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Bor Seker A.S.
Fiyat Tespit Raporu Hakkinda Degerlendirme ve Analist Raporu

1- Amag

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1 Pay Tebliginin 29. maddesine istinaden info Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanmis olan bu rapor, Bor Seker A.S. (“Bor Seker” veya “Sirket”) icin Gedik
Yatirrm Menkul Degerler A.$. (“Gedik Yatinm”) tarafindan hazirlanarak 02.02.2024 tarihinde Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda ilan edilmis olan Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nun degerlendirmesi niteligindedir.

Bu Rapor; Bor Seker’in halka arzina iligkin olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katiimamasi
yonunde bir teklif degildir. Bu raporda yer alan verilerin gerce@i tam olarak yansittigi kabul edilmis olup,

finansal ve hukuki agidan inceleme yapilmamistir.

2- Halka Arz Bilgileri

HALKA ARZA iLiSKiN OZET BILGILER ‘

- Odenmis Sermaye : 200.000.000 TL

- Halka Arz SeKli Se"gﬁ’:&';‘;‘:' ve
Halka Arz Miktar ve _ Halka Arz Miktari - Sermaye _
Sekli (Nominal) Artirimi : 40.000.000 TL

- Halka Arz Miktari - Ortak Satisi : 30.000.000 TL

- Halka Arz Miktari - Toplam : 70.000.000 TL

- Halka Arz Orani (Halka Aciklk) : 29,17%

- Halka Arz Fiyati : 26,54 TL
Sirket Degeri ve Halka - Halka Arz Oncesi Sirket Degeri : 5,31 Milyar TL
Arz Bliyiklugu - Halka Arz Blyuklugi : 1,86 Milyar TL

- Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri : 6,37 Milyar TL

- Yatirnmci Grubu Satis Payi Satis Miktan
Yatinme: Gruplan ve - Yurt igi Bireysel Yatirimcilar 59,00% 41.300.000
Tahsisatlar - Grup Calisanlari ve Ciftciler 1,00% 700.000

- Yurt i¢i Kurumsal Yatirimcilar 30,00% 21.000.000

- Yurt Disi Kurumsal Yatirimcilar 10,00% 7.000.000

- Sabit Fiyat ile Talep Toplama ‘

Bireysele Esit Dagitim ‘

Aracilik Yontemi -

Konsorsiyum Lideri

Fiyat Istikran

En lyi Gayret Aracilig ‘

Talep Toplama Yontemi
Dagitim Yontemi

- Gedik Yatirim liderliginde olusturulan toplam 35 Gyeli konsorsiyum

- 187,8 milyon TL ile 30 glin sureyle planlanmaktadir. ‘

Lock-up Sirket tarafindan 1 yil bedelli / bedelsiz sermaye artirimi yapiimayacagi, sirket
(Satmama - ortaklari tarafindan ise 1 yil boyunca pay satisi yapilmayacagi taahhut
Taahhiidii) edilmigtir.

BIST islem Kodu | |- BORSK |
Talep Toplama Tarihleri ‘ - 7 - 8 -9 Subat ‘

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinl(igli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirim
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gériisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, goriis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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3- Sirkete iligkin Bilgiler

Bor Seker Fabrikasi, 1983 yilinda Turkiye Seker Fabrikalari A.S. tarafindan kurulmus ve 2018'de DSL Yatirim
ve Danismanlhk A.$. tarafindan 6zellestirme sireci kapsaminda devralinmistir. Bu siiregte mevcut kadronun
bayudk bir kismi korunarak, her yil yapilan yatimlarla fabrikanin Gretim kapasitesi ve kalitesi artirilmak suretiyle
seker Uretimine devam edilmistir.

2018 yilinin ilk geyreginde buylk bir bitgceyle yapilan yatirnmlar arasinda 1 adet Pres Camur Filtresi, 3 adet
Kristal Seker Santrifiiji, 3 adet Plakali Esanjor, 1 adet Kiispe Presesi ve 5 adet Mum Tipi Koyu Serbet Filtresi
bulunmaktadir.

