2022 ve 30.09.2023 itibartyla sirastyla 83.556.567 TL,
208.002.415 TL, 768.953.401 TL, 409.183.644 TL ve 465.012.657 TL olarak gerceklesmistir. Sirket’in izahnamede
incelenen finansal donemler itibariyla briit kar gelismesi agsagidaki tabloda yiizde olarak gosterilmistir.

Briit Kar (Bin TL) 31.03.2021 3103.2022 Dc;:;:'{: 31.03.2023 De?;ll;:lr:l‘ 30092022 30.09.2023 nc;.';::::
Net Satiglar 516.660 559.902 8.4 1.636.386 1923 686.606 1.268.556 84.8
Satislarm Maliyeti () -433.104 -351.900 2187 -867.433 1465 277423 -803.543 189.6
Tooiam 83.556 208002|  1489% 768.953 | 269,68% 409.183 465.012 13,6%
Briit kdar marji (%) 16,2 37,1 47,0 59,6 36,7

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Izahnamede incelenen yilsonu dénemleri itibartyla (31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023) Sirket’in briit kdr marji1 %16,2
ile %47,0 arasinda degismektedir. Artisin en temel nedeni seker fiyatlarindaki yiikselis ve Sirket’in artan randiman
oranidir. 2020/21 kampanya déneminde %14,46 olan randiman orant 2021/22 ve 2022/23 kampanya donemlerinde
%15,12-%15,19 bandina ¢ikmugtir. 2023°tin yili alt1 aylik déneminde (01.04.2023 — 30.09.2023 dénemi) satislar,
onceki yilin ayni ¢eyregine gore %84,8 artmig olup briit kar marj1 %59,6’dan %36,7’ye diigmiistiir. 2022 y1linda seker
zamlar1 dncesinde stokta diisiik maliyetli (4,38 TL/kg) seker olup ortalama 18 TL/kg’dan satis1 yapilirken, 2022/2023
kampanya déneminde birim seker maliyeti 13,02 TL/kg ve 2023 yili ikinci ¢eyreginde ortalama satis fiyat1 20,43 TL/kg
olmustur. 2023 yilinin ilk ¢eyreginde sektorde seker fiyatlarinda genel bir diisiis olmug ancak takip eden aylarda fiyatlar
tekrar yiikselmistir. Eyliil 2023°te ortalama seker satis fiyat1 26,72 TL/kg olmustur.

Genel yonetim, satis, pazarlama ve dagitim, arastirma ve gelistirme giderleri

Sirket’in faaliyet giderleri genel yonetim giderleri ve satis, pazarlama ve dagitim giderleri hesaplarindan olugmaktadir.
Sirket’in s6z konusu giderlerin toplam1 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2022 ile 30.09.2023 tarihinde
sona eren dénemler i¢in sirastyla 17.763.260 TL, 25.927.202 TL, 65.484.567 TL, 25.225.601 TL ve 49.967 TL olarak
gerceklesmistir. Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki gider kalemleri satislar igindeki pay1 da gosterilmek
suretiyle karsilastirmali olarak gosterilmistir.

30.09.2022 |

Faaliyet Giderleri (Bin TL) 31.03.2021 31.03.2023 Pay Pay 30.09.2023

Personel giderleri 7.048 | 1,36% 8861 | 1,57% 17.584 |  1,06% 6614 | 0,95% 18256 | 1,43%
Yalat giderleri 660 | 0,13% 1441  025% 2.146 | 0,13% 631 | 0,09% 2177 0,17%
Damgmanlik giderleri ss0|  0,11% 660 | 0,12% 1221 0,07% 551 0,08% 1423 0,11%
Ofis giderleri 534 | 0,10% 1266 | 022% 2798 | 0,17% 975 | 0,14% 893 | 0,07%
Vergi, resim ve harglar 452 | 0,09% 500 | 0,00% 2.606 | 0,16% 547 [ 0,08% 1959 | 0,15%
Qig‘e"r;te‘:im"‘“ Ve ftia gaylan 328 |  0,06% 323 | 0,06% 878 | 0,05% 341 | 0,05% 543 | 0,04%
Temsil ve apirlama giderleri 219 | 0,04% 139 | 0,02% 208 | 0,01% 34| 001% 283 | 0,02%
Balam onanm giderleri 148 | 0,03% 264 | 0,05% 714 | 0,04% 84| 001% 1339 0,10%
Diger 23| 0,04% 657 | 0,12% 644 |  0,04% 20| 0,03% 818 | 0,06%
Genel Yénetim Giderleri 10.167 | 1,96% 14115  2,50% 28.803 | 1,74% 10.020 | 1,44% 27.696 | 2,17%
Nakliye giderleri 4137 0,80% 7404 | 131% 26405 | 1,60% 11470 | 1,65% 16.096 | 1,26%
Personel giderleri 2289 | 044% 2681 | 047% 6.182| 0,37% 1.899 | 027% 4882 | 038%
Vergi, resim ve harglar 365 0,07% 388 0,07% 776 0,05% 314 0,05% 253 0,02%
Qfé‘e‘;{gz‘“a" weiitfa paylan 337 0,07% 344 | 0,06% 1.065 | 0,06% 528 | 0,08% 583 | 0,05%
Diger 466 | 0,09% 993 | 0,18% 2251 0,14% 991 | 0,14% 454 | 0,04%
g;‘:’r 1: ‘l‘?' UG 7.596 | 1,46% 11812 |  2,09% 36.681 | 2.22% 15204 |  2,19% 22271 | 1,74%
Faaliyet Giderleri, toplam 17.763 | 3,42% 25.927 | 4,59% 65.484 | 3,96% 25225 | 3,63% 49.967 | 391%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Sirket’in izahnamede incelenen finansal donemler itibariyla faaliyet giderleri kalemlerinde meydana gelen farklar
asagidaki tabloda yiizde olarak gosterilmistir.
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Faaliyet Giderleri (Bin TL) 31032021 31032022 Dc;:::: 31.03.2023 Dc‘g:;:'“': 30.09.2022  30.09.2023 Dc;:;::l\
Personel giderleri 7.048 8.861 26% 17.584 98% 6.614 18.256 176%
Yakit giderleri 660 1441 | 118% 2.146 49% 631 2177 | 245%
Damgmanlik giderleri 550 660 20% 1.221 85% 551 1.423 158%
Ofis giderleri 534 1.266 137% 2.798 121% 975 893 -8%
Vergi, resim ve harglar 452 500 11% 2.606 421% 547 1.959 258%
Amortisman ve itfa paylari giderleri 328 323 -1% 878 172% 341 543 59%
Temsil ve agirlama giderleri 219 139 -37% 208 50% 34 283 711%
Bakim onarim giderleri 148 264 78% 714 170% 84 1.339 1491%
Diger 223 657 194% 644 -2% 240 818 241%
Genel Ydnetim Giderleri 10.167 14.115 39% 28.803 104% 10.020 27.696 176%
Nakliye giderleri 4.137 7.404 79% 26.405 257% 11.470 16.096 40%
Personel giderleri 2.289 2.681 17% 6.182 131% 1.899 4.882 157%
Vergi, resim ve harglar 365 388 6% 776 100% 314 253 -19%
Amortisman ve itfa paylan giderleri 337 344 2% 1.065 209% 528 583 10%
Diger 466 993 56% 2.251 211% 991 454 -54%
Satis, Pazarlama ve Dagitim Giderleri 7.596 11.812 46% 36.681 153% 15.204 22.271 40%
Faaliyet Giderleri, toplam 17.763 25.927 79% 65.484 257% 25.225 49.967 98%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Esas faaliyetlerden diger gelirler

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirler hesab1 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2022 ile 30.09.2023
itibartyla sirasiyla 2.593.456 TL, 22.534.459 TL, 35.623.893 TL, 24.589.563 TL ve 56.133.836 TL olarak
gerceklesmistir. Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki gelir kalemleri satislar icindeki pay1 da gosterilmek
suretiyle karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler |

1 4
31032021 Pay 31032022 Pay 31032023  Pay 30092022  Pay 30.09.023  Pay

(Bin TL) |

Kur farki gelirleri 1.250 | 0,24% 15.939 | 2,82% 25.507 | 1,54% 21.747| 3,13% 45360 | 3,55%
Tesvik gelirleri 0] 0,00% 0] 0,00% 1.972| 0,12% 0| 0,00% 3243 | 0,25%
Sigorta tazminat gelirleri 0| 0,00% 0| 0,00% 1.000 | 0,06% 0| 0,00% 0,00%
Ertelenmis finansman gelirleri 921 | 0,18% 1.019| 0,18% 1.636 | 0,10% 2.680 | 0,39% 7465 | 0,58%
Kota ceza gelirleri 213 | 0,04% 4.840 | 0,86% 4.660 | 0,28% 0| 0,00% 0,00%
Diger Gelirler 208 | 0,04% 734 | 0,13% 847 | 0,05% 161 | 0,02% 63| 0,00%
Toplam 2.593 | 0,50% 22.534 | 3,99% 35.623 | 2,16% 24.589 | 3,54% 56.133 | 4,39%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Sirket’in esas faaliyetlerden diger gelirler hesabr 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2022 ile 30.09.2023
itibartyla sirasiyla 2.593.456 TL, 22.534.459 TL, 35.623.893 TL, 24.589.563 TL ve 56.133.836 TL olarak
gerceklesmistir. Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabr kur farki geliri, tesvik gelirleri, sigorta tazminat gelirleri,
ertelenmis finansman gelirleri, kota ceza gelirleri ile diger gelirler kalemlerinden olugmaktadir. Kur fark: gelirleri esas
olarak doviz bakiyeli avans ve tedarik¢i bakiyelerinin kur farki degerlemesinden; kota ceza gelirleri, ¢iftgilerin
kotalarmi tutturamadiklar1 durumda kendilerine kesilen ceza faturasindan olusmaktadir. Sirket’in Izahnamede
incelenen finansal donemler itibartyla esas faaliyetlerden diger gelirler kaleminde meydana gelen farklar asagidaki
tabloda yiizde olarak gosterilmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger Yillik Yillik Yillik

2 2 9.2022 2
Gelirler (Bin TL) 31.03.2021 31.03.2022 Degisim 31.03.2023 Degisim 30.09.2022 30.09.2023 Degisim

Kur farki gelirleri 1.250 15.939 1175% 25.507 60%
Tesvik gelirleri 0 0 A.D. 1.972 A.D.
Sigorta tazminat gelirleri 0 0 A.D. 1.000 AD.
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Ertelenmis finansman gelirleri 921 1.019 11% 1.636 60% 2.680 7.465 179%
Kota ceza gelirleri 213 4.840 2170% 4.660 -4% 0 0 A.D.

Diger Gelirler 208 734 253% 847 15% 161 63 -60%
Toplam 2.593 22.534 769% 35.623 58% 24.589 56.133 128%
Net Satisa Orani 0,5% 4,0% 2.2% 3,6% 4,4%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:

Esas faaliyetlerden diger giderler
Sirket’in esas faaliyetlerden diger giderler hesabr 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2022 ile 30.09.2023
itibariyla sirasiyla 2.812.530 TL, 34.081.303 TL, 19.250.571 TL, 8.420.178 TL, 16.669.890 TL olarak gergeklesmistir.
Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki gider kalemleri satislar icindeki payr da gosterilmek suretiyle
karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Esas Faaliyetlerden

30.09.2023

Diger Giderler (Bin 31.03.2021 Pay 31032022  Pay| 31.03.2023 30.09.2022 Pay
TL) |

Kur farki giderleri 1.091] 021% 32242 5,70% 9.856 | 0,60% 6.818 | 0,98% 9.905 | 0,78%
Bagis ve yardimlar 0| 0,00% 0| 0,00% 6377 039% 124 0,02% 70| 0,01%
e 686 | 0,13% 1561 0.28% 1932| 0,12% 1178 | 0,17% 6.065| 047%
Supheli ticari alacak 0| 0,00% 0 0,00% 0| 0,00% 0| 0,00% 387|  0,03%
karsiliklar

Dava karsilik giderleri 157| 0,03% 0| 000% 0| 000% 52| 0,01% 36| 0,00%
Diger 877| 0,17% 277 0,05% 1.084| 0,07% 26| 0,04% 204|  0,02%
Toplam 2.812| 0.54% 34.081 | 6,03% 19251 1,16% 8420 121% 16670 | 1.30%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Esas faaliyetlerden diger giderler hesab1 agirlikli olarak kur farki giderleri, ertelenmis finansman giderleri ve bagis ve
yardimlar kaleminden olusmaktadir. Kur fark: giderleri esas olarak déviz bakiyeli avans ve tedarik¢i bakiyelerinin kur
farki degerlemesinden; 31.03.2023 tarihi itibariyla olusan 6,4 milyon TL’lik bagis ve yardim Kahramanmaras
depreminden dolay1 bagislanan sekerden olusmaktadir.

Sirket’in izahnamede incelenen finansal donemler itibariyla esas faaliyetlerden diger giderler kaleminde meydana
gelen farklar asagidaki tabloda yiizde olarak gosterilmistir.

Esas Faaliyetlerden Diger

31.03.2021

31.03.2022

Yillik |

31.03.2023 |

Yillik |

30.09.2022

30.09.2023

Yillik

Giderler (Bin TL)

Degisim |

| Degisim

Degisim

Kur farki giderleri 1.091 32242 2855% 9.856 -69% 6.818 9.905 45%
Bagis ve yardimlar 0 0 A.D. 6.377 A.D. 124 70 -43%
Ertelenmis finansman giderleri 686 1.561 128% 1.932 24% 1.178 6.065 415%
Stipheli ticari alacak karsiliklari 0 0 AD. 0 AD. 0 387 100%
Dava karsilik giderleri 157 0 AD. 0 A.D. 52 36 -32%
Diger 877 271 -68% 1.084 291% 246 204 -17%
Toplam 2.812 34.081 1112% 19.251 -44% 8.420 16.670 98%
Net Satisa Orani 0,5% 6,1% 1,2% 1,2% 1,3%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Yatirim faaliyetlerinden gelirler

Sirket’in yatirim faaliyetlerden gelirler hesabi 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2022 ile 30.09.2023
itibaryla sirastyla 654.615 TL, 1.537.047 TL, 24.443.729 TL, 12.551.531 TL ve 44.357.819 TL olarak gergeklesmistir.
Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki gelir kalemleri satislar i¢indeki payr da gosterilmek suretiyle
karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Yatirim Faaliyetierinden Gelirler

(Bin TL) 31.03.2021 y  31.03.2022 Pay | 31.03.2023 Pay 30.09.2022 Pay 30.09.2023
Faiz geliri 654 0,13% 1.537 0,27% 21.398 1,29%

Menkul kiymet satig kari 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%

Finansal yatirnmlarin ger¢ege uygun 0 0,00% 0 0.00% 0 0.00%

deger artiglar

Sabit kiymet satig kari 0 0,00% 0 0,00% 3.045 0,18%

Toplam 654 | 0,13% 1537 | 0,27% 24.443 | 1,48%
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Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Yatirim faaliyetlerinden gelirler hesabi esas olarak faiz gelirleri, menkul kiymet satis kari, sabit kiymet satis kar1 ve
finansal yatirimlarin gercege uygun deger artisindan olusmaktadir. Menkul kiymet satig kari elde tutulan finansal
yatirimlarin satisindan elde edilen kardan olusmaktadir.

