Bor Seker A.S.

6 Subat 2024

Bor Seker A.S. Fiyat Tespit Raporuna iligskin Gériis

Halka Arza iliskin Genel Bilgiler
Halka Arza iligkin Bilgiler

Talep Toplama Tarihi 07-09 Subat 2024
Halka Arz Yontemi "Sabit fiyat ile talep toplama - En iyi gayret araciligi yontemi"

Mewvcut Odenmis Sermaye 200,000,000 TL
Halka Aciklik Orani 29.17%
Halka Arz Metodu 40,000,000 Sermaye Arttinmi + 30,000,000 Ortak Satigi
Arz Edilecek Paylar (Nominal Deger) 70,000,000 TL
Fiyat 26.54 TL
Halka Arz Buyuklugu 1,857,800,000 TL

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, [zahname

ARZ ONCESI ARZ SONRASI
Ortak Pay (%) Tutar (TL) Pay (%) Tutar (TL)
gﬁs?rsygg:;';';ﬂs‘i'eg:'ri;m;iurmayes' Portfoy Yonetimi AS lkinci 50.00 100,000,000 35.40 85,000,000
Emir Haktan Disli 13.00 26,000,000 4.60 11,000,000
Sadik Enes Disli 13.00 26,000,000 10.80 26,000,000
Eren Ali Digli 13.00 26,000,000 10.80 26,000,000
Handan Digli 11.00 22,000,000 9.20 22,000,000
Halka Agik Kisim - - 29.20 70,000,000
TOPLAM 100.00 200,000,000 100.00 240,000,000

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, izahname

Litfen rapor sonunda bulunan feragatnameyi okuyunuz.



BOI' Se ker A.S. (Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

Sirket Hakkinda Ozet Bilgi:

Bor Seker Fabrikasi, 1983 yilinda Turkiye Seker Fabrikalari A.$. tarafindan kurulmus ve 2018’de DSL Yatirim ve Danigsmanlk
A.S. tarafindan 6zellestirme sireci kapsaminda devralinmistir. Bu suregte mevcut kadronun blylk bir kismi korunarak, her yil
yapilan yatinnmlara fabrikanin Uretim kapasitesi ve kalitesi arttirimak suretiyle seker Gretimine devam edilmistir.

2018 yilinin ilk geyreginde blylk bir butgeyle yapilan yatirimlar arasinda 1 adet Pres Camur Filtresi, 3 adet Kristal Seker
Santrifliji, 3 adet Plakali Esanjor, 1 adet Kiispe Proses ve 5 adet Mum Tipi Koyu Serbet Filtresi bulunmaktadir.

2019 yihnin ortalarina dogru, tesisin gelisimi ve blylimesiigin Kip ve Toz Seker Paketleme Tesisi ve Bigbag paketleme Unitesi
satin alinmistir.

Hizh bir giris yaparak Uretimi ve verimliligi arttirmak amaciyla, 2020 yilinda 2 adet Déner Tambur Pancar Kiyim Makinesi, 2
adet Yogunlastirici Filtre ve 5 adet Saturasyon Sirkilasyon Sistemi fabrika binyesine katiimistir. Bu dénemde, 40 Ton/saat
kapasiteli Akiskan Yatakli Doymus Buhar Kazani, Yuksek Verimli Serbet Pompalari, 1 adet Teleskopik Yikleyici, 1 adet 2500
kW ve 1 adet 1600 kW Trafo gibi ekipmanlar Tesislere entegre edilmistir.

2020’nin sonlarina dogru, hedeflere ulasiima yolunda 3,000 m? Dusey Film Evaporatér, 1 adet 500 m?®/saat sogutma Kulesi,
200 KW’lik Hava Kompresérii gibi ekipmanlar satin alinarak fabrikanin kalitesi daha da arttirilmis ve Bor Seker Oncii bir marka
haline getirilmistir. Yil sonunda elde edilen buiyik bir gelisimle birlikte dnceki yillara kiyasla fabrikanin kapasitesi, kalitesi ve
Uretim potansiyelinde belirgin bir artis saglanmistir.

Sirket, 2022 Nisan ayinda 20 ton/glin kapasiteli sivi gibre tesisini blinyesine katmistir. Bu tesis, 2022-2023 arasinda 7 cesit
organik ve gesit kimyasal olmak Uzere toplamda 13 ¢esit sivi gubre Uretilmistir. 2023 planlarinda toz gubre Uretimini de alan
sirket, 2023 yilinda toplamda 360 milyon TL’lik yatirim yapacaktir. Bu yapilan ve devam eden yatirimlarla temel amag, tretim
kapasitesini, Urtin gesitliligini ve verimliligini artirmaktir.