2019 yilinin ortalarina dogru, tesisin gelisimi ve blylimesi igin Kiip ve Toz Seker Paketle Tesisi ve Bigbag
paketleme Unitesi satin alinmistir.

Uretimi ve verimliligi artirmak amaciyla, 2020 yilinda 2 adet Déner Tambur Pancar Kiyim Makinesi, 2 adet
Yogunlastirici Filtre ve 5 adet Saturasyon Sirkiilasyon Sistemi fabrika biinyesine katilmistir. Bu donemde, 40
Ton/saat kapasiteli Akigskan Yatakli Doymus Buhar Kazani, Yiksek Verimli Serbet Pompalari, 1 adet
Teleskopik Yukleyici, 1 adet 2500 kW ve 1 adet 1600 kW Trafo gibi ekipmanlar tesislere entegre edilmistir.

2020'nin sonlarina dogru 3.000 m2 Dusey Film Evaporatér, 1 adet 500 m3/saat Sogutma Kulesi, 200 KW'lik
Hava Kompresoru gibi ekipmanlar satin alinarak fabrikanin kalitesi artirilmistir.

Sirket, 2022 Nisan ayinda 20 ton/gun kapasiteli sivi gubre tesisini blinyesine katmistir. Bu tesis, 2022 - 2023
yillari arasinda 7 ¢esit organik ve 6 c¢esit kimyasal olmak Uzere toplamda 13 ¢esit sivi gubre tretmigtir. 2023
planlarina toz giibre Uretimini de alan sirket, 2023 yilinda toplamda 360 milyon TL'lik yatirnm yapacag: ifade
edilmigtir.

Sirketin halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagida yer almaktadir.
HALKA ARZ ONCESI VE SONRASI ORTAKLIK YAPISI
Halka Arz Oncesi

Sermaye
Tutan

Halka Arz Sonrasi

Sermaye
Tutarn

Ortagin Adi

Sermaye Payi Sermaye Pay!

Arz Gayrimenkul ve Girigim Sermayesi Portféy

Yoénetimi A.S. Ikinci Girisim Sermayesi Yatirim 100.000.000 50,0% 85.000.000 35,4%

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%
70.000.000 29,2%

200.000.000 100% | 240.000.000 | 100%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu
4- Finansal Tablolar

31.03.2021 31.03.2022 31.03.2023 30.09.2023

Bilango (TL)

Donen varlklar 141.324.911  297.273.809 1.147.011.731 1.565.502.902
Nakit ve Nakit Benzerleri 286.992 716.055 80.197.343 77.139.014
Finansal Yatinmlar 0 0 0 316.033.743
Ticari Alacaklar 17.382.489 76.519.495 101.132.584  139.609.036
Diger Alacaklar 17.329 78.268 39.336 929.309
Stoklar 109.518.981  202.067.728  831.295.921  398.992.728
Pesin Odenmis Giderler 14.058.965 17.381.959 83.894.116  558.938.726
Cari Dénem Vergisiyle Ilgili Varliklar 56.247 0 0 0
Diger Donen Varliklar 3.908 510.304 50.452.431 73.860.346
Duran Varliklar 326.010.320 316.588.874  322.147.643 623.675.761