Sirket’in ilgili finansal tablo donemlerinde yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminde meydana gelen farklar asagidaki
tabloda yiizde olarak gosterilmistir.

Pt faliyelieendents | o 511032020 || 31032022 Yllik 032023 Yllik ) 092022 30.09.2023 L
gelirler (Bin TL) Degisim Degisim Degisim
Faiz geliri 654 1.537 135% 21.398 1292% 12.551 3.328 -73%
Menkul kiymet satig kari 0 0 A.D. 0 A.D. 0 32.938 100%
Finansal yatirimlarin

gercege uygun deger 0 0 A.D. 0 A.D. 0 8.090 100%
artislart

Sabit kiymet satig kari 0 0 AD. 3.045 100% 0 0 AD.
Toplam 654 1.537 134,80% 24.443 1490,30% 12.551 44.357 253,41%
Net Satisa Orani 0,1% 0,3% 1,5% 1,8% 3,5%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Finansman giderleri

Sirket’in finansman giderleri hesab1 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2022 ile 30.09.2023 itibariyla
sirastyla 24.841.102 TL, 21.919.395 TL, 26.620.145 TL, 10.423.395 TL ve 43.669.305 TL olarak gerceklesmistir.
Asagidaki tabloda Sirket’in ilgili donemlerdeki gider kalemleri satislar igindeki payr da gosterilmek suretiyle
karsilastirmali olarak gosterilmistir.

Finansman giderleri (Bin TL) 31.03.2021 Pay 31.03.2022 Pay | 31.03.2023 Pay 30.09.2022 Pay 30.09.2023 ' Pay
Faiz Gideri 21.569 | 4,16% 19.183 | 3,39% 19.480 1,18% 9.966 | 1,43% 39.518 | 3,09%
Banka komisyon giderleri 3.271 0,63% 2.735 0,48% 7.139 | 0,43% 456 | 0,07% 4.150 | 0,32%
Toplam 24.841 | 4,79% 21919 | 3,88% 26.620 | 1,61% 10.423 | 1,50% 43.669 | 3,42%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Finansman giderleri hesabi esas olarak finansal borglar i¢in 6denen faiz giderleri ile banka komisyon giderleri
kalemlerinden olusmaktadir. Faiz giderleri kalemi, Sirket’in banka kredisi faiz 6demelerinden ve ge¢mis dénemde
OIB’ye yapilan 6demelerin finansman maliyetinden meydana gelmekte olup, ilgili dsnemdeki bor¢lanma yogunluguna
gore hesap icindeki agirligi degismektedir. OIB’den alinan varliklarda, 6denen tutar ve kayda alnan degerler
arasindaki fark Serefiye olarak muhasebelestirilmektedir. Resmi kayitlarda kayda alinan serefiye 5 yilda amortiye tabi
tutulmaktadir. IFRS raporlamada ise serefiye tutari kota hakki olarak degerlendirilmistir ve amortismana tabi
tutulmamaktadir.

Sirket’in ilgili finansal tablo dénemlerinde finansman giderleri kaleminde meydana gelen farklar asagidaki tabloda
ylizde olarak gésterilmistir.

Finansman giderleri Yillik Yilhk Yillik
) 31.03.2021 31.03.2022 Degisim 31.03.2023 Degisim 30.09.2022 30.09.2023 Degisim
Faiz Gideri 21.569 19.183 -11% 19.480 2% 9.966 39.518 297%
Banka komisyon giderleri 3.271 2.735 -16% 7.139 161% 456 4.150 809%
Toplam 24.841 21.919 -11,76% 26.620 21,45% 10.423 43.669 318,95%
Net Satisa Orani 4,8% 3.9% 1,6% 1,5% 3,4%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Net Donem Kari ve Marji

Sirket, 31.03.2021 ve 31.03.2022 12 aylik finansal dénemler itibartyla sirastyla %6,6 ve %26,5 net kar marji1 (FAVOK
marji: %15,3 ve %35,1) ile 34.061.352 TL ve 148.367.297 TL net donem kar1 (FAVOK: 78.950.988 TL ve
196.496.845 TL) elde etmistir. Seker fiyatlarindaki artis nedeniyle 31.03.2023 itibariyla yillik bazda %47,0 olarak
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yiikseltmistir. 30.09.2022 itibartyla alt1 aylik donemde net kar marji %45,7 seviyesindeyken 30.09.2023 itibaryla alti
aylik donemde net kar marji %38,2’ye diismiistiir. Karliliktaki azalisin en temel nedeni seker fiyatlarinda yasanan
gegici diislistiir.

Karlhilik Oran Analizleri

2021, 2022 ve 2023 hesap donemleri ile 2022 ve 2023 yillarinin ilk alt1 aylik ara hesap dénemleri itibartyla Sirket’in
karlilik oranlar1 asagidaki tabloda yer verilmektedir.

Karlilik Oranlari 31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2022 30.09.2023
Briit Kar Marjt 16,2% 37,1% 47,0% 59,6% 36,7%
Faaliyet Kar Marji i 12,7"/;“ 30,5% : 44,0% 58,3% 36,7%
FAVOK Marjt 15,3% 35,1% 44,0% 57,0% ” 33,4%
Net Kar Marji 6,6% 26,5% 34,7% 45,7% 38.2%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

2.4.2 Bilanco

31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ve 30.09.2023 donemlerine ait 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis bilango
asagidadir.

Finansal Durum Tablosu (Bin TL) Ozel Bagimsiz Denetimden Gegmis

VARLIKLAR 31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2023
Dénen Varhklar

Nakit ve Nakit Benzerleri 286 716 80.197 77.139
Finansal Yatirimlar 0 0 0 316.033
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 Ilgili Varliklar 56 0 0 0
Diger Donen Varliklar 3 510 50.452 73.860
Toplam Donen Varliklar 141.324 297.273 1.147.011 1.565.502
Duran Varlklar

Maddi Duran Varliklar 215.324 205.912 209.745 461.373
Kullanim Hakk: Varliklari 0 0 1.616 1.429
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110.685 110.676 110.786 110.740
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 50.132
Toplam Duran Varhklar 326.010 316.588 322.147 623.675
TOPLAM VARLIKLAR 467.335 613.862 1.469.159 2.189.178
KAYNAKLAR 31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2023
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Kisa Vadeli Borglanmalar 38 96 162 4
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 72.404 119.915 265.887 248.898
Ticari Borglar 23.456 21.027 61.745 352.729
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.742 2.943 7.444 23.357
Diger Borglar 16.674 5.346 516 516
Ertelenmis Gelirler 29.422 16.171 17.793 24.330
Donem Kar1 Vergi Yukumlultigi 0 5.126 25.628 4.838
Kisa Vadeli Karsiliklar 642 869 2.163 3.801
Diger Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler 1.897 878 1.217 5.781
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 146.278 172.375 382.559 664.260
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 Yuktumluliigu 10.130 5.963 5.061 ﬂ 0
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Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 74.349 50.951 138.014 238.246
Toplam Yiikiimliiliikler 220.627 223.327 520.573 902.506
Ozkaynaklar
Odenmis Sermaye 196.000 200.000 200.000 200.000
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger
Kapsamli Gelirler (Giderler) - & 053 3431
Odenen Kar Pay1 Avanslari 0 -8.000 0 0
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari 16.747 50.809 183.176 605.640
Net Donem Kar1 veya Zarari 34.061 148.367 568.063 484.463
Toplam Ozkaynaklar 246.707 390.535 948.585 1.286.672
TOPLAM KAYNAKLAR 467.335 613.862 1.469.159 2.189.178
Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar:
33';?1 }Tlfjap Kalemlen 31.03.2021 Pay| 31.03.2022 Pay 31.03.2023 Pay| 30.09.2023 Pay
Toplam Varhklar 467.335 | 100,00% 613.862 | 100,00% 1.469.159 | 100,00% 2.189.178 | 100,00%
Dénen Varliklar 141.324 | 30,24% 297.273 | 48,43% 1.147.011 | 78,07% 1.565.502 71,51%
Duran Varliklar 326.010 | 69,76% 316.588 | 51,57% 322.147| 21,93% 623.675 28,49%
Toplam Kaynaklar 467.335 | 100,00% 613.862 | 100,00% 1.469.159 | 100,00% 2.189.178 | 100,00%
Kisa Vadeli Kaynaklar 146.278 | 31,30% 172.375| 28,08% 382.559| 26,04% 664.260 30,34%
Uzun Vadeli Kaynaklar 74349 1591% 50.951 8,30% 138.014 9,39% 238.246 10,88%
Ozkaynaklar 246.707 | 52,79% 390.535| 63,62% 948.585| 64,57% 1.286.672 58,77%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Bilango Oran Analizleri

Likidite Oranlar:: Sirket’in likiditesi agisindan dénen varliklarin ne seviyede giivenli oldugunu gésteren oranlardir.
Isletmenin likidite durumunu, vadesi gelen borglar1 6deme giiciinii, beklenmedik piyasa sartlarinda ve ekonomik
durumlarda isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilme yetisinin de gostergeleridir.

Mali Yapr Oranlari: Sirket’in kaynak yapisini gosteren ve Sirket’in varliklarinin hangi kaynaklarla ne oranlarda

karsilandigini gosteren oranlardir.

Sirket’in likidite oranlari ve mali yap1 oranlar1 agsagidaki tabloda gosterilmektedir.

Likidite Oranlari

31.03.2021

31.03.2022

31.03.2023

30.09.2023

Cari Oran
Likidite Orani
Nakit Oran

Mali Yapi Oranlari

0,97
0,22
0,002

31.03.2021

1,72
0,55
0,004

31.03.2022

3,00
0,83
0,21

31.03.2023

2,36
1,76
0,12

30.09.2023

Kaldirag Orant

Kisa Vadeli Yiikumliiliikler/Aktif Toplam
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler/Aktif Toplam
Ozkaynaklar/Aktif Toplam

Toplam Yiikiimliiliikler/Ozkaynaklar

47.2%
31,3%
15,9%
52,8%
89,4%

36,4%
28,1%
.8,3%
63,6%
57,2%

35,4%
26,0%

9,4%
64,6%
54,9%

41,2%
30,3%
10,9%
58,8%
70,1%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlari

Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit Pozisyonu

Sirket’in 30.09.2023 tarihi itibartyla kisa vadeli finansal borcu 248.903.535 TL ve uzun vadeli finansal borcu
226.876.523 TL olmak iizere toplam finansal borcu 475.780.058 TL’dir. Sirket’in nakit ve nakit benzerleri
393.172.757 TL olup kisa vadeli finansal yatirimlar1 316.033.743 TL’dir. Buna gore, Sirket’in net finansal borcu

82.607.301 TL dir.

31.03.2022

31.03.2023

30.09.2023

Borg¢luluk (Bin TL)
Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar

Toplam Finansal Borglar

31.03.2021

286
145.958

716
166.570

80.197
391.176

393.172
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Net Finansal Borg¢ veya (Net Nakit) 145.671 165.854 310.979 82.607

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlar

Net Isletme Sermayesi

Sirket’in bagimsiz denetimden gegmis 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 yilsonlar1 ve 30.09.2023 6 aylik mali
tablolarina gore hesaplanan net isletme sermayesi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Isletme Sermayesi Tablosu (Bin TL) 31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2023
Ticari Alacaklar 17.382 76.519 101.132 139.609
Stoklar 109.518 202.067 831.295 398.992
Ticari Borglar 23.456 21.027 61.745 352.729
Net Isletme Sermayesi 103.444 257.559 870.682 185.871

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporlart

Déonen varliklar, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla sona eren doénemlerde sirasiyla
141.324.911 TL, 297.273.809 TL, 1.147.011.731 TL ve 1.565.502.902 TL tutarindadir. 31.03.2021, 31.03.2022
yilsonlart itibartyla dénen varliklarin toplam varliklar igindeki agirlig: sirastyla %30,2 ve %48,4 olarak seyrederken,
31.03.2023 ile 30.09.2023 itibartyla sirasiyla bir 6nceki doneme gore %78,1 ve %71,5’e yiikselmistir. Artis temel olarak
Sirket’in artan karliligi nedeniyle olusan yiikselen nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatirim kalemlerinden; seker
fiyatlarinin ve maliyetinin artmasi nedeniyle meydana gelen stok kalemindeki artistan ve tedarikgilere yatirim
harcamalari ve ¢iftgilere pancar avansi igin verilen ve pesin 6denmis giderler kalemi altinda takip edilen avanslardaki
artistan kaynaklanmaktadir.

31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla bilangoda 6nemli kalemlerden olan stok kaleminin toplam
aktif i¢indeki pay1 sirastyla %23,4, %32,9, %56,6 ve %18,2; maddi duran varliklarin pay1 ise sirastyla %46,1, %33,5,
%14,3 ve %21,1°dir. Pesin 6denen giderlerin 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 yilsonlari itibartyla aktifteki pay1
%2,8-%>5,7 bandindayken 30.09.2023 tarihi itibariyla yapilmakta olan yatirim nedeniyle verilen avanslar ve ciftcilere
verilen pancar avanslarindan dolay1 %25,5 seviyesine yiikselmistir.

Ote yandan, izahnamede yer alan dénemler itibariyla &zkaynaklarin payr %52,8-%64,4 bandindadir. Toplam
yiikiimliiliiklerin i¢inde toplam borglanmalarin pay1 %52,7-%75,1; uzun vadeli yiikiimliiliiklerin pay1 %22,8-%33,7
banindadir.

Izahnamede yer alan dénemler itibariyla ana hesap kalemlerine iliskin 6nemli degisimler asagida agiklanmaktadir.
Dénen Varhklar

Sirket’in dénen varliklari esas olarak nakit ve nakit benzerleri, finansal yatirimlar, ticari alacaklar, diger alacaklar,
stoklar, pesin 6denmis giderler, ertelenmis vergi varliklar1 ve diger donen varliklardan olusmaktadir.

Nakit ve nakit benzerleri, 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirastyla
286.992 TL, 716.055 TL, 80.197.343 TL ve 77.139.014 TL tutarindadir. Nakit ve nakit benzerleri esas olarak kasa,
vadeli ve vadesiz mevduatlar ile kredi kartlar1 alacaklarindan olusmaktadir. Sirket artan operasyonel karlilikla birlikte
nakit iiretebilmis ve nakit ve nakit benzeri bakiyesi izahnamede incelenen finansal tablo dénemleri itibariyla bir &nceki
déneme gore sirasiyla %149,5, %11.099,9 artis ve %3,8 oraninda azalma gostermistir. 30.09.2023 tarihi itibartyla banka
bakiyesinde 54.334.220 TL’lik bloke bulunmakta olup s6z konusu bloke yatirim amagli alinan ve bilango tarihi itibariyla
heniiz 6demesi yapilmayan krediden kaynaklanmaktadir.