Sirketin Faaliyetleri

Sirketin baslica faaliyet alani seker Uretimi oldugundan sirket tatlandirici pazarinda yer almaktadir. Bunun yani sira, yan riin
olarak melas ve kispe pazarinda da faaliyet gostermektedir. Zira seker fabrikalarinda yan Uriin olarak melas ve yas pancar
posas! (kuspe) elde edilmektedir. Yas pancar posasi dogrudan veya melas ile karistirilarak hayvan yemi olarak
degerlendiriimektedir. Uretim miktari islenen pancar miktari ile paralellik gostermekte olup, genellikle islenen pancarin %30’u
oraninda posa elde edilmektedir. %50 seker iceren melas, fermantasyon hammaddesi olarak, etil alkol Gretiminde, dogrudan
hayvan yemi olarak, icilebilir kalitede direkt damitilan ickilerde, icilemeyen kalitede endustriyel tiketim ve ilag sanayiinde, sirke,
hamur mayasi, briket kdmur imalinde ve kozmetik sanayiinde kullaniimaktadir.

Kristal Seker: Bir glukoz molekili ile bir friiktoz molekiliinden olusan bir disakarittir ve dogada baslica seker kamisi ve seker
pancarindan elde edilir. Meyve sebzelerin gojunda da serbest olarak bulunur. Sakarozun en yaygin kullanilan sekli sofra
sekeri olarak da bilinin kristal halidir.

Kup Seker: Toz sekeri olusturan seker kristallerinin sikistirilarak bir araya getirilmesiyle yapilir. Kip Seker Uretilen fabrikalarda
bu isi yapmak icin 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde ilk olarak toz sekerin Gzerinde bir miktar su puskuartalar. Bunun
sonucunda seker taneciklerinin bir bdlima ¢ézindr ve yapigkan hale gelir. Kismen ¢dézinmus olan seker tanecikleri kip
seklindeki kaliplara dékilup sikistirilir. Béylece seker taneciklerinin birbirine tutunmasi saglanir. Daha sonra kaliplardaki kip
sekerler firindan gegcirilerek kurutulur. iglerindeki su buharlastiktan sonra da kiip sekerler paketlenir.

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

Pancar Kiispesi (Posasl): Seker pancarindaki sekerin su ile ekstraksiyonu sonrasinda kalan posadir. Hayvan yemi olarak
yaygin sekilde kullanilir.
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Halka arzdan gelecek kaynaklarin kullanimi
Halka arz gelirinin;

o %45’ ile igletme sermayesi,

e  %50’si yatinm harcamalarinda (GES yatirimi, entegrasyon ve modernizasyon yatirimlari, giibre tesisi yatirnmlari),

o %5’i ile AR-GE faaliyetlerinde (S6énmemis kireg CO2 gazi Uretimi projesi, melastan asetik asit tretimi projesi)
kullanilmasi planlanmaktadir. (Kaynak: izahname)

Finansal Tablolar

31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2023

VARLIKLAR

Nakit ve Nakit Benzerleri 0.3 0.7 80.2 77.1
Finansal Yatinmlar 0.0 0.0 0.0 316.0
Ticari Alacaklar 17.4 76.5 101.1 139.6
Diger Alacaklar 0.0 0.1 0.0 0.9
Stoklar 109.5 202.1 831.3 399.0
Pesin Odenmis Giderler 14.1 17.4 83.9 558.9
Cari Dénem Vergisiyle lgili Varliklar 0.1 0.0 0.0 0.0
Diger Doénen Varliklar 0.0 0.5 50.5 73.9
Toplam Doénen Varliklar 141.3 297.3 1,147.0 1,565.5
Maddi Duran Varliklar 215.3 205.9 209.7 461.4
Kullanim Hakki Varliklari 0.0 0.0 1.6 1.4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110.7 110.7 110.8 110.7
Ertelenmis Vergi Varligi 0.0 0.0 0.0 50.1
Toplam Duran Varlhklar 326.0 316.6 322.1 623.7
TOPLAM VARLIKLAR 467.3 613.9 1,469.2 2,189.2
KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Borglanmalar 0.0 0.1 0.2 0.0
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 72.4 119.9 265.9 248.9
Ticari Borglar 23.5 21.0 61.7 352.7
Calisananlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.7 29 7.4 23.4
Diger Borglar 16.7 5.3 0.5 0.5
Ertelenmis Gelirler 29.4 16.2 17.8 24.3
Ddénem Kari Vergi Yukumlaligu 0.0 5.1 25.6 4.8
Kisa Vadeli Kargiliklar 0.6 0.9 2.2 3.8
Diger Kisa Vadeli Yikumlultkler 1.9 0.9 1.2 5.8
Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 146.3 172.4 382.6 664.3
Uzun Vadeli Borglanmalar 62.6 41.7 125.1 226.9
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.6 3.3 7.8 11.4
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 10.1 6.0 5.1 0.0
Toplam Uzun Vadeli Yiukimliiliikler 74.3 51.0 138.0 238.2
Toplam Yiikiimliiliikler 220.6 223.3 520.6 902.5
Ozkaynaklar