Finansal yatirimlar, 30.09.2023 tarihi itibariyla 316.033.743 TL’lik serbest fon hesaplarindan (ZPF, KDL ve KTT)
olusmaktadir.

Ticari alacaklar, 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirastyla 17.382.489
TL, 76.519.495 TL, 101.132.584 TL ve 139.609.036 TL tutarindadir. Ticari alacaklar kalemi, ilgili finansal donemlerde




edikyatirim E

esas olarak, iliskili olmayan taraflardan kisa vadeli ticari alacaklardan (31.03.2021 ve 30.09.2023: %99,9; 31.03.2022
ve 31.03.2023: %100,0) olusmaktadir. 31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 finansal donemleri itibariyla detayl
incelendiginde ticari alacaklar bir 6nceki déneme gore sirasiyla %340,2, %32,2 ve %37,7 artis gostermistir. Miisteri
vadeleri 20-30 giindiir; toptan kanalda nakit, zincir magaza kanalinda vadeli ¢alisiimaktadir. Ticari alacaklardaki artigin
temel nedeni Sirket’in toptan kanal agirlikli satig yapisini zincir magaza agirhikli satisa ¢evirmesinden ve artan satis
hacminden kaynaklanmaktadir. 30.09.2023 itibariyla ticari alacaklarda takip edilen 690.395 TL’lik ¢iftgilerden olan
alacak ve 387.614 TL’lik hareket gérmeyen alacak bakiyeleri siipheli alacak niteliginde olup tamamu igin karsilik
ayrilmistir. S6z konusu alacaklarin sebebi Sirket tarafindan pancar tedarikgisi olan giftgilere verilen avanslardir. S6z
konusu avanslar pancar teslimleri sonrasi kesilen miistahsil makbuzlarla olusan bakiyeden mahsup edilmektedir.
Ciftcinin kotasin1 dolduramamasi ve verilen avanstan daha az pancar teslimi yapmasi durumunda Sirket alacakli
durumda kalabilmektedir.

Diger alacaklar, 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 itibartyla finansal tablolarda sirastyla 17.329 TL,
78.268 TL, 39.336 TL ve 929.309 TL olup son bilango tarihi itibartyla bakiyenin 639.322 TL’lik kism1 vergi dairesinden
ve 274.242 TL’lik kism1 personelden alacaklardan olugsmaktadir.

Diger donen varhiklar hesabi, devreden KDV hesabindan olugsmakta olup son bilango tarihi itibariyla yapilan
hammadde ve malzeme alimlardan dolay1 bakiyede %46,4 artig gergeklesmistir. Sirket devreden KDV alacaklariyla
ilgili periyodik olarak vergi dairesine bagvurmakta ve vergi 6demelerinden mahsup ettirmektedir.

Stoklar, 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirastyla 109.518.981 TL,
202.067.728 TL, 831.295.921 TL ve 398.992.728 TL tutarindadir. izahnamede yer alan dénemler itibariyla stoklarin
toplam aktif igindeki pay1 sirastyla %23,4, %32,9, %56,6 ve %18,2’dir. Stoklar hesabinin izahnamede yer alan dénemler
itibariyla sirastyla 85,4 milyon TL, 151 milyon TL, 737,9 milyon TL ve 203,2 milyon TL’lik kism1 mamul stokundan
olusmaktadir; mamul stoku seker, melas ve kiispeden olugmaktadir. Ayrica stok hesabinda giibre, tohum, zirai ilaglar ve
yedek malzeme stoklari takip edilmektedir. 31.03.2022 ve 31.03.2023 itibariyla stoklar hesabi onceki bilango
donemlerine gore sirastyla %84,5 ve %311,4 artmis olup bu artigin ana nedeni, seker birim maliyetlerinin ve seker
stokunun artmasidir. 31.03.2023 tarihi itibariyla seker stoku 49,7 bin ton, 31.03.2022 tarihi itibartyla seker stoku 28,1
bin ton ve 31.03.2021 tarihi itibartyla seker stoku 21 bin tondur. 30.09.2023 tarihi itibartyla yapilan satislardan dolay:
stok tutarinda azalis meydana gelmistir. 30.09.2023 tarihi itibariyla seker stok miktar1 9,6 bin tondur.

Pesin 6denmis giderler, 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
14.058.965 TL, 17.381.959 TL, 83.894.116 TL ve 558.938.726 TL tutarindadir. S6z konusu hesap esas olarak sabit
kiymet yatirimlari iin tedarikgilere (Izahnamede yer alan donemler itibariyla pesin 6denmis giderler tutarinin sirastyla
%0,5, %0, %53,2 ve %30,6) ve ¢iftcilere giibre, mazot ve pancar alimi igin verilen siparis avanslarindan (izahnamede
yer alan dénemler itibariyla pesin ddenmis giderler tutarinin sirasiyla %95,3, %94,6, %42,7 ve %68,7) olusmaktadir.

Duran Varhklar, Sirket’in duran varliklari maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve kullanim
varliklarindan olusmaktadir.

Maddi duran varhklar, 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 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 makina ve cihazlar, tasitlar, demirbaslar, 6zel maliyetler ile
yapilmakta olan yatirimlardan olusmaktadir. [zahnamede yer alan dénemler itibartyla toplam varlik i¢indeki maddi
duran varliklarin pay: sirastyla %46,1, %33,5, %14,3 ve %21,1°dir. Son bilango tarihi itibartyla maddi duran varliklar
hesabinda temel olarak yapilmakta olan yatirimlardan kaynaklanan %120’lik bir artis olmustur. 241 milyon TL’lik
yatirim heniiz operasyonel hale gegmedigi i¢in yapilmakta olan yatirimlar hesabinda muhasebelestirilmis; operasyonel
hale gectiginde makine, tesis ve cihazlar hesabina transferi gergeklestirilecektir. Yapilmakta olan yatirimlarin yani sira
1 Nisan 2023-30 Eyliil 2023 tarihleri arasinda 19,5 milyon TL’lik tasit, makine, demirbas alim1 gergeklestirilmistir.

Maddi olmayan duran varhklar, izahnamede yer alan dénemler itibariyla 111 milyon TL olup bakiyenin 110,6
milyon TL’si kota hakkindan olugmaktadir. Ozellestirme Idaresi Bagkanligi’dan satin alinan varliklarin maliyet
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ile satin alma bedeli arasindaki fark kota hakki olarak muhasebelestirilmistir ve kota hakkinin dmrii olmadig1 icin
amortismana tabi tutulmamaktadir.

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in kisa vadeli yiikiimliiliikleri kisa vadeli bor¢lanmalar, uzun vadeli bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlari, ticari
borglar, calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, diger borglar, ertelenmis gelirler, dénem kari vergi
yiikiimliiliigii, kisa vadeli kargiliklar 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 sirastyla 72.404.216 TL, 119.915.580 TL, 265.887.364 TL ve 248.898.928 TL tutarindadir. Uzun vadeli
bor¢lanmalarin kisa vadeli kisimlart hesabi, banka kredilerinden, OIB borglarindan ve finansal kiralama borglarindan
olusmaktadir. Tiim borglanma TL cinsinden olup izahnameye konu dénemler itibariyla faiz oranlart %15-%16
araligindadir. Banka kredileri Sirket’in yatirim yapmak ve gegmis donemdeki kisa siireli isletme sermayesi ihtiyaci
icin kullandig1 kredilerden olusmaktadir. Toplam kredilerin 31.03.2023 ve 30.09.2023 donemleri itibariyla 6nceki ilgili
déneme gore sirasiyla %141,9 ve %21,6 artis gostermesi 2023-2024 finansal yili iginde tamamlanmasi planlanan
yatirimdan kaynaklanmaktadir. Ote yandan, gegmis yil bakiyeler igerisinde OiB’ye olan borg da yer almaktadir.
OiB’ye yapilan 6deme pesinat ve 4 taksitten olusmaktadir ve son taksit 20.09.2022 tarihinde 6denmistir.

Ticari borglar, 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirastyla 23.456.653
TL, 21.027.467 TL, 61.745.615 TL, 352.729.875 TL tutarindadir. Isbu izahnamede yer alan dénemler itibariyla ticari
borglarin %99,2-%99,9 araliginda kismu iliskili olmayan taraflara ticari borc olup esas olarak giibre, tohum, ambalaj
ve nakliye tedarikgilerine olan borglardan olusmaktadir. Gerek yapilmakta olan yatirimla ilgili olan tedarikgi bakiyeleri
gerekse kampanya dénemi baglamis olmasi nedeniyle olugan kdmiir vb. malzeme tedarik¢i bakiyelerinden dolay1 son
bilango doneminde bakiyede 6nemli bir artis gergeklegmistir.

Calisanlara saglanan faydalar kapsaminda borglar, 31.03.2021-31.03.2022-31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla
finansal tablolarda sirastyla 1.742.914 TL, 2.943.277 TL, 7.444.033 TL ve 23.357.627 TL tutarindadir. 30.09.2023
tarihi itibariyla bakiyedeki artisin nedeni artan personel sayist ve maag zamlarinn yani sira son bilango tarihinde iki
aylik SGK 6deme tutarmnin yer almasidir. Agustos ayt SGK ddemeleri yapilan uzatma nedeniyle Eyliil ay1 basinda
Odenmistir.

Diger borglar, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirastyla 16.674.450
TL, 5.346.803 TL, 516.803 TL ve 516.803 TL tutarindadir. Hesap esas olarak iligkili taraflara ve iliskili olmayan
taraflara borglar kalemlerinden olusmaktadir. Iliskili taraflara borglar hesabinda 30.09.2023 ve 31.03.2023 tarihi
itibartyla bakiye bulunmamakta olup, 31.03.2022 ve 31.03.2021 tarihi itibariyla sirastyla 4.830.000 TL ve 10.886.000
TL tutarindadir. S6z konusu borglar, gegtigimiz dénemlerde Sirket’in net isletme sermayesine ihtiya¢ duydugu
durumlarda Sirket ortaklarindan finansman destegi saglanmasi amactyla gergeklesen tutarlardir. Sirket’in giiglenen
nakit akisinin etkisiyle ortaklara olan borglar azalarak sifirlanmistir.

Ertelenmis gelirler, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibarryla finansal tablolarda sirasiyla
29.422.155TL, 16.171.654 TL, 17.793.046 TL ve 24.330.560 TL tutarindadir. S6z konusu kalem temel olarak muhtelif
miisterilere avans usulii seker ve melas satisindan kaynaklanan alinan siparis avanslari kalemlerinden olugmaktadir.

Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda
sirastyla 1.897.429 TL, 878.235 TL, 1.217.288 TL ve 5.781.715 TL tutarindadir. S6z konusu kalem esas olarak
ddenecek vergi ve fonlardan olusmakta olup 30.09.2023 tarihi itibarryla bir 6nceki doneme gore %375,0 oranindaki
artis 2. donem gegici vergi beyannamesinde tahakkuk eden gegici kurumlar vergisinden (5,8 milyon TL)
kaynaklanmaktadir.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler

Sirket’in uzun vadeli yiikiimliiliikleri uzun vadeli bor¢lanmalar, ertelenmis vergi yiikiimliiliigii ve uzun vadeli
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karsiliklar kalemlerinden olugmaktadir.

Uzun vadeli bor¢lanmalar, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
62.630.361 TL, 41.728.229 TL, 125.126.706 TL ve 226.876.523 TL tutarindadir. Uzun vadeli borglanmalar hesabi,
banka kredilerinden, OIB borglarindan ve finansal kiralama bor¢larindan olugmaktadir. Tiim bor¢lanma TL cinsinden
olup izahnameye konu dénemler itibariyla faiz oranlar1 %15-%16 araligindadir. Banka kredileri Sirket’in yatirim
yapmak ve gegmis donemdeki kisa siireli igletme sermayesi ihtiyaci igin kullandig1 kredilerden olusmaktadir. Toplam
kredilerin 31.03.2023 ve 30.09.2023 dénemleri itibariyla dnceki ilgili dsneme gore sirastyla %141,9 ve %21,6 artis
g6stermesi 2023-2024 finansal yili iginde tamamlanmasi planlanan yatirimdan kaynaklanmaktadir. Ayrica gegmis y1l
bakiyeleri igerisinde OIB’ye olan borg da yer almaktadir.

Ertelenmis vergi yiikiimliliigii, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
10.130.354 TL, 5.963.495 TL ve 5.061.697 TL tutarindadir. 30.09.2023 tarihi itibarryla Sirket’te 50,1 milyon TL
ertelenmis vergi varlig1 muhasebelestirilmistir ve bu tutarin 37,6 milyon TL’si yatirim tesvik indirimi etkisinden
kaynaklanmaktadir. Ertelenmis vergi varligi ve yiikiimliiligii, TFRS’ye gore hazirlanan mali tablolar ile vergi
mevzuatina gére hazirlanan mali tablolar arasindaki gegici farklar iizerinden hesaplanmaktadir. Bu farklar, TFRS’ye
gore ve vergi mevzuatina gére hazirlanan mali tablolarda baz1 gelirlerin ve giderlerin degisik raporlama donemlerinde
vergiye tabi olmasindan kaynaklanmaktadir. Ertelenmis vergi, finansal durum tablosu tarihi itibariyla, gegici farklarin
geri cevrilecegi tarihlerde yiiriirliikte olacak veya yiiriirliige girmesi kesine yakin olan vergi oranlari kullanilarak
hesaplanmaktadir.

Uzun vadeli karsiiklar, 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibariyla finansal tablolarda sirasiyla
1.588.322 TL, 3.259.959 TL, 7.826.539 TL ve 11.369.667 TL tutarindadir. S6z konusu kalem ¢alisanlara saglanan
faydalara iliskin uzun vadeli kidem tazminati kargiliklarindan olusmaktadir. Artan galisan sayisi ve yapilan maas
artislarindan dolay1 tazminat tutarinda artis gerceklesmektedir.

Ozkaynaklar

Sirket’in 6zkaynaklari, 6denmis sermaye, kar veya zararda yeniden siniflandirilmayacak birikmis diger kapsamli
gelirler/giderler, gecmis yillar karlari veya zararlari ve dénem net kar1 veya zarar1 kalemlerinden olugmaktadir.

Sirket’in 6denmis sermayesi 31.03.2022, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibartyla finansal tablolarda 200.000.000 TL’dir.
Kar veya zararda yeniden smiflandirilmayacak birikmis diger kapsamli gelir/giderler hesabi aktiieryal kayip/kazangtan
kaynaklanmaktadir.

Sirket, izahnamede yer alan dénemler itibartyla toplam 166.000.000 TL kar dagitim1 gergeklestirmistir. (2021: 8.000.000
TL, 2022: 8.000.000 TL, 2023: 150.000.000 TL).

Dénem net kart 31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 ile 30.09.2023 itibartyla 34.061.352 TL, 148.367.297 TL,
568.063.987 TL ve 484.463.078 TL olarak gerceklesmistir.

3. Sektor Hakkinda Bilgi

Sirket’in baslica faaliyet alani seker iiretimi oldugundan Sirket tatlandirici pazarinda yer almaktadir. Bunun yani sira
Sirket, yan iiriin olarak melas ve kiispe pazarinda da faaliyet gostermektedir. Zira, seker fabrikalarinda yan iiriin 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 (yiizde otuz) oraninda posa elde edilmektedir. %50 (yiizde elli) seker igeren melas;
fermantasyon hammaddesi olarak, etil alkol iiretiminde, dogrudan hayvan yemi olarak, icilebilir kalitede direkt
damitilan ickilerde, icilemeyen kalitede endiistriyel tiiketim ve ilag sanayiinde, sirke, hamur mayasi, briket kémiir
imalinde ve kozmetik sanayiinde kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de sakaroz kokenli ve nisasta kokenli olmak iizere iki tiir seker iiretimi bulunmaktadir. Sakar}
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pancar sekeri iiretimi yapilirken, nisasta kokenli olarak glukoz surubu, izoglukoz, (yiiksek fruktozlu misir suruplari-
HFCS) ve kristal fruktoz iiretimi yapilmaktadir.

Tiirkiye'de seker sektorii; 2002/2003 pazarlama yilindan bu yana, Seker Kanunu ve bu kanuna dayali olarak ¢ikarilan
yonetmelikler gergevesinde diizenlenmektedir.

Ulkemizde seker iiretimi “yillik yurtici seker ihtiyact ve giivenlik stoku” esasina gore yapilmaktadir. Tiirkiye'de seker
sektorii 1925 yilindan itibaren kanunlarla diizenlenmis olup, seker sanayii ile ilgili yayimlanmis tiim mevzuati
biinyesinde toplayan 6747 sayili Seker Kanunu 1956-2001 yillari arasinda yiiriirliikte kalmis, 19.04.2001 tarihinde ise
Seker Kanunu yiiriirliige girmistir. Tiirkiye’de seker iiretimi 2001/2002 pazarlama yilindan bu yana, Seker Kanunu ve
bu kanuna dayali olarak gikarilan yonetmelikler gergevesinde diizenlenmektedir. Sirket de Seker Kanunu kapsaminda
faaliyet gostermektedir. Seker Kanunu ile Tiirkiye’de seker talebini karsilayacak diizeyde iiretim planlamasi
yapilmakta olup, iilke iginde pazarlanacak seker miktari, Cumhurbagkam tarafindan tahsis edilen kotalar ile
belirlenmektedir.

Tiirkiye'de pancar sekeri ve nisasta bazli seker (NBS) olmak iizere iki tiir geker firetimi yapilmaktadir. Nisasta bazl
sekerin iki tiirii olan glukoz surubu ve izoglukozun (HFCS) her ikisi de iilkemizde iiretilmektedir. Bor Seker pancar
sekeri iiretimi gergeklestirmektedir. Ulkemizin yillik seker ihtiyacinin %97,5°1 pancar sekeri, %2,5’1 ise nisasta bazli
seker ile karsilanmak iizere programlanmaktadir. 2019/2020, 2020/21, 2021/22, 2022/23, 2023/24 pazarlama yillarinda
Cumhurbagkani Karar1 ile NBS kotast iilke toplam A kotasmnin %2,5°i oraninda belirlenmistir.

A Kotast Seker yurt ici talebe gore iiretilen ve pazarlama yili iginde i¢ pazara verilebilen seker miktarini belirtir.

B Kotasi Seker, A kotasinmn belli bir oranina tekabiil eden ve giivenlik pay1 igin bulundurulmak iizere iiretilen seker
miktarini belirtir.

C Sekeri, A ve B kotalari diginda iiretilen ve yurt i¢inde pazarlanamayan seker ile islenmek iizere ihrag kaydiyla temin
edilen ham ve beyaz sekeri belirtir.

Tiirkiye’de seker sektorii biinyesinde 15 adet pancar sekeri iireticisi ve 5 adet NBS iireticisi olmak iizere toplam 20
sirket faaliyet gostermektedir. Sektdrde ayrica kota hakki bulunmayan, sadece ihra¢ amagl iiretim yapan ve toplam
iiretim kapasitesi 350 bin ton olan 5 adet NBS iireten sirket daha bulunmaktadir. Bu 5 sirketin {iretimlerinin tamami
ihrag edilmektedir.

2023/2024 pazarlama yil igin, 7450 sayi1li Cumhurbagkam Karart ile, (i) iilke toplam A Kotast Seker 2 milyon 910 bin
ton, (ii) pancar sekeri A kotasi 2 milyon 837 bin 250 ton, (iii) B Kotasi Seker A Kotasi Seker’in %5’i olarak 141 bin
863 ton, (iv) NBS i¢in A Kotas1 Seker’in %2,5°i olan 72 bin 750 ton olarak belirlenmistir. Bor Seker’e 70.560 ton A
Kotas1 Seker ve 3.528 ton B Kotas: Seker tahsis edilmistir.

Bor Seker'in 2020/2021 — 2023/24 pazarlama dénemlerinde ortalama A Kotas: Seker pay1 %2,4°diir. Yillar itibarryla
seker kotasi asagidaki tabloda belirtildigi gibidir.

Bor Seker A Kotasi Seker Tahsisati Tiirkiye A Kotasi Seker =
Pazarlama Yih (Ton) T:hsisatl (Ton) Bor Seker'in Pay1
2020/2021 62.000 2.632.500 2,4%
2021/2022 62.000 2.632.500 2,4%
2022/2023 62.000 2.681.250 2,3%
2023/2024 70.560 2.837.250 2,5%

Kaynak:https.//www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/08/20230802-2.pdf

Sektorde faaliyet gosteren seker fabrikalari ve her birine 2023/2024 pazarlama yilinda taninmig olan kota miktarlari
asagida sunulmustur:

[Sirket (Ton) I A Kotasi Seker] Pay | B Kotasi Sekerl /)P“Ll
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Tiirkiye Seker Fabrikalar1 A.§. 1.044.950 36,8% 52.248 36,8%
Kayseri Seker Fabrikast A.S. 474.870 16,7% 23.744 16,7%
Konya Seker San. ve Tic. A.S. 457.280 16,1% 22.864 16,1%
Dogus Yiyecek ve Igecek Uretim San. Tic. A.S. 130.510 4,6% 6.526 4,6%
Keskinkili¢ Gida San. ve Tic. A.§. 112.360 4,0% 5.618 4,0%
Corum Seker Fabrikast A.S. 103.240 3,6% 5.162 3,6%
Amasya Seker Fabrikasi A.S. 77.950 2,7% 3.898 2,7%
Tutgu Gida Tur. Ing. Iml. ith. Thr. San. ve Tic. Ltd. Sti. 75.600 2,7% 3.780 2,7%
Sukkar Seker Uretim A.S. 71.230 2,5% 3.562 2,5%
Bor Seker A.S. 70.560 2,5% 3.528 2,5%
Adapazari Seker Fabrikasi A.S. 63.210 2.2% 3.161 2.2%
Mutlucan Seker Uretim Gida San. ve Tic. A.S. 47.690 1,7% 2.385 1,7%
Kiitahya Seker Fabrikas1 A.S. 47.670 1,7% 2.384 1,7%
Mus Seker Uretim Sanayi A.S. 37.870 1,3% 1.894 1,3%
Binbirgida Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S. 22.260 0,8% 1.113 0,8%
Toplam 2.837.250 100% 141.863 100%

Kaynak:https://www.resmigazete. gov.tr/eskiler/2023/08/20230802-2.pdf

2023/2024 pazarlama y1li NBS A Kotasi Seker sirketler bazinda;

Sirket (Ton) A Kotasi Seker Pay
Cargill Tarim ve Gida San. Tic. A.S. 31.893 43,9%
ADM Besin ve Tarim A.S. 22.633 31,1%
PNS Pendik Nisasta San. A.S. 10.330 14,2%
Tat Nigasta Ing. San. ve Tic. A.S. 4.658 6,4%
Sunar Misir Ent. Tes. San. ve Tic. A.S. 3.209 4,4%
Toplam 72.723 100,0%

Kaynak:https://www.resmigazete. gov. tr/eskiler/2023/08/20230802-2.pdf

2023/2024 pazarlama yilinda NBS sirketlerince kendilerine tahsis edilen kotanin en az %50’si glukoz olarak kullanilir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren pancar sekeri sirketlerine ait 2023/2024 pazarlama yili pazar paylar1 asagidaki grafikte
gosterilmistir.

A KOTASI

= Tiirkiye Seker Fabrikalar1 A.S.

s Kayseri Seker Fabrikasi A.S.

= Konya Seker San. ve Tic. A.S.

= Dogus Yiyecek ve Icecek Uretim San. Tic. A.S.
Keskinkili¢ Gida San. ve Tic. A.S.

= Corum Seker Fabrikasi A.S.

= Amasya Seker Fabrikast A.S.

= Tutgu Gida Tur. Ing. Iml. ith. Ihr. San. ve Tic. Ltd. Sti.

= Sukkar Seker Uretim A.S.

= Bor Seker A.S.

' Adapazari Seker Fabrikasi A.S.

= Mutlucan Seker Uretim Gida San. ve Tic. A.S.

= Kiitahya Seker Fabrikasi A.S.

= Mus Seker Uretim Sanayi A.S.

= Binbirgida Tarim Uriinleri Sanayi ve Ticaret A.S.

Wienkul D
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Kaynak: https://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2023/08/20230802-2.pdf

3.1 Bor Seker’in Faaliyet Gosterdigi Sektordeki Avantajlari/Dezavantajlari
Avantajlar

Niifus artist nedeniyle seker tiiketiminin artmaya devam etmesi

Yurtici seker talebini etkileyen faktorler arasinda niifus biiyiikliigii ve niifusun artis orani ile kisi bagina gelir diizeyi
bulunmaktadir. Ulkemizde niifus artis1 ve geng niifusun fazla olmasi ayrica gogmen sayisinda yasanan artis da sekere
olan talebi artirmaktadir. Seker Kanunu ile Tiirkiye’de seker talebini karsilayacak diizeyde iiretim planlamasi
yapilmakta olup iilke iginde pazarlanacak seker miktar, Cumhurbaskanlig: tarafindan tahsis edilen kotalar ile
belirlenmektedir. Seker iiretiminde ve dolayistyla pancar iiretiminde kota uygulanmast iilke kaynaklarinin optimum
diizeyde verimli ve etkin kullanimini saglamaktadir. Seker iiretiminde iilkemizdeki kurulu kapasite daha uzun yillar
seker talebini karsilayacak seviyededir. Bdylece iilkemizin &niimiizdeki yillarda seker ithalati ile ilgili olarak ihtiyaci
kalmayacag diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de C Sekeri tiretilememesi durumunda “Dahilde Isleme Rejimi” kapsaminda C
Sekeri ithalat belirli sartlarda iiretici firmalara izin verilmektedir ancak ithal edilen seker yurt i¢inde tiiketilen
mamullerde kullanilmamakta olup sadece ihrag edilecek nihai iiriinlerin ihracinda kullanilabilmektedir.

Regiilasyonlar Nedeniyle Sirketin Sektorde Belirleyici Konumda Olmast

Tiirkiye’de seker sektorii, basta Seker Kanunu olmak iizere gesitli yasal diizenlemeler ve idari izinlerle regiile edilen
bir sektdrdiir. Seker iiretimi, {iretim miktarlari, hangi seker tiirlerinin iiretilecegi ve seker fabrikalarinin kurulmasi
konularinda kararlar idare tarafindan alinmaktadir. Cumhurbagskani izniyle seker fabrikas1 kurma iznine sahip olan
sirketler, A ve B sekeri kotalar1 igin her yil takip eden pazarlama yilinda belirlenen kotalari yine Cumhurbagskani
tarafindan tahsis edilen miktarlarda kullanabilirler. Bu gergevede, Sirket de bu kotalara sahip olup séz konusu
regiilasyonlar nedeniyle 6ne gikan bir konumda bulunmaktadir ve bu durum sirketi sektorde belirleyici bir role
tasimaktadir.

Tedarikcilere Yakinligin Sagladig Stratejik Avantaj

Sirket, iiriin tesislerinin stratejik konumu sayesinde ana tedarikgilere yakin bir konumda bulunmaktadir. Bu yakinlik,
malzeme ve hammadde temin siireclerinde hiz, verimlilik ve maliyet avantaji saglamaktadir. Tedarik zinciri
yonetimindeki bu avantaj, iiretim siirelerinin kesintisiz ve etkin bir sekilde siirdiiriilmesine olanak tanimaktadir. Ayni
zamanda, tedarikgilerle olan iliskileri daha dinamik ve esnek tutmasina yardimci olup potansiyel tedarik sikintilarina
kars: hizla tepki verebilme kapasitesini artirmaktadir. Bu durum, Sirket’in sektdrdeki rekabetgilik seviyesini
yiikseltmekte ve piyasada daha istikrarli bir konumda olmasin saglamaktadir.

C Sekeri Uretimi ve Ihracat Fursatlar

C Sekeri iiretimine iliskin belirli bir kota bulunmamakla birlikte, iiretim tamamen sirketlerin inisiyatifindedir. A
kotasinin bir kismi satilamazsa, satilamayan miktar bir sonraki yila devredilir ve takip eden y1lin A kotast bu miktarla
azaltilir. Ote yandan, sirketlerin talebi ve Cumhurbagkani'nin onayiyla, satilamayan A kotasinin tamami veya bir kismi,
o yil igerisinde ihrag edilmek iizere C Sekeri kotasina dahil edilebilir. Sirket, sahip olabilecegi ihracat izniyle C Sekeri
iiretimi yaparak bu seker tiiriinii yurtdig1 pazarlarda satma hakkina sahiptir. Bu durum, sirkete ek gelir ve pazarda daha
genis bir etkinlik firsat1 sunmaktadir.

Dezavantajlar

Sekerin Bolgesel Sevkiyati

Her ne kadar fabrikas1 hammaddeye yakin olsa da iiretilen sekerin biiyiik cogunlugu bolgede tiiketilmemekte ve Bat,
Marmara ve Giiney bolgelere seker sevk edilmektedir. Dolayistyla pazara daha yakin fabrikalarla zaman zaman rekabet
etme durumunda kalinmaktadir.