Odenmig Sermaye 196.0 200.0 200.0 200.0
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirlamayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirle -0.1 -0.6 -2.7 -3.4
Odenen Kar Payi Avanslari 0.0 -8.0 0.0 0.0
Gecmis Yillar Karlari veya Zararlari 16.7 50.8 183.2 605.6
Net Dénem Kari veya Zarari 34.1 148.4 568.1 484.5
Toplam Ozkaynaklar 246.7 390.5 948.6 1,286.7
TOPLAM KAYNAKLAR 467.3 613.9 1,469.2 2,189.2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Mali yili 1 Nisan - 31 Mart arasindadir
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Finansal Tablolar

Gelir Tablosu (mn TL) Yil Sonu Finansal Tablolar 6 Aylik Finansal Tablolar
31.03.2021  31.03.2022 31.03.2023 30.09.2022 30.09.2023
Hasilat 516.7 559.9 1,636.4 686.6 1,268.6
Satiglarin Maliyeti -433.1 -351.9 -867.4 -276.5 -803.5
Briit Kar 83.6 208.0 769.0 410.1 465.0
Genel Yonetim Giderleri -10.2 -14.1 -28.8 -15.2 -22.3
Pazarlama Giderleri -7.6 -11.8 -36.7 -11.0 -27.7
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.6 225 35.6 24.6 56.1
Esas Faaliyetierden Diger Giderler -2.8 -34.1 -19.3 -84 -16.7
Faaliyet Kari 65.6 170.5 719.8 400.1 4545
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0.7 1.5 244 12.6 444
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0.0 -0.6 0.0 0.0 0.0
Finansman Oncesi Giderler 66.2 1715 744.3 412.7 498.9
Net Finansman Gideri -24.8 -21.9 -26.6 -104 -43.7
Vergi Oncesi Kar 41.4 149.5 717.7 402.3 455.2
Vergi Gideri -7.3 -1.2 -149.6 -88.5 29.3
Doénem Vergi Gideri 0.0 -5.2 -150.0 -97.1 -25.7
Ertelenmis Vergi Geliri -7.3 4.0 0.4 8.7 55.0
Donem Kari 34.1 148.4 568.1 313.8 484.5

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu, Mali yili 1 Nisan - 31 Mart arasindadir

Degerlemede Kullanilan Yontemler

Bor Seker A.S.’nin sermaye artirimi ve ortak satisi ile halka arzi igin, Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda
birim fiyat tespitinde;

e indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
e Piyasa Carpanlari Analizi kullanilarak fiyat tespiti yapiimistir.

indirgenmis Nakit Akimlari Analizi (INA)
indirgenmis Nakit Akimlari Analizinde,

e indirgenmis Nakit Akimlari Analizi 2023-2029 dénemi igin projeksiyon yapiimistir.

o Risksiz getiri orani olarak, Turkiye'nin TRT051033T12 kodlu en uzun vadeli TL bazli tahvilinin son 1 aylik ortalamasi
olan %26.65 kullaniimigtir. Degerleme calismasinda baz olan enflasyon ile ilgili beklentiler, TUFE'nin hizl bir
gerilemeyle birlikte 2029'da %9’a yakinsamasidir. Dolayisiyla, INA analizinde sirketle ilgili nakit akimi
projeksiyonlarinin da buna paralel olacagi dngérulmustir. Buna karsin konservatif bir yaklasimla, projeksiyon dénemi
olan 2023-2029 dénemi boyunca risksiz getiri olarak da yillik olarak sadece %1.5 gerileme olabilecegdi varsayiimistir.