Tiirk Seker’in Fiyat Politikalart
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Gorev zarari hazine tarafindan karsilanan ve bir kamu kurulusu olan Tiirk Seker’in fiyat politikalari (iskonto, vade,
satig kampanyalari vb.) Bor Seker’i de etkilemektedir. Her ne kadar oligopol bir pazar gibi olsa da Tiirk Seker’in fiyat
yapisi piyasay1 etkilemektedir.

Seker Uretiminin Mevsimselligi

Seker pancarinin dogasi geregi seker iiretiminin tamami yilin sadece dort ayinda (Eyliil-Ocak) tamamlanmaktadir.
Halbuki seker tiiketimi ve satis1 y1l bazina dagilmaktadir. Dolayisiyla seker fabrikalari stok maliyetine katlanmak
zorunda kalmaktadir.

B Kotasi Seker Stoku

Ulkemizde sirket iireticileri yurt ici A Kotast Seker’in %5°i kadar giivenlik stoku olarak B Kotasi Seker bulundurmak
zorundadir. Bu da fabrikalar igin ek stok maliyetine sebep olmaktadir. B Kotasi Seker’in sadece Tarim ve Orman
Bakanligi’nin izni ile satist miimkiindiir.

Diinva Saglik Orgiitii ve Seker Tiiketimi

Diinya genelinde, Diinya Saglik Orgiitii’niin de tavsiyeleri ile seker tiiketimini azaltmaya yonelik gesitli faaliyetler
yapilmaktadir. Ulkemizde de benzer sekilde seker tiiketimini azaltmaya yonelik medyada tavsiyeler yapilmaktadir.
Ancak her ne kadar insanlar seker tiiketiminde azaltma egiliminde olsa da niifus artis1 seker ihtiyacina olan talebi
artirmaktadir.

Nisasta Bazli Sekerler ve Tiiketici Bilinci

Pancar sekerine ikame olarak kullanilan nisasta bazli sekerin iilkemizde ciddi miktarda kotasi diisiiriilmesine ragmen
bu kotanin tekrar yiikseltiime olasilig1 risk teskil etmektedir. Son yillarda tiiketiciler nisasta bazli sekerle ilgili
bilinglenmeye baslamis ve miimkiin oldugu kadar NB$’nin girdigi iiriinlerin tiiketimini azaltmaya caligmaktadirlar.
4. Degerleme Calismasi

4.1. Degerleme Calismasina Iliskin Beyan

Sirket’in isbu Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan degerleme galismasinin, SPK’nin Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlar Hakkinda Teblig (I11-62.1) ve Uluslararasi Degerleme Standartlari dikkate alinarak asagidaki etik ilkeler
cergevesinde hazirlandigini beyan ederiz.

Etik ilkeler:

e Yapilan degerleme caligmasi sirasinda diiriist ve dogru davranilmis ve calismalar Sirket ve Sirket
hissedarlarina zarar vermeyecek bir bigimde yiiriitiilmiigtiir.

e Degerleme isini alabilmek igin bilerek yanlig, yaniltici ve abartili beyanlarda bulunulmamis ve bu sekilde
reklam yapilmamistir.

e Bilerek aldatici, hatali, dnyargili goriis ve analiz igeren bir rapor hazirlanmamis ve bildirilmemistir.

o Gedik Yatirim, 6nceden belirlenmis fikirleri ve sonuglari igeren bir gorevi kabul etmemistir. Degerleme
isi gizlilik iginde ve basiretli bir sekilde yiiriitiilmiistiir.

o  Gorev, bagimsizlik ve objektiflik iginde kisisel ¢ikarlari gozetmeksizin yerine getirilmistir.
e Degerleme iicreti, raporun herhangi bir y6niine bagh degildir.

o Gorevle ilgili iicretler, degerlemenin 6nceden belirlenmis sonuglarina yahut degerleme raporunda yer alan
diger bagimsiz, objektif tavsiyelere bagh degildir.

e Raporda kullanilan bilgiler talebimiz iizerine Sirket tarafindan saglanmis bilgilerden olugmaktadr.
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Gedik Yatirim, degerleme galismasindaki analizlerin dogru ve giivenilir oldugunu beyan etmektedir.
4.2. Degerlemeye Iliskin Veri Kaynaklari, Genel Varsaymmlar ve Smirlayici Sartlar
Veri Kaynaklarn

Degerlemede kullanilan veriler, Sirket adina Yeditepe Bagimsiz Denetim ve Yeminli Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
31 Mart 2021, 31 Mart 2022, 31 Mart 2023 i¢in hazirlanan finansal tablolar ve bagimsiz denetim raporu ve 30 Eyliil
2022 ile 30 Eyliil 2023 ara donemler igin hazirlanan 6zel sinirli bagimsiz denetim raporlari, kamuya agik olan
kaynaklardan edinilen bilgiler, Sirket y6netiminin 2023 — 2029 yillar1 i¢in proforma finansal tahminleri ve Gedik
Yatirim’1in bulgular1 ve tahminlerine dayanmaktadir.

Genel Varsayimlar

Degerleme caligmasinda, Sirket’in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektorel beklentiler, makroekonomik tahminler de
dikkate alinmistir. Bununla birlikte, genel varsayimlar da asagidaki gibi siralanmistir:

- Sirket’in faaliyetlerini ciddi anlamda etkileyecek izahname’de yer alan risklerin Sirket’in gegmiginde
tekrarlanan tiirde olmamasi nedeniyle projeksiyon doneminde de Sirket’in siirdiiriilebilirligini etkilemeyecegi,

- Sirket’in yonetimi ve kilit personel kadrosunda faaliyetlere etki edebilecek bir degisikligin olmayacag,

- Sirket’in faaliyetlerini etkileyebilecek Tiirkiye’de ve diger iilke ekonomilerinde ciddi dalgalanmalarin
yasanmayacagi.

Smirlayic Sartlar

Gedik Yatirim, degerleme c¢alismasi kapsaminda Sirket’in aktiflerinin fiziki mevcudiyeti ve kanuni miilkiyetine iliskin
herhangi bir aragtirma yapmadigi gibi bu konularda herhangi bir sorumlulugu da bulunmamaktadir.

Gedik Yatirim, degerleme ¢aligmasindaki analizlerine esas verilerinin dogru ve giivenilir oldugunu 6zen ve dikkatle
sorgulamakta ve arastirmaktadir. Bilgi ve belgeler makul olciide degerlendirildiginde bariz sekilde gergege aykiri
olduguna iliskin bir stipheye ulagilmamistir.

Kullanilan ge¢mis yillara ait finansal bilgiler ve bagimsiz denetimden gegmis finansal tablolar ve dipnotlar1 Sirket
yOnetiminin ve bagimsiz denetim firmasinin goriisiinden ge¢cmis olup giivenilir bir kaynak oldugu varsayilmistir.

Sirket tarafindan saglanan veya Gedik Yatirim tarafindan ge¢mis yillarin finansal performansina iliskin Sirket yonetimi
ile goriisiilerek yapilan analizler neticesindeki tiim tahminler (projeksiyon verileri) Gedik Yatirim degerleme ekibinin
sorgusundan gecmistir. Tarafimiza sunulan bilgi ve belgelerin dogru ve eksiksiz oldugu konusunda makul dikkat ve
Ozen gosterilmis ve bunun sonucunda, sunulan bilgi ve belgelerin dogru oldugu, ticari ve hukuki olarak gizli ve
beklenmedik herhangi bir durum veya engelin olmadigi varsayilmistir ve bu ¢ercevede bilgi ve belgelerin dogrulugu
ayrica denetlenmemistir. Sirket’in rekabet ettigi pazar ve iiriine iliskin bagimsiz bir kurulus tarafindan gergeklestirilmis
bir ticari inceleme raporu bulunmamaktadir. Gedik Yatirim olarak, Sirket’in gegmis finansal performansi da dikkate
alinarak projeksiyonlarda kullanilan varsayimlar miimkiin oldugunca muhafazakdr bir bakis acisiyla
degerlendirilmistir.

Bu raporda varilmis sonuglar, ekonomik kosullar, piyasa kosullar1 ve raporun hazirlanmis oldugu tarih itibariyla gecerli
olan fiyat ve bilango dénemi gibi kosullar esas alinarak belirlenmistir. Sirket tarafindan Gedik Yatirim’a sunulan
herhangi bir bilginin eksik veya yanlis olmasi ve/veya isbu Rapor tarihi sonrasinda meydana gelebilecek olan
gelismeler, bu rapor i¢inde yer alan projeksiyon, tahmin ve degerleme sonuglarini maddi olarak etkileyebilecektir.

Yatirimeilarin nihai yatirim kararlarini vermeden 6nce mutlaka SPK tarafindan onaylanan izahname’yi okumalari ve
ozellikle 5 numarali Risk Faktorleri boliimiine dikkat etmeleri tavsiye edilmektedir.
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4.3. Degerleme Proje Ekibi

Proje Ekibi: Konusunda uzman g¢alisma ekibi, Gedik Yatirim Kurumsal Finansman Direktorii Dr. Emre Akyol, CFA
tarafindan y6netilmistir.

Dr. Emre Akyol, CFA, Gedik Yatiim Kurumsal Finansman Direktorii, bankalarin ve aract kurumlarin Hazine,
Arastirma ve Kurumsal Finansman departmanlarinda ¢alismistir ve 27 yillik is tecriibesine sahiptir. Dr. Akyol, ayn
zamanda 15 yildir da Istanbul Bilgi Universitesi Isletme Fakiiltesi’'nde 6gretim gorevlisi olarak ¢aligmaktadir ve
kurumsal finansman, varlik degerleme ve portfoy yonetimi yiiksek lisans dersleri vermektedir. Dr. Akyol, Bogazigi
Universitesi Ekonomi Boliimii’nden lisans, London City Business School Isletme Béliimii’nden yiiksek lisans ve
Istanbul Universitesi Finans B&liimii’nden doktora derecelerine sahiptir ve ayrica CFA unvani tagimaktadir. (SPL
Diizey 3 lisans, sicil n0.201472)

5. Degerleme Analizi

5.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Isbu Fiyat Tespit Raporu, SPK’nin III-62.1 Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig’i geregi
Uluslararas1 Degerleme Standartlari (UDS)’na uygun sekilde hazirlanmigtir. Buna gore firma degerlemelerinde ii¢
temel yaklasim uygulanabilir. Bu yontemler su sekilde siralanabilir:

1. Pazar Yaklasimi
2. Gelir Yaklasimi
3. Maliyet Yaklasim
Sirket’in halka arz edilecek pay basina degerinin tespitinde asagidaki iki temel yontem kullaniimistir.
1. Pazar Yaklasimi: Carpan Analizi
2. Gelir Yaklasimi: INA Analizi

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

Carpan Analizi yontemi ise borsada islem géren benzer sirketlerin giincel degerleriyle kiyaslama imkéani vererek,
birgok varsayima bagli yapilan INA Analizi yontemini teyit edici 6zellik tagir.

Bu kapsamda, sektériin ve Sirket’in spesifik 6zelliklerine uygun olarak segilen ve uluslararasi kabul gérmiis olan bu
iki yéntemin Sirket’in degerinin belirlenmesinde uygun oldugu kanaatindeyiz.

Yukarida da belirtildigi iizere bu iki yaklagim haricinde Uluslararasi Degerleme Standartlar1 iginde Maliyet Yaklasimi
yontemi de mevcut olup, bu yontem bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iiretim maliyetinin hesaplanmasi
ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gerceklesen tiim yipranma paylarinin diisiilmesi suretiyle gosterge
niteligindeki degeri belirlemektedir. Bu yaklasim, Bor Seker’in faaliyet gosterdigi sektoriin yapist géz Oniine
alindiginda Sirket’in mevcut varliklarinin ikame veya yeniden tiretim maliyetlerinin piyasadaki verilerle hesaplanma
zorlugundan ve sirketin degerini dogru sekilde yansitamayacagindan kaynakli olarak degerleme yontemi olarak tercih
edilmemistir.

5.2 Pazar Yaklasimi (Carpan Analizi)

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem goriip Bor Seker ile benzer o6zellikler gosteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak Firma Deger’inin saptanmasi i¢in “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi” kullanilmistir. Bu
yontem kapsaminda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa carpanlart analiz edilmistir. Bu ydntem, etkin isleyen
piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen dénemde beklenen kazang artist ve buna bagl olan risk diizeyjfni
yansittig1 varsayimini esas almaktadir. 1
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Yurt igindeki benzer sirketler olarak BIST Gida, Icecek endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 02.01.2024 tarihli
kapanis verileri {izerinden hesaplanan degerleme carpanlari dikkate alinmigtir. (Kaynak: Finnet)

Ayrica, yurt disindaki segilmis benzer sirketlerin 02.01.2024 tarihli verileri iizerinden hesaplanan degerleme carpanlari
dikkate alinmistir. (Kaynak: Bloomberg)

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel degerleme
carpanlarindan olan, F/K (Fiyat/Kazang), FD/F AVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Satiglar
(Firma Degeri/Satis Gelirleri), ug degerler elenerek medyan olarak dikkate alinmistir.

Sonug olarak yurt i¢i ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan garpan analizinde F/K, FD/FAVOK, FD/Satislar
degerleme garpanlarinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin 02.01.2024
tarihi itibarryla kapanig verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

- Sirket’in kisa vadeli ve uzun vadeli finansal borglarindan nakit ve nakit ve benzerleri ¢ikarildiginda 30.09.2023
itibartyla net finansal borcu 82.607.301 TL olarak hesaplanmistir.

- Sirket’in 30.09.2022 —30.09.2023 dénemi igin son 12 aylik FAVOK’ii 752.165.458 TL olarak hesaplanmistir.
(FAVOK = Briit Kar — Faaliyet Giderleri* + Amortisman).

- Sirket’in 30.09.2023 dénemi igin Ozkaynaklari 1.286.672.173 TL olarak hesaplanmistir.
- Sirket’in 30.09.2022-30.09.2023 donemi igin Satig Gelirleri 2.218.335.801 TL olarak hesaplanmistir.
- Sirket’in 30.09.2022-30.09.2023 dénemi i¢in Net Kar1 738.728.953 TL olarak hesaplanmistir.

PRTINTS

* Faaliyet giderleri “genel yonetim giderleri”, “pazarlama, satis ve dagitim giderleri”, “Aragtirma ve gelistirme giderleri” kalemlerinden olusmakta olup, kur
Jark gelir/giderleri gibi faalivetlerle dogrudan baglannli olmayan kalemler igeren “esas faaliyetlerden diger gelirler” ile “esas faaliyetlerden diger giderler”
kalemleri hesaplamaya dahil edilmemistir.