e Pay piyasasi risk primi olarak %6.0 kullaniimigtir.
o Sirketin kaldiragh betasi 1.0x olarak 6ngériilmis ve sabit tutulmustur.

e Borg/(Borg+Ozkaynak) orani 30.09.2023 itibaryla borg yapisi dikkate alinarak %27 olarak hesaplamalarda
kullaniimigtir.

e Bu varsayimlar altinda 6zkaynak maliyetinin, projeksiyon dénemi boyunca %33 ila %24 arasinda olacagdi
hesaplanmaktadir.

e Vergi kalkani 6éncesindeki uzun vadeli bor¢glanma maliyetinin, projeksiyon dénemi olan 2023-2029 arasinda %30 ile
%21 arasinda olacagi 6ngdrulmugtar.

o Boylelikle sirketin agirliklandiriimis ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi olan 2023-2023
arasinda %30 ile %22 arasinda olacagi hesaplanmaktadir.

e 2029 sonrasindaki dénem icin ug deger bliylime orani olarak, enflasyon oranindaki diisiis beklentisi dikkate alinarak
ve konservatif bir yaklasimla %5 kullaniimigstir.

o Degerleme galismasinda 2023 igin yil sonuna kadar kalan serbest nakit akimlari dikkate alinmistir.
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Bor Seker A.S.

Mali Dénem (mn TL)

(Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

Satis Gelirleri 517 560 1,636 3,076 4,775 6,220 7,283 8,116 8,907 9,722
Buylme Orani 8% 192% 88% 55% 30% 17% 11% 10% 9%
Brut Kar Mariji 16% 37% 47% 29% 31% 31% 31% 31% 31% 31%

Brit Kar 84 208 769 886 1477 1933 2267 2528 2774 3027
Faaliyet Kar Marji 13% 33% 44% 25% 28% 28% 28% 28% 28% 28%

Faaliyet Kari 658 182 720 778 1,314 1,722 2,020 2,253 2,472 2,698

Amortisman 13 14 16 47 51 56 61 66 73 80

FAVOK 79 196 736 825 1,365 1,777 2,081 2,319 2,545 2,778

FAVOK Mariji 15% 35% 45% 27% 29% 29% 29% 29% 29% 29%

- Vergi 94 287 390 505 563 618 674

+/- Isletme Sermayesi Degisimi 144 522 461 340 267 254 262

- Sermaye Harcamalari 360 a7 61 71 80 87 95

Firma Serbest Nakit Akislari 386 509 865 1,165 1,410 1,586 1,747

AOSM 29.80% 28.40% 27.00% 25.60% 24.20% 22.80% 21.90%

Baz Yil 0 1 2 3 4 5 6

iskonto Faktorii 1 0.78 0.62 0.5 0.42 0.36 0.31

indirgenmis Firma Nakit Akislari 386 396 536 587 592 567 533

indirgenmis Firma Nakit Akislari 3,404

Uc Deger 10,873

Firma Degeri 6,724

+ Nakit 393

- Borg 476

istirakler 0

Ozkaynak Degeri 6,641

Sermaye 200

Pay Degeri 33.20

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

indirgenmis nakit analizine gére dzkaynak degeri 6,641mn TL olarak hesaplanmigtir.

Piyasa Carpan Analizi

Pazar yaklagsimi kapsaminda borsada islem gorup Bor Seker ile benzer dzellikler gdsteren diger sirketlerle karsilastirma
yapilarak Firma Degerinin saptanmasi igin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yéntemi” kullaniimistir. Bu yéntem kapsaminda,
sirkete benzer girketlerin piyasa carpanlari analiz edilmigtir.

Yurt igindeki benzer sirketler olarak BIST Gida, igecek endeksinde faaliyet gosteren sirketlerin 02.01.2024 tarihli kapanis
verileri Uzerinden hesaplanan degerleme carpanlari dikkate alinmistir.

Ayrica yurtdisindaki secilmis benzer sirketlerin 02.01.2024 tarihli verileri Gzerinden hesaplanan degerleme c¢arpanlar dikkate
alinmigtir.

Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendiriien temel degerleme
garpanlarindan olan, F/K, FD/FAVOK, FD/Satislar, u¢ degerler elenerek medyan olarak dikkate alinmigtir.