5.2.1 Yurt Disindaki Benzer Sirketlerin Carpan Degerleri

Secilmis yurt dist benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirket’in faaliyet gosterdiine benzer sektorlerde
faaliyetleri olan ve anlamli sonug verdigi degerlendirilen sirketler secilmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve
negatif olanlar (<0x) ile en yiiksek dértte bir (quartile) ve en diisiik dortte bir dilimlerinde olan veriler ¢alismanin
geneline hakim olan muhafazakar yaklagimla aykiri deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda
dikkate alinmamistir. Daha nce izah edildigi tizere, yurt digi benzer sirketlerin 30.09.2023 son 12 aylik verileri
lizerinden hesaplanan carpanlar dahil edilmistir. Asagida detaylari verilen s6z konusu sirketlerin F/K, FD/FAVOK,
FD/Satislar ¢arpanlarinin medyani alinmis olup séz konusu carpanlara sirastyla %20, %50 ve %30 agirlik verilerek
Sirket i¢in adil 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

ED / ED/
FAVOK Satislar

Sirket

Sirket Adi Faaliyet Alanina Iliskin Ozet Bilgi Ulke PD/DD

Kodu

Suedzucker AG, Dogu ve Bati Avrupa’da geleneksel seker
SZUGR endiistrisinde faaliyet gostermektedir. Sirket, bagli ortakliklan
SUEDZUCKER AG Equi aracihigyla fonksiyonel gida, sogutulmug dondurulmus ve nisasta ve ~ Almanya 1,06 469 42 0,66
quity P : 5 . o
meyve konsantreleri iiretmektedir. Suedzucker’m diger isi,
biyoetanol faaliyetlerini igermektedir.

Compagnie Sucriere Marocaine et de Raffinage (Cosumar), faaliyet

UMAR CSRMC konusu geker iiretimi ve rafine edilmesidir. Sirketin merkezi

L05 Equity Kazablanka’da olup Rabat, Tanger, Fes, Oujda, Meknes, Marakes, Fas 336 23,79 11,89 e
Khemiss Zemanara ve Agadir’de subeleri bulunmaktadir.

DELTA SUGAR E:Icfgtl; E¥ Delta Sugar Co. Seker rafine sektoriinde faaliyet gostermektedir. Misir 35 8.3 4 0,80

Nippon Beet Sugar 2108 JP Nippon Beet Sugar Manufacturing Co. Ltd.., bir rafineri ve seker

Manufacturing Co 'é it iireticisidir. Sirket pancar sekeri, rafine seker, ithal seker ve yem satigt ~ Japonya 836 16,88 6,20 &:38

Ltd quity yapmaktadir ve Meiji Seika grubuna baghdir.

Baotou Huazi Industry Co., Ltd. pancar sekeri ve elektronik iiriinler
iiretmekte ve pazarlamaktadir. Sirketin iiriinleri arasinda pancar
sekeri, yemeklik alkol, kuvars-kristal rezonatorler, bilgisayarlar ve Cin 1,97 M.D M.D 482
diger elektronik bilegenler bulunmaktadir. Sirket aynica kuvars kristal
rezonatorlerini de satmaktadr,

Triveni Engineering and Industries Limited, imalat ve miihendislik

¢oziimleri sunar. Sirket, seker iretimi, kojenerasyon, damitma, Hindistan
endiistriyel disli_ve su artma ¢oziimleri sunmaktadir. Triveni

BAOTOU HUAZI- 600191 CH
A Equity

Triveni Engineering  TRE IN
& Industries Ltd Equity
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Engineering & Industries, Hindistan’daki miisterilere hizmet
vermektedir.
Dangote Sugar DANGSUGA Dangote Sugar Refinery PLC, ham beyaz seker iiretmekte, rafine
Refinery PLC NL Equity edip, paketleyip Afrika'da satmaktadir,
Mitsui DM Sugar Holdings Co., Ltd., tatlandirict ve surup dahil
olmak iizere seker ve ilgili iglenmis iriinleri iiretir ve satar. Sirket,
tiriinlerini ticari kullanim ve ev kullanimi igin iiretmektedir. Mitsui Japonya 0,86 716 13;:84 867
DM Sugar Holdings, isini grup y6netimi ve idaresi olarak
degistirmeyi planlamaktadir.
WELLNEO SUGAR Co., Ltd. seker iiriinleri iiretir ve dagitir. Sirket,
2117 Jp rafine seker ve islenmis gidalarn iiretim ve satigim yapmaktadir.

Equity WELLNEO SUGAR aynca saghk hizmetleri ve spor kuliibii
yénetimi iletmeleri de yiiriitmektedir.

610 27035 616 1,17

Nijerya

Mitsui DM Sugar 2109 Jp
Holdings Co Ltd Equity

Nissin Sugar Co Ltd Japonya 0,98 17,59 13,17 0,90

Khon Kaen Sugar Industry Public Company Limited, seker iireten bir
sirket olarak faaliyet gostermektedir. $irket, ham, g¢ok yiiksek
Khon Kaen Sugar KSL TB polarizasyonlu, beyaz ve rafine seker ile melas ve melastan araba 148
Industry PCL Equity yakiti olarak yaga karistirilarak elde edilen etanol igini yapmaktadir. Tayland 26 B0 e
Khon Kaen Sugar Industry, Tayland’daki miisterilere hizmet
vermektedir.

Thanh Thanh Cong — Bien Hoa Joint Stock Company sekeri
iiretmekte ve islemektedir. Sirket giibre, elektrik ve tarnm
Thanh Thanh Cong — SBT VN malzemeleri ticareti yapmaktadir. Thanh Thanh Cong — Bien Hoa
Bien Hoa JSC Equity aym zamanda endistriyel park altyapisi ve ingaat igleri de
yapmaktadir. Thanh Thanh Cong - Bien Hoa, Vietnam’daki
miisterilere hizmet vermektedir.
Kaset Thai International Sugar Corp PCL, yerel ve uluslararast
Kaset Thai KTIS TB miisterilere seker iiretir ve dagitir. Sirket aynca kiispeden kgt
International Sugar Equit hamuru, melastan etanol ve biyokiitleden elektrik enerjisi gibi sgeker ~ Tayland 1,87 7,55 7,53 0,98
Corp PCL quity iiretimi yan iriinlerini hammadde olarak kullanan biyoiiriinler de
iiretmektedir.
Guangxi Rural Investment Sugar Industry Group Co., Ltd seker
uriinleri tireten ve pazarlayan bir sirkettir, Sirket, mekanizma
sekerleri, kamis posalari, kamig melasi, ham sekerler ve diger Cin 3977 M.D M.D 220
tiriinleri iiretmekte olup ayrica bilesik giibreler, alkol, kagit ve diger

: 1,04 2176 8,39 0,72
Vietnam

Guangxi Rural
Investment Sugar 000911: CNE
Industry Group Co.,  Equity

Ltd triinler de tiretmektedir
BannariAmman BNRI IN Bannari Amman Sugars Limited, seker ve pekmez iiretmektedir. - 5 157
Sugars LTD Equity Sirket ayrica elektrik enerjisi iiretimi ve dagituni yapmaktadir, Hingtistan & 22,65 16,72 >
Dalmia Bharat Sugar DCB IN Dalmia Bharat Sugar and Industries Ltd. seker iiretmektedir. Sirket, Hindistan
& Industry Equity Uttar Pradesh’te geker kamigt kirma tesisleri igletmektedir. S 1,22 13,30 M.D 0,93
MSM Malezya seker iiriinleri iiretmektedir. Sirket, beyaz rafine
MSM Malaysia 520?: MY sekerden kahverengi sekere kadar genis bir yplpazede seker ﬁr_elir, Malezya 0,87 M.D M.D 067
Holdings Bhd Equity pazarlar ve satigini yapar ve ayni zamanda Prai, Penang ve Chuping,
Perlis'te rafineriler igletmektedir.
Rogers Sugar Inc. Seker ve akgaagag surubu iiretmekte ve
dagitmaktadir. Sirket, seker kamigi rafinerileri, seker pancan igleme
Rogers Sugariie. RSQUF us tesisi ve alfs:aagag: slxn£b11 siseleme lesmlen_ isletmektedir. Rogers Kanada M.D M.D M.D 0,91
Equity Sugar, graniil, krema, kiip, san ve kahverengi sekerler, sivi sekerler,
akgaaga¢ surubu, akgaagag sekeri ve diger oOzel suruplar
iiretmektedir.
KWS SAAT SE & Co. KGaA seker pancar, mistr, hububat, yem, yag
KWS GR ve protein bitkileri, sebze ve patates tohum ekimi ve ilgili faaliyetler
KWS SAAT SE Equit saglar. Sirket'in Almanya, Isvigre, Amerika Birlesik Devletleri, ~ Almanya 1,41 14,84 9,24 1,39
quity Fransa, Italya, Avusturya, Tiirkiye, Sili ve Belgika'da istirakleri
bulunmaktadir.
B.F.S.P.A. tanim hizmetleri vermektedir. Sirket, piring, misir, durum
bugday: ve yumugak bugday, arpa, seker pancan, yonca, aygigegi,
BFG IM . ol . A o) :
BF SPA Equi soya fasulyesi, bahge bitkileri ve meyve gibi tarim iiriinlerinin ekimi Italya 1,47 96:04 47560 0,85
quity 7 S Hald rratt ol 5
ve pazarlamasimi yapmaktadir. B.F., Italya’daki miisterilere hizmet
_vermektedir. . —
Secilmis Medyan 1,41 14,84 9,83 0,92

Kaynak: Bloomberg (02.01.2024)
M.D.: Mevcut degil / anlamii degil / hesaplanamanustir.
Not: Carpan rakamlarimn kiisurati bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlannugtir.

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

Adil

Medyan  Secilmis Finansallar Ozkaynak

Degerleme (Bin TL) (2023/09

Agirliklandiriimis
Agirhk Adil Ozkaynak

Yurtdisindaki Benzer Sirket

S anian Carpanlari Yilliklandiriimis) Receul(Bi Degeri (Bin TL)
TL) g

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

Agirliklandirilmig Adil Ozkaynak Degeri

Kaynak: Bloomberg Terminali (02.01.2024)
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*Ulagilan deger Firma degeri olup + Nakit — Finansal Borg iizerinden Adil Ozkaynak degeri hesaplannstir.
5.2.2 Yurt icindeki Gida, icecek Endeksi Sirketlerinin Carpan Degerleri

Yurt igindeki benzer sirketlerin degerleme garpanlari hesaplamasinda BIST Gida, Igecek Endeksinde faaliyet gosteren
firmalardan icecek iiretimi grubunda yer alan su, siit {iretimi yapan ve et iiretimi yapan firmalar elimine edilerek kalan
firmalarin tamaminin verilerinden yararlanilmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar (<0x) ile en
yiiksek dortte bir (quartile) ve en diigiik dortte bir dilimlerinde olan veriler ¢alismanin geneline hakim olan
muhafazakar yaklagimla aykiri deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamugtir.
Asagida detaylari verilen s6z konusu sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satislar garpanlarinin medyani alinmis olup sdz
konusu garpanlara sirastyla %20, %50 ve %30 agirlik verilerek Sirket igin adil 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket FD/FAVOK  ED/Satis

AEFES ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A S. 2,1 53 35 07
ATAKP ATAKEY PATATES GIDA SANAYI VE TiICARET A.S. - 3,5 14,3 8,9 36
AVOD A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI TICARET A.S. 1,9 838 12,5 1,3
BANVT BANVIT BANDIRMA VITAMINL] YEM SANAYII A.S. 3,5 M.D 62 o7
CCOLA COCA-COLA IGECEK A S. 39 15,1 82 1,7
DARDL DARDANEL (")I“\JENTAS GIDA SANAYI A.“$. 15 6658 9,0 +o
DMRGD DMR UNLU MAMULLER URETIM GIDA TOPTAN PERAKENDE IHRACAT A S. 17 433 2011 34
EKSUN EKSUN GIDA TARIM SANAYI VE TICARET A.S. 2,8 13,3 11,6 10
ELITE  ELITENATUREL ORGANIK GIDA SANAYI VETICARETAS. - ne 27 84 109
ERSU ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.S. 22 M.D 15823 50
FADE FADE_GIDA YATIRIM SANAYI TICARET A.S. 2,0 50 o 615 5-3
FRIGO FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A S. - 23 15,3 67 - 16
GOKNR GOKNUR GIDA MADDELERI ENERJi IMALAT ITHALAT iHRACAT TICARET VE SANAYE X.s. 2,7 83 13,6 1,7
AKAYSE KAYSERI SEKER FAéiziKASI AS. - V 17 ” 49 98 B 23
KERVT KEREVITAS GIDA SXNAYi VE TICARET A.S. 1,9 7 42 mﬁe,% R
KRVGD  KERVAN GIDA SANAYI VETICARETAS. Y 123 23 L
KNFRT KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 55 17,9 7 838 1,1
KRSTL KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYi TICARET A S. 55 278 249 2,0

' KTSK;{ A KUTAHYA SEKER FABRIKASI A S. - - 18 - é—l- - 106 7 28
MERKO MERKO GIDA SANAYi VE TICARET A.S. 24 29 56 12
OFSYM OFIS YEM GIDA SANAYI TiCARET A S. 52 18,7 13,5 09
ORCAY ORGAY ORTAKOY CAY SANAYI VE TICARET A S. 2,9 11,3 25 “ 22
OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR A S. 2,1 65 8,3 1,7 _
PENGD V‘P‘;-:NGUEN GIDA SANAYIAS. - B o7 » 24-9 41 1,4
PETUN PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S. o 10 9,5 109 1,0
PINSU PINAR SU VE IGECEK SANAYi VE TICARET A S. 3,3 M.D. 10,7 1,7
PNSUT PINAR SUT MAMULLERi SANAYIi A.S. 7 0,8 §,6 152 h 04
SELGD SELGUK GIDA ENDUSTRI iIHRACAT ITHALAT A S. 55 287 M.D 22
SELVA SELVA GIDA SANAYI AS. - 4-8 11,0 11 4 12
SOKE SOKE DEGIRMENCILIK SANAYI VE TICARET A S. 3,7 18,2 191 1,7 ‘
TATGD TAT GIDA SANAYI A S. 38 17,5 12,5 1,6

“ 'NF“ETMT TETAMAT GIDA YATIRLML;;I;I As B 12126 M.D. M.IS. o it
TUKAS TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 33 73 8,2 2,1
ULUUN ULUSOY UN SANAYI VE TICARET As - N 13 2—1-72—'_1 779,7177 - ;;—3

mULKER ULKER BiSKUVI SANAYI A S. 3,5 12,0 57 12 —
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VANGD VANET GIDA SANAYI i VE DIS TICARET A.S. 47 11,3 M.D. 557
YYLGD YAYLA AGRO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. 3.9 9,5 43 14
Secilmis Medyan 2,8 11,3 10,8 1,6

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

Medyan Secilmis Finansallar Adil Brkavaak Sl N

Yurt icindeki Benzer Sirket Carpanlari Degerleme (Bin TL) (2023/09 ‘\(,m p”‘.’"‘“."" Agirhk _'\g'rhv‘\l'm_dlr.ll"‘.ls ',\.(m
S Degeri (Bin TL) Ozkaynak Degeri (Bin TL)

Carpanlari Yalliklandiriimig)

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
Agirliklandinlmig Adil Ozkaynak Degeri 6.819.195,0

Not: Carpan rakamlarinin kiisurat bulunmaktadir ve gésterimsel olarak virgiilden sonra birinci basamaga yuvarlanmigtir.
Kaynak: Finnet (02.01.2024)

*Ulagilan deger Firma degeri olup + Nakit — Finansal Borg tizerinden Adil Ozkaynak degeri hesaplannustur.