Sonug olarak yurt ici ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan g¢arpan analizinde F/K, FD/FAVOK, FD/Satiglar degerleme
carpanlarinin kullaniimasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin 02.01.2024 tarihi itibariyla kapanis
verileri hesaplama dahil edilmigtir.

- Yurt Disindaki Benzer Sirketlerin Garpan Degerleri

Segcilmis yurt disi benzer sirketler asagidaki tabloda siralanmistir. Sirketin faaliyet gosterdigine benzer sektorlerde faaliyetleri
olan ve anlamli sonug verdigi degerlendirilen sirketler secilmistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en
yuksek dortte bir ve en duslk dortte bir dilimlerinde olan veriler calismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklasimla aykiri
deger olarak degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.
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Sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satiglar garpanlarinin medyani alinmis olup s6z konusu carpanlara sirasiyla %20, %50 ve
%30 agirlik verilerek sirket icin adil 6zkaynak degeri hesaplanmistir.

Sirket Kodu  Ulke FD/ FAVOK
SUEDZUCKER AG SZU GR Almanya 1.06 469 472 0.66
COSUMAR CSR MC Fas 356 23.79 11.89 82
DELTASUGAR SUGR EY Misir 35% 8.57 444 0.80
Nippon Beet Sugar 2108 JP Japonya 036 16.88 6.20 830
BAOTOU HUAZIA 600191 CH Cin 1.97 M.D M.D 482
Triveni Engineering & Industries TRE IN Hindistan 2.78 454 1342 121
Dangote Sugar Refinery DANGSUGA NL Nijerya 616 24035 646 1.17
Mitsui DM Sugar Holdings 2109 JP Japonya 0.86 paste) 13-84 8-6+4
Nissin Sugar Co. 2117 JP Japonya 0.98 17.59 13.17 0.90
Khon Kaen Sugar Industry KSL TB Tayland 856 13.20 10.43 148
Thanh Thanh Cong SBTWN Vietham 1.04 2446 8.39 0.72
Kaset Thai International Sugar Corp KTIS TB Tayland 1.87 7.55 7.53 0.98
Guangxi Rural Investment Sugar Industry 000911 CNE  Cin 3944 M.D M.D 229
Bannari Anman Sugars BNRIIN Hindistan 2.09 22.65 10.75 57
Dalmia Bharat Sugar DCB IN Hindistan 1.22 13.30 M.D 0.93
MSM Malaysia Holdings 5202 MY Malezya 0.87 M.D M.D 86+
Rogers Sugar RSGUF US Kanada M.D M.D M.D 0.91
KWS SAAT SE KWS GR Almanya 141 14.84 9.24 1.39
BF SPA BGF IM italya 1.47 9061 1760 0.85
Secilmis Medyan 1.41 14.84 9.83 0.92

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Buna gore, sirketin adil 6zkaynak degeri asagdidaki gibi hesaplanmistir.

Adil

Medyan Secilmis  Ozkaynak Agirhiklandiriimig

Degerleme Finansallar (mn TL) Degeri (mn Adil Ozkaynak

Yurtdisindaki Benzer Sirket Carpanlari Carpanlani  (Yilhklandiriimig) TL) Agirlik Degeri (mn TL)
FIK 14.8 738.7 10,965.6 20% 2,1931
FD/FAVOK 9.8 752.2 7,314.8 50% 3,657.4
FD Satislar 0.9 2,218.3 1,956.4 30% 586.9
Agirliklandirilmig Adil Ozkaynak Degeri 6,437.4

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt digl carpan analizine gore 6zkaynak degeri 6,437mn TL olarak hesaplanmigtir.

- Yurt igi Benzer Sirketlerin Garpan Degerleri

Yurt icindeki benzer sirketlerin degerleme cgarpanlari hesaplamasinda BIST Gida, icecek Endeksinde faaliyet gésteren
firmalardan icecek Uretimi grubunda yer alan su, sit tretimi yapan ve et Uretimi yapan firmalar elimine edilerek kalan firmalarin
tamaminin verilerinden yararlaniimistir. Dikkate alinan ¢arpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en yiksek dortte bir ve en disik
dortte bir dilimlerinde olan veriler c¢alismanin geneline hakim olan muhafazakar yaklasimla aykiri deder olarak
degerlendirilmistir ve medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir.

Sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satiglar ¢arpanlarinin medyani alinmis olup sdz konusu garpanlara sirasiyla %20, %50 ve
%30 agirhik verilerek sirket icin adil 6zkaynak degeri hesaplanmistir.
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Sirket Kodu Sirket Adi PD/DD FIK FD/ FAVOK FD/ Satig
AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii 21 57 35 8+
ATAKP Atakey Patates Gida Sanayi ve Ticaret 35 14.3 8.9 36
AVOD AV.0.D Kurutulmug Gida ve Tarim Uriinleri 1.9 8.8 125 1.3
BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii 35 M.D 62 o+
CCOLA Coca-Cola igecek 39 15.1 82 1.7
DARDL Dardanel Onentas Gida Sanayi 15 668 9.0 1.0
DMRGD DMR Unlu Mamiiller Uretim Gida Toptan Perakende E 437 26-1 33
EKSUN Eksun Gida Tarim Sanayi 2.8 13.3 11.6 10
ELITE Elite Naturel Organik Gida Sanayi -8 297 234 10:0
ERSU Ersu Meyve ve Gida 2 M.D 145823 56
FADE Fade Gida Yatirrm Sanayi Ticaret 2.0 56 615 58
FRIGO Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi ve Ticaret 23 15.3 6+ 16
GOKNR Goknur Gida Maddeleri Enerji Imalat ithalat ihracat Ticaret ve Sar 2.7 83 13.6 1.7
KAYSE Kayseri Seker Fabrikasi Ea 49 9.8 2.3
KERVT Kerevitas Gida Sanayi ve Ticaret 1.9 =+ 47 6-6
KRVGD Kervan Gida Sanayi ve Ticaret 25 12.3 3 11
KNFRT Konfrut Gida Sanayi ve Ticaret 55 17.9 8.8 11
KRSTL Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret 55 278 249 2.0
KTSKR Kitahya Seker Fabrikasi 8 6% 10.6 28
MERKO Merko Gida Sanayi ve Ticaret 2.4 226 56 1.2
OFSYM Ofis Yem Gida Sanayi ve Ticaret 52 18.7 135 89
ORCAY Orgay Ortakdy Cay Sanayi ve Ticaret 2.9 11.3 5 2.2
OYLUM Oylum Sinai Yatirimlar 21 65 8.3 1.7
PENGD Penguen Gida Sanayi 8+ 219 43 14
PETUN Pinar Entegre Et ve Un Sanayii 16 9.5 10.9 1.0
PINSU Pinar Su ve igecek Sanayii ve Ticaret 33 M.D 10.7 1.7
PNSUT Pinar Sut Mamilleri Sanayii 0.8 9.6 152 o+
SELGD Selguk Gida Endiistri ihracat ithalat 55 287 M.D 122
SELVA Selva Gida Sanayi 18 11.0 114 1.2
SOKE Soke Degirmencilik Sanayi ve Ticaret 3.7 18.2 19+ 1.7
TATGD Tat Gida Sanayi 3.8 175 125 16
TETMT Tetamat Gida Yatirimlari 226 M.D M.D 27t
TUKAS Tukas Gida Sanayi ve Ticaret 33 = 8.2 21
ULUUN Ulusoy Un Sanayi ve Ticaret 1.3 21722 9.1 83
ULKER Ulker Biskiivi Sanayi 35 12.0 54 1.2
VANGD Vanet Gida Sanayi Ig ve Dis Ticaret 47 11.3 MD 5+
YYLGD Yayla Agro Gida Sanayi ve Ticaret 3.9 9.5 143 1.4
Secilmis Medyan 2.80 11.30 10.80 1.60

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Buna gore, sirketin adil 6zkaynak degeri agagidaki gibi hesaplanmistir.

Yurtigindeki Segcilmig Agirliklandinimig
Benzer Sirket Fnansallar (mn TL)  Adil Ozkaynak Adil Ozkaynak
Carpanlari Medyan Degerleme Carpanlari (Yiliklandinimig) Degeri (mn TL) Agirhik Degeri (mn TL)
FIK 12.3 738.7 9,527.6 20% 1,814.8
FD/FAVOK 10.7 752.2 8,329.7 50% 3,964.6
FD Satiglar 1.6 2,218.3 3,643.6 30% 1,039.8
Agirliklandiriimig Adil Ozkaynak Degeri 6,819.2

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Yurt digl carpan analizine goére 6zkaynak degeri 6,819mn TL olarak hesaplanmigtir.
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Bor Seker A.S.