5.2.3 Carpan Analizine Gore Degerleme Sonuglari

Yurt dist benzer ve yurt igi BIST Gida, igecek endeksinde segilmis sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satiglar
carpanlarinin medyanina gore Sirket i¢in adil 6zsermaye degerleri %50-%50 agirliklandirmaya gére hesaplanmustir.

Sonug olarak, Sirket igin agirliklandirilmig adil 6zsermaye degeri garpan analizine gore 6.628.321.921 TL olarak
hesaplanmigtir. Bu analize gore pay basina deger 33,14 TLye tekabiil etmektedir.

Carpan Analizi (Bin TL) Agirhik Sonug¢
Yurt ici Benzer Sirket Medyam

Ozsermaye Degeri 0% 6.819.195
Pay Basina Deger 34,10
Yurt dis1 Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 260 6.437.449
Pay Basina Deger 32,19
Agirhklandiriimis Ozsermaye Degeri 6.628.322
Agirliklandiriimis Pay Basina Deger 33,14

5.3 indirgenmis Nakit Akimlar1 Analizi
5.3.1 Varsayimlar

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akim1 liretme yetenegi iizerinden yapilan bir degerleme yontemi olup bu serbest
nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve net borg pozisyonun da ¢ikartilmast ile olusan degeri, sirketin adil 6zsermaye
degeri olarak kabul eder.

INA metodunda 7 yillik gelir tablosu ve bilango kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve Gedik Yatirim’in
tahminleri dogrultusunda gegmis mali veriler 1s13inda analiz edilerek 2023 — 2029 yillar1 i¢in projekte edilmistir.

Degerleme modelinde kullanilan Tiirkiye enflasyon ve USD/TL, EUR/TL kur tahminleri, asagidaki tabloda paylasilan
Gedik Yatirim Arastirma Boliimii verilerine dayanmaktadir.

Makro Veriler 2026T 2028T
USD/TL Ortalama 7,02 8,89 16,62 23,77 34,37 41,93 49,08 55,51 60,96 66,09 70,53
EUR/TL Ortalama 8,04 10,47 17,40 25,71 36,81 45,39 53,00 59,95 65,84 71,38 76,17

TR TUFE Yilsonu 14,60% 36,10% 64.30% 64,80% 42,00% 22,00% 13,00% 10,00% 9,50% 8.80% 8,00%
TR TUFE Ortalama  12,30%  19,60%  72,30%  53,90% 55,50% 29,00% 16,70% 11,40% 9,70% 9,10% 40%
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Kaynak: TUIK verileri, Gedik Yatirim Aragtirma Béliimii tahminleri
5.3.2 Gelir Tablosu Projeksiyonu

19901 yillarda iiretim miktarinda meydana gelen istikrarsizliklar sektorii kimi zaman ithalat riski, kimi zaman da stok
sorunu ile kars1 karstya birakmistir. Bu nedenle, stratejik 6neme sahip oldugu diisiiniilen sekerin tiretim planlamasi ve
kontrolii bityiik 6nem tagimaktadir. Uretim planlamasi; cografi konumu nedeniyle pancardan seker iireten Ulkemizde
seker fiyatlarinin Diinya fiyatlarina gore yiiksek olmasi, Diinya Ticaret Orgiitiine taahhiitlerimiz kapsaminda seker
ihracatina siibvansiyon uygulanamamasi ve pancardan seker iiretiminin goz ard1 edilemeyecek boyutta yarattigi katma
deger nedenleriyle, yillik yurtici seker ihtiyaci ve giivenlik stoku esasina gore yapilmaktadir.

A Kotas1 Seker — Yurtici talebe gore iiretilen ve pazarlama y1li iginde i¢ pazara verilebilen seker miktarini,

B Kotas1 Seker — A kotasinin belli bir oranina tekabiil eden ve giivenlik pay: igin bulundurulmak iizere iiretilen seker
miktarini ifade eder.

C Sekeri, A ve B kotalar1 disinda iiretilen ve yurt iginde pazarlanamayan seker ile islenmek iizere ihrag kaydiyla temin
edilen ham ve beyaz sekeri belirtir.

Bor Seker’in A kotasi seker tahsisati 2022/2023 pazarlama yilinda 62.000 bin/ton olup, bu miktar 2023/2024 pazarlama
yilinda 70.560 /ton seviyesine ulagmistir. 4634 sayili Seker Kanunu ile Tiirkiye'de seker talebini karsilayacak diizeyde
iiretim planlamas1 yapilmakta olup, Ulke i¢inde pazarlanacak seker miktari, Cumhurbaskanlig1 tarafindan tahsis edilen
kotalar ile belirlenmektedir.

2022 yil sonu itibartyla Bor Seker’in seker iiretim kapasitesi 83.358 ton olup 88.940 ton seker tiretilmistir ve tamami
satilmistir. 2022 yili kapasite kullanim oran1 %106,70 olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in, INA analizi igin projeksiyon
donemi olan 2023-29 yillar1 arasinda, konservatif bir yaklagimla, ortalama olarak yillik 100.000 ton seker iiretecegi ve
satacag1 varsayilmistir. Sirketin, 260 milyon TL’sini 2023 finansal yilinin ilk yarisinda tamamlamis oldugu toplam
360 milyon TL’lik modernizasyon ve kapasite yatiriminin sirketin verimliligine katkida bulunacagi 6ngoriilmektedir.

4634 Sayili Seker Kanunu Madde 5 "Hammadde ve Seker Fiyatlar1" bashigi altinda pancar fiyatinin ve seker fiyatinin
belirlenmesi diizenlenmektedir;

"Seker pancart fiyatlan her yil, seker fabrikas, isleten gergek ve tiizel kisiler ile iireticiler ve/veya temsilcileri arasinda varilan
mutabakata gore belirlenir. Buna iliskin usul ve esaslar, Bakanlik tarafindan ¢ikarilacak yonetmelikle diizenlenir.

Seker iiretiminde kullanilan diger hammaddeler ise Sirketler tarafindan iireticiler ve/veya piyasadan temin edilir. Sirketler, kendi
ekim alanlarindan yeterli hammadde bulamadig: takdirde miinavebe esaslari dahilinde kendi ekim alanlar: disindan da Bakanligin
denetiminde iireticilerle sozlesme yaparak pancar temin edebilirler. Seker satis fiyatlari, Seker fabrikasi isleten gergek ve tiizel
kisiler tarafindan serbestge belirlenir."

Kanunda seker fiyatlarinin serbestce belirlenebildigi ifade edilmekle birlikte 15 adet seker fabrikasi olan, toplam seker
kotasimnin %37’sine sahip bulunan ve bir kamu kurulusu olan Tiirk Seker genellikle fiyatlama agisindan baz kabul
edilmektedir. Sirket’in, projeksiyon dénemi olan 2023-29 yillar1 arasinda, seker fiyatlarini biiyiik dlgiide TUFE
enflasyonuna paralel olarak artiracagi varsayilmaistir.

Sirket seker iiretimi esnasinda yan iiriin olarak melas ve yas pancar posasi (kiispe) da elde etmektedir. Yas pancar
posasi dogrudan veya melas ile karistirilarak hayvan yemi olarak degerlendirilmektedir. Uretim miktar1 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 iiretiminde, dogrudan hayvan yemi olarak, igilebilir kalitede
direkt damitilan ickilerde, i¢ilemeyen kalitede endiistriyel tiiketim ve ilag sanayiinde, sirke, hamur mayasi, briket
komiir imalinde ve kozmetik sanayisinde kullanilmaktadir. Bunlarin diginda, Sirket’in giibre, tohum ve zirai ilag
satislart da bulunmaktadir.

Bor Seker’in 2020-23 arasinda yillik hasilatinin %81-86’sin1 seker satiglart olusturmustur. Sirket’in, projeksiyon

donemi olan 2023-29 arasinda yillik hasilatinin %84 {inii seker satiglarindan %16’sin1 yan iiriinlerden sagl
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varsayimistir. 2020-23 arasinda briit satis gelirlerinin ortalama olarak %0,8’i seviyesinde satis iskontolar1 ve iadeler
gerceklesmistir. Sirket’in, INA degerleme analizi igin projeksiyon dénemi olan 2023-29 yillari igin ngériilen briit
satis gelirlerinden %0,8 seviyesinde satis iskontolari ve iadeler diisiilerek net satis geliri tahminlerine ulagilmistir. Net
satislardaki yillik bilesik biiytime oran1 (YBBO), 2020-22 yillar1 i¢in %78 seviyesinde gerceklesmisken, projeksiyon
doénemi olan 2023-29 arasinda, konservatif bir yaklasimla, %29 olarak ngoriilmiistiir.

2020 2021 2022 2022/06 2023/06 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T

2020 Nisan - 2021 Nisan - 2022 Nisan - 2022 Nisan - 2023 Nisan - 2023 Nisan - 2024 Nisan - 2025 Nisan - 2026 Nisan - 2027 Nisan - 2028 Nisan - 2029 Nisan -
2021 Mart 2022 Mart 2023 Mart 2022 Eylil 2023 Eylil 2024 Mart 2025 Mart 2026 Mart 2027 Mart 2028 Mart 2029 Mart 2030 Mart

Briit Sati Gelirleri 518.939 565.451 1.653.033 695.255 1.277.425 3.099.019 4.811.752 6.267.521 7.337.971 8.177.859 8.974.649 9.795.451
Yillik Degisim 9% 192% 84% 87% 55% 30% 17% 11% 10% 9%

Net Satig Gelirleri 516.661 559.903 1.636.386 686.607 1.268.556 3.075.633 4.775.441 6.220.226 7.282.597 8.116.147 8.906.924 9.721.532
Yillik Degisim 8% 192% 85% 88% 55% 30% 17% 11% 10% 9%

Net Satis Gelirleri/Briit Satis Gelirleri 99,6% 99,0% 59,0% 98,8% 99,3% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2% 99,2% 95,2% 99,2%
Satislarin Maliyeti (-) 433.104 351.900 867.433 277.423 803.543  2.190.065  3.298.279  4.286.891  5.015.478  5.587.710  6.132.528  6.694.253
Yillik Degisim -19% 146% 190% 152% 51% 30% 17% 11% 10% 9%

Biit Kar 83.557 208.002 768.953 409.184 465.013 885.568  1.477.162  1.933.335  2.267.119  2.528.437  2.774.397  3.027.280
Yillik Degisim 149% 270% 14% 15% 67% 31% 17% 12% 10% 9%

Briit Kar Marji 16% 37% 47% 60% 37% 29% 31% 31% 31% 31% 31% 31%

Faaliyet Giderleri (-) 17.763 25.927 65.485 25.226 49.968 107.830 163.369 211.489 247.105 275.131 301.993 329.733
Yillik Degisim 46% 153% 98% 65% 52% 29% 17% 11% 10% 9%

Satislara Orani 3% 5% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

Pazarlama Giderleri 7.596 11.812 36.681 15.205 22.271 56.916 86.608 112.135 131.025 145.889 160.132 174.840

Yillk Degisim 56% 211% 46% 55% 52% 29% 17% 11% 10% 9%

Satiglara Orani 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Genel Yonetim Giderleri 10.167 14.115 28.803 10.021 27.696 50.914 76.761 99.354 116.080 129.242 141.861 154.894

Yillik Degigim 39% 104% 176% 77% 51% 29% 17% 11% 10% 9%

Satiglara Orant 2% 3% 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

Faaliyet Kan (Diger Gelir ve Gider Harig) 65.793 182.075 703.469 383.958 415.045 777.738 1.313.793 1.721.845 2.020.014 2.253.306 2.472.404 2.697.547
Yillik Degisim 177% 286% 8% 11% 69% 31% 17% 12% 10% 9%

Faaliyet Kar Marji 13% 33% 43% 56% 33% 25% 28% 28% 28% 28% 28% 28%

Amortisman Giderleri 13.158 14.422 16.055 7.571 9.127 47.078 50.831 55.638 61.051 65.953 72.827 80.465
Yillik Degisim 10% 11% 21% 193% 8% 9% 10% 8% 10% 10%

Satislara Orani 3% 3% 1% 1% 1% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1%

FAVOK 78.951 196.497 719.523 391.529 424.171 824.816 1.364.624 1.777.483 2.081.065 2.319.259 2.545.231 2.778.012
Yillik Degisim 149% 266% 8% 15% 65% 30% 17% 11% 10% 9%

FAVOK Marji 15% 35% 44% 57% 33% 27% 29% 29% 29% 29% 29% 29%

2020, 2021 ve 2022 mali y1illarinda Sirket’in briit kar marj1 ortalama olarak %33 seviyesinde gergeklesmistir. Sirket’in,
INA degerleme analizi igin projeksiyon dénemi olan 2023-29 arasinda yillik ortalama briit kdr marji, konservatif bir
yaklasimla, %31 olarak hesaplanmistir. Briit kardaki yillik bilesik biiyiime orani (YBBO), 2020-22 yillari igin %203
seviyesinde gergeklesmigken, projeksiyon donemi olan 2023-29 arasinda, yine konservatif bir yaklagimla, %22 olarak
6ngoriillmiistiir.

2020, 2021 ve 2022 mali yillarinda Sirket’in faaliyet kar marji ortalama olarak %29 seviyesinde ger¢eklesmistir.
Sirket’in, INA degerleme analizi igin projeksiyon dénemi olan 2023-29 arasinda yillik ortalama faaliyet kar marji,
konservatif bir yaklasimla, %27 olarak hesaplanmistir. Faaliyet karindaki yillik bilesik biiyiime oran1 (YBBO), 2020-
22 yillart i¢in %227 seviyesinde gergeklesmisken, projeksiyon dénemi olan 2023-29 arasinda, yine konservatif bir
yaklasimla, %21 olarak 6ng6riilmiistiir.

2020, 2021 ve 2022 mali yillarinda Sirket’in faaliyet FAVOK marj1 ortalama olarak %31 seviyesinde gerceklesmistir.
Sirket’in, INA degerleme analizi igin projeksiyon dénemi olan 2023-29 arasinda yillik ortalama FAVOK marjs,
konservatif bir yaklagimla, %28 olarak hesaplanmistir. FAVOK ’teki yillik bilesik biiyiime oran1 (YBBO), 2020-22
yillart i¢in %202 seviyesinde gergeklesmisken, projeksiyon dénemi olan 2023-29 arasinda, yine konservatif bir
yaklasimla, %21 olarak 6ng6riilmiistiir.