Carpan Analizine Goére Degerleme Sonuglari

(Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

Yurt digi benzer ve yurt igi BIST Gida, igecek Endeksinde secilmis sirketlerin F/K, FD/FAVOK, FD/Satiglar ¢arpanlarinin
medyanina gore sirket icin adil 6zsermaye deger, %50-%50 agirliklandiriimaya gére hesaplanmistir. Sonug olarak sirket igin

adil 6zsermaye degeri garpan analizine gore 6,628mn TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi (mn TL) Agirhk Sonug

Yurt Igi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Deg}en 50% 6,819.2
PayBasina Deger 34.10
Yurt Dig1 Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 50% 6,437.4
PayBasina Deger 32.19
Agirliklandirimig Ozsermaye Degeri 6,628.3
Agirliklandiriimis Pay Basina Deger 33.14

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Gedik Yatinm tarafindan yapilan ¢calismada indirgenmis nakit akiglari ydntemine %50, yurt igi piyasa ¢arpan analizine %25 ve

yurt digl piyasa ¢arpan analizine %25 agirlik verilerek nihai deger tespit edilmistir.

Degerlendirme Sonucu (mn TL)

Agirhik
indirgenmis Nakit Akiglari 50% 6,641
Piyasa Yaklagimi- Yurtigi 25% 6,819
Piyasa Yaklagimi- Yurt disi 25% 6,437
Agirliklandiriimisg Adil Ozkaynak Deger 100% 6,634.6
Pay Adedi 200
Agirliklandiriimis Adil Pay Degeri 33.17

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Sirketin ortalama halka arz dncesi 6zkaynak degeri 6,634mn TL olarak hesaplanmaktadir. Halka arz éncesi 6zsermaye
degeri Uzerinden %20 halka arz iskontosu sonrasinda ise 6zkaynak degeri 5,308mn TL, pay basina deger ise virgiilden

sonra ikinci basamaga yuvarlanarak 26.54 TL olarak hesaplanmaktadir.

Halka Arza lligkin Bilgiler (mn TL)

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 6,634.6
Halka Arziskontosu 20%
Halka Arz Iskontolu Ozkaynak Degeri 5,307.7
Halka Arz Oncesi Odenmis Sermaye 200.0
Halka Arz Pay Bagina Deger 26.54
Sermaye Artirim Orani 20.00%
Sermaye Artirmi (Pay Adedi) 40.0
Sermaye Artirrmi (mn TL) 1,061.6
Ortak Satig1 Orani 15.00%
Ortak Satis1 (Pay Adedi) 30.0
Ortak Satisi (mn TL) 796.2
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 70.0
Halka ArzBuyuklGgi (mn TL) 1,857.8
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 6,369.6
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 240.0
Halka Agiklik Orani 29.17%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
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BOI' $e ker A.S . (Fiyat Tespit Raporuna iliskin Goriis)

Gorus
e Fiyat tespit raporunda Bor Seker A.S. hakkinda detayl bir sekilde bilgilendiriime yapilmigtir.

e Piyasa carpanlari yonteminde baz alinan sirketlerde u¢ degerlerin garpan analizine dahil edilmemesini makul
bulmaktayiz.

indirgenmis nakit akimlari analizinin sirketin varsayimlarina gére genel olarak makul oldugu gériisiindeyiz.
e Degerlemede indirgenmis nakit akiglari yontemine %50, yurt ici benzer sirket ¢carpan analizine %25 ve yurt disi benzer
sirket carpan analizine %25 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Fiyat tespit raporundaki varsayimlar tzerinden bakildiginda, %20 halka arz iskontosu sonucunda ulasilan 26.54TL
hisse basi fiyati makul bulmaktayiz. Ote yandan, degerlemede kullanilan varsayimlarda olusabilecek sapmalari,
sirketin degerlemesi agisindan énemli risk unsurlari olarak sayabiliriz.

isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden ATA Yatirnm Menkul Degerler A.S. (“ATA Yatinm’)
tarafindan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin (“Gedik Yatirim”) lider araci kurum oldugu Bor Seker A.S. (“Sirket”) paylarinin halka arzi
kapsaminda Gedik Yatirim tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim
satimina iliskin herhangi bir tavsiye veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir. Rapor
icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayr ATA Yatirim Menkul Kiymetler A.S. ve ¢alisanlari higbir sekilde sorumlu tutulamaz.
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