5.3.3 Isletme Sermayesi ihtiyaci

[sletme sermayesinde gézlemlenen degisiklikler ve projeksiyon dénemine iliskin beklentiler asagidaki tabloda

belirtilmistir.
Mali Donem
OneriaronDoncmt 2020 Nisan - 2022 Nisan - 2 - 2026 Nisan - 2
RSy onemt 2021 Mart 2022 Mart 2023 Mart 2 2 /2 2027 Mart 2028 Mart 2029 Mart 2030 Mart
Satig 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 / Saug Gelirleri 84% 63% 33% 71% 69% 69% 69% 69% 69% 69%
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Ticari Alacaklar 17.382 76.519 101.133 173.370 269.187 350.628 410,512 457.499 502.074 547.992
Alacak Devir Hizt 29,72 7,32 16,18 17,74 17,74 17,74 17,74 17,74 17,74 17,74
Alacak Giin Sayist 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 2,25 225 225 225 225 225 225
Stok Giin Sayist 92,30 209,59 349,79 162,47 162,47 162,47 162,47 162,47 162,47 162,47

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 Hizt 18,46 16,74 14,05 16,42 16,42 16,42 16,42 16,42 16,42 16,42
Ticari Borg Giin Sayis: 19,77 21,81 25,98 22,23 2223 22,23 22,23 22,23 22,23 2223

Ticari Isletme Sermayesi 103.445 257.560 870.683 1.014.827 1.536.437 1.997.718 2337.537 2.604.384 2.858.287 3.120.029

Ticari Isletme 154.115 613.123 144.145 521.610 461.281 339.819 266.847 253.903 261.742

Sermayesi Degisimi

Nakit Déniistim Siiresi 85 238 346 161 161 161 161 161 161 161

Isletme Sermayesi 7 yillik projeksiyon dénemi igin tahmin edilirken Sirket’in 6zel bagimsiz denetimden ge¢mis
finansal tablolarina gore, son 3 yillik (2020-2021-2022) nakit doniigiim siiresi 85 ile 346 giin arasinda degisiklik
gostermistir. 2023 — 2029 yillar aras1 nakit doniisiim siiresi yaklagik 161 giin iizerinden hesaplanmistir.

5.3.4 Yatirnm Harcamalari ve Amortisman

Amortisman Kinlimi (bin TL) 2021 2022 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
Satilan Mal Maliyeti 13.753 14.110 41.264 44,553 48.766 53.511 57.807 63.832 70.527
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri igerisindeki payi 95% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88%
Pazarlama Satig ve Dagitim Giderleri 345 1.066 3.011 3.251 3.559 3.905 4,218 4.658 5.147
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri icerisindeki pay: 2% 7% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Genel Yonetim Giderleri 324 879 2.803 3.027 3.313 3.635 3.927 4.337 4,792
Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri icerisindeki pay 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
Sermaye Harcamalan Kirilimi (bin TL) 2021 2022 2023 T 2024 T 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T
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 Harcamalan 78 211 252 392 510 597 666 730 797
Toplam Sermaye Harcamalar ierisindeki pay! 1% 1% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
Toplam Sermaye Harcalaman 5.615 19.893 360.252 46.806 60.967 71.379 79.549 87.300 95.284

Sirket’in mevcut maddi ve maddi olmayan varliklarinin, projeksiyon déneminde tiikenecek yillik amortismanlarina
yeni yatirim harcamalarinin projeksiyon déneminde mevcut amortisman orani ile tikkenmeye tabi yillik amortismanlari
ilave edilerek projeksiyon dénemi boyunca yillik amortisman giderleri hesaplanmistir. Hesaplanan yillik amortisman
giderleri onceki yillar gider kalemleri dagilimi orani ile tutarli olarak projeksiyonlara yansitilmigtir. Sirket, 2023
finansal yili i¢in planlanan yaklasik 360 milyon TL’lik MDV yatiriminin 260 milyon TL’lik kismini 30.09.2023
tarihine kadar tamamlamis ve yapilmis olan bu harcamalar son agiklanan mali tablolarda net borg hesabina yansimistir.
Yilin geri kalan boliimiinde, MDV yatiriminin yaklasik 100 milyon TL’lik kism1 kalmistir ve INA analizinde de bu
sekilde kullanilmistir.

5.3.5 Net Finansal Bor¢ veya Net Nakit
Sirket’in 30.09.2023 itibariyla net finansal borcu 82.607.301 TL dir.

Bor¢luluk (Bin TL) 31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri + Finansal Yatirimlar 286 716 80.197 393.172
Toplam Finansal Borglar 145.958 166.570 391.176 475.780
Net Finansal Bor¢ veya (Net Nakit) 145.671 165.854 310.979 82.607
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5.3.6 Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Sirkete ait ilerleyen donemler igerisinde olusacagi tahmin edilen nakit akimlarinin bugiinkii degerinin tespiti igin
kullanilan AOSM degerleri ve ilgili agiklamalarina asagidaki tabloda verilmistir.

Agirliklandiriimis 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 Agirligi 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
AOSM 29,84% 28,44% 27,04% 25,64% 24,24% 22,85% 21,87%

Kaynak: Gedik Yatirim varsayunlar, Bloomberg Terminali
Agirliklandirilmig Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda;
- 30.09.2023 tarihli bilangoda yer alan Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozkaynak) orani %27 kullanilmustir.

- Risksiz getiri oran1 olarak, Tiirkiye’nin TRT051033T12 kodlu en uzun vadeli TL bazli tahvilinin son 1 aylik
ortalamasi olan %26,65 kullanilmistir. Tablo 5.3.1°de goriilebilecegi iizere degerleme galismasina baz olan
enflasyon ile ilgili beklentiler, TUFE nin hizli bir gerilemeyle birlikte 2029’da %9°a yakinsamasidir.
Dolayistyla, INA analizinde sirketle ilgili nakit akimi projeksiyonlarmin da buna paralel olacagi
ongoriilmiistiir. Buna karsin konservatif bir yaklagimla, projeksiyon donemi olan 2023-2029 dénemi boyunca
risksiz getiri oraninda yillik olarak sadece %1,5 civarinda gerileme olabilecegi varsayilmistir.

- Standart modelde kullanilan ve sistematik riski dlgtiigii varsayilan Beta, gegmis belirli bir periyot i¢in hisse
senedi getirileri ile borsa endeksinin getirisinin kovaryansinin, borsa getirisinin varyansina boliinmesiyle
istatistiki olarak hesaplanmaktadir. Borsa endeksini olusturan tiim hisse senetlerinin getirileri ile borsa
endeksinin getirisinin kovaryansi, borsa endeksinin varyansina esit oldugundan, borsa endeksinin betasi da
Varyans/Varyans=1 olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in paylari heniiz islem gérmeye baslamamis oldugundan
ve bu sebeple istatistiki olarak Sirket’e ©zgii standart Beta hesabi yapilamayacagindan, degerleme
calismasinda Beta 1 olarak kabul edilmistir.

- Pay piyasasi risk primi olarak %6,0 kullanilmistir.

- Bu varsayimlar altinda &zkaynak maliyetinin, projeksiyon dénemi boyunca %33 ile %24 arasinda olacagi
hesaplanmaktadir.

- Vergi kalkan1 6ncesindeki uzun vadeli bor¢lanma maliyetinin, projeksiyon donemi olan 2023-2029 arasinda
%30 ile %21 arasinda olacagi ongoriilmiistiir.

- Boylelikle, Sirket’in agirhiklandirilmis ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi olan 2023-
2029 arasinda %30 ile %22 arasinda olacag1 hesaplanmaktadir.

5.3.7 indirgenmis Nakit Akimlar

Projeksiyon dénemi olan 2023-29 i¢in INA analizinde kullanilan ve dnceki béliimlerde detaylari sunulmus olan veriler
ve finansal tahminler, asagida bir tablo halinde gosterilmektedir. 2029 sonrasindaki dénem igin ug¢ deger bilyiime orani
olarak, enflasyon oranlarindaki diisiis beklentisi dikkate alinarak ve konservatif bir yaklasimla %5 kullanilmistir. 2023 i¢in
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5.3.6’da agiklanmis olan AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal borg diisiilerek adil 6z sermaye degeri
6.640.941.258 TL olarak hesaplanmistir. Pay bagina deger ise 33,20 TL ye tekabiil etmektedir. INA y&nteminin yapisi
geregi soz konusu projeksiyonlar, birgok varsayimsal parametreye bagli olmasi nedeniyle gelecege doniik herhangi bir
taahhiit anlamina gelmemektedir. Projeksiyonlarin farklilasmasi halinde farkli 6z sermaye degeri ve pay basina degere

ulasilabilir.
Mali Donem (Bin TL) 2022 2023T 20247 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Operasyon Dnem 2020 Nisan - 2021 Nisan - 2022 Nisan - 2023 Nisan - 2024 Nisan - 2025 Nisan - 2026 Nisan - 2027 Nisan - 2028 Nisan - 2029 Nisan -
2021 Mart 2022 Mart 2023 Mart 2024 Mart 2025 Mart 2026 Mart 2027 Mart 2028 Mart 2029 Mart 2030 Mart
Satis Gelireri 516.661 559.903 1.636.386 3.075633 4775441 6.220.226 7.282.597 8.116.147 8.906.924 9721532
Buydme Orani 8% 192% 88% 55% 30% 17% 1% 10% 9%
Brit Kar Marji (%) 16% 37% 7% 29% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
BratKar 83557 208.002 768.953 885.568 1477.162 1933335 2267.119 2528437 2774397 3.027.280
Faaliyet Kar Marji (%) 13% 33% 44,0% 25,3% 27.5% 27,7% 27,7% 27.8% 27,8% 27.7%
FaaliyetKan 65.793 182075 719.842 777.738 1313793 1.721.845 2020014 2.253.306 2.472.404 2.697.547
Amortisman 13.158 14.422 16.055 47078 50831 55638 61.051 65.953 72827 80.465
FAVOK 78951 196.497 735.897 824.816 1.364.624 1.777.483 2081.065 2319.259 2545231 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
+1-Isletme Sermayesi Degisimi 144.145 521610 461.281 339819 266.847 253.903 261.742
- Sermaye Harcamalan 360.000 46.806 60.967 71.379 79.549 87.300 95284
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% 256% 24.2% 22.8% 21.9%
Baz il 00 10 20 30 40 50 60
Iskonto Faktsra 1,00 078 062 050 042 036 031
Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislan 386.237 396.493 535.804 587.202 591.512 566.863 533192
5 Indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislart 3.404.274
Ug Deger 10.873.089
Firma Degeri 6.723548
+Nakit 393.173
-Borg 475.780
lgtirakler 0
Ozaynak Degeri 6.640.941
Sermaye 200.000
Pay Degeri 3320
5.4 Sonug¢

Sirket’in degerlemesinde INA ve Carpan Analizi esit agirliklandirilmis olup, 6.634.631.590 TL adil 6zsermaye
degerine ulasilmistir. Buna gore, ¢ikarilmis 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 satigi yoluyla halka arz edilecek nominal paylar
30.000.000 TL’dir. Buna gore, halka arzin biiyiikliigii 1.857.800.000 TL olup, halka ag¢iklik oram1 %29,17 olarak
hesaplanmistir. Sirket’in halka arz sonrasi ¢ikarilmisg sermayesi 240.000.000 TL, piyasa degeri ise 6.369.600.000
TL’ye tekabiil etmektedir.

Degerleme Sonucu (Bin TL) Agirhik Ozkaynak Degeri
Indirgenmis Nakit Akislar 50% 6.640.941
Piyasa Yaklagimi — Yurt I¢i Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.819.195
Piyasa Yaklasimi — Yurt Dis1 Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.437.449
Agirliklandirilmis Adil Ozkaynak Degeri 100% 6.634.632
Pay Adedi 200.000

Agirhiklandinilmis Adil Pay Degeri 33,17
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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 Artirimi (Pay Adedi) 40.000

Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.061.600
Ortak Satigi Orani 15,00%

Ortak Satigl (Pay Adedi) 30.000

Ortak Satisi (TL Tutar) 796.200
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 70.000
Halka Arz Biiytklagi 1.857.800
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 6.369.600
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 240.000
Halka Aciklik Orani 29,17%

* Halka Ar= de Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlannugtir.
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EKk-1: Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
29.01.2024

Fiyat Tespit Raporu Sorumluluk Beyam

Kurul Karar Organr’nin 11.04.2019 tarih ve 21/500 sayili karari uyarinca Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 11.04.2019
tarih 2019/19 sayili biilteninde ilan edilen duyuruya istinaden;

“Gayrimenkul Disindaki Varliklarin Sermaye Piyasasi Mevzuat: Kapsamindaki Degerlemelerinde Uyulacak Esaslar
bashiginin F maddesinin 9. maddesi” gergevesinde verdigimiz bu beyan ile Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kararinda
belirtilen niteliklere sahip oldugumuzu ve bagimsizlik ilkelerine uydugumuzu, Izahnamenin bir pargasi olan
29.01.2024 tarihli Bor Seker Anonim Sirketi igin hazirlanan Fiyat Tespit Raporumuzda yer alan bilgilerin, sahip
oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde, gergege uygun oldugunu ve bu bilgilerin anlamini degistirecek nitelikte bir
eksiklik bulunmamast igin her tiirlii 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

Saygilarimizla,

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR Gokhan TOSUN

Genel Miidiir Yonetim Kurulu Uyesi
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EKk-2: Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine ligkin Beyan

SERMAYE PIYASASI KURULU
BASKANLIGI’NA
Eskisehir Yolu 8. Km No:156
06530 Ankara
29.01.2024

Fiyat Tespit Raporu Hazirlanabilecegine Iliskin Beyan

VII-128.1 sayili Pay Tebligi’nin 29. maddesinin iigiincii fikrasi ile Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11.11.2021 tarih ve
59/1669 sayili karari kapsaminda, son on iki ay igerisinde konsorsiyum lideri veya es lideri olarak gérev yapmadigimiz
ve halka agilan ortakliklarin Kurulunuzun ilgili diizenlemelerinde tanimlanan iligkili tarafimiz konumunda olmadigi
asgari iki halka arza iliskin fiyat tespit raporlarinin degerlendirdigi analist raporlarini hazirlamis oldugumuzu ve bu
raporlarin anilan maddenin ikinci fikrasinda yer alan esaslar gergevesinde ilan ettigimizi beyan ederiz.

Araci Kurumumuzca hazirlanan ve kamuya ilan edilen son iki analist raporuna iligkin bilgiler agsagida yer almaktadir;

Araci Kurumumuzca Hazirlanan Analist

Halka Ag¢ilan Ortakhigin Ticaret Unvam Raporunun KAP’ta Yaymlanma Tarihi

Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 12.12.2023 / 12:51
Mega Metal Sanayi ve Ticaret A.S. 06.12.2023 / 18:07
Saygilarimizla,

Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.

Ersan AKPINAR Gokhan TOSUN
Genel Miidiir

Yénetim Kurulu Uyesi