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, géris ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Maddi Duran Varliklar 215.324.794  205.912.432  209.745.487  461.373.347
Maddi Olmayan Duran Varliklar 110.685.526  110.676.442 110.786.120  110.740.012
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 1.616.036 1.429.619
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0 50.132.783
TOPLAM VARLIKLAR 467.335.231  613.862.683 1.469.159.374 2.189.178.663
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 146.278.711 172.375.462  382.559.019 664.260.300
Kisa Vadeli Borglanmalar 37.990 96.682 162.750 4.607
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 72.404.216 119.915.580 265.887.364  248.898.928
Ticari Borglar 23.456.653 21.027.467 61.745.615  352.729.875
Diger Borglar 16.674.450 5.346.803 516.803 516.803
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.742.914 2.943.277 7.444.033 23.357.627
Ertelenmis Gelirler 29.422.155 16.171.654 17.793.046 24.330.560
Donem Kari Vergi Yakumlalagu 0 5.126.509 25.628.547 4.838.732
Kisa Vadeli Karsiliklar 642.904 869.255 2.163.573 3.801.453
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler 1.897.429 878.235 1.217.288 5.781.715
UZUN VADELI YOUKUMLULUKLER 74.349.037 50.951.683  138.014.942  238.246.190
Uzun Vadeli Bor¢lanmalar 62.630.361 41.728.229 125.126.706  226.876.523
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.588.322 3.259.959 7.826.539 11.369.667
Ertelenmis Vergi Yukimlaluga 10.130.354 5.963.495 5.061.697 0
OZKAYNAKLAR 246.707.483  390.535.538 948.585.413 1.286.672.173
Odenmis Sermaye 196.000.000  200.000.000 200.000.000 200.000.000
Kar veya Zararda Yen. Siniflandiriimayacak Gel. -101.863 -641.105 -2.655.217 -3.431.535
Gegmis Yillar Kar / Zararlari 16.747.994 50.809.346  183.176.643  605.640.630
Net Dénem Kari / Zarari 34.061.352  148.367.297 568.063.987 484.463.078
Odenen Kar Payi Avanslari 0 -8.000.000 0 0
TOPLAM KAYNAKLAR 467.335.231 613.862.683 1.469.159.374 2.189.178.663

31.03.2021

Gelir Tablosu (TL)

31.03.2022

31.03.2023

30.09.2022

30.09.2023

Hasilat 516.660.947  559.902.701 1.636.386.411 686.606.655 1.268.556.045
Degisim 8,37% 192,26% 84,76%
Satiglarin Maliyeti 433.104.38(; -351.900.286  -867.433.010 -277.423.011  -803.543.388
Briit Kar 83.556.567  208.002.415 768.953.401 409.183.644 465.012.657
Degisim 148,94% 269,68% 13,64%
Briit Kar Marji 16,17% 37,15% 46,99% 59,60% 36,66%
Pazarlama Giderleri -7.596.041 -11.812.185 -36.681.287 -15.204.724 -22.271.415
Genel Yonetim Giderleri -10.167.219 -14.115.017 -28.803.280 -10.020.877 -27.696.480
Amortisman 13.157.681 14.421.362 16.054.565 7.571.163 9.126.503
FAVOK 78.950.988  196.496.575 719.523.399 391.529.206 424.171.265
Degisim 148,88% 266,18% 8,34%
FAVOK Marji 15,28% 35,09% 43,97% 57,02% 33,44%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.593.456 22.534.459 35.623.893 24.589.563 56.133.836
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler -2.812.530 -34.081.303 -19.250.571 -8.420.178 -16.669.890
Esas Faaliyet Kari 65.574.233  170.528.369 719.842.156 400.127.428 454.508.708
Degisim 160,05% 322,12% 13,59%

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliili konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danigsmanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gbriiglerine dayanmaktadir. Bu gértgler yatirimeilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlighgindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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E. Faaliyet Kar Marji 12,69% 30,46% 43,99% 58,28% 35,83%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 654.615 1.537.047  24.443729  12.551.531 44.357.819
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler 0 -614.325 0 0 0
Finansman Gid. Oncesi Faal. Kan  66.228.848  171.451.091  744.285.885 412.678.959  498.866.527
Finansman Giderleri 24.841.102  -21.919.395  -26.620.145  -10.423.395  -43.669.305
Vergi Oncesi Kar 41.387.746  149.531.696  717.665.740  402.255.564  455.197.222
(Sgir(;’eur%“e” Faal. Vergi Gelir/ 7326394  -1.164.400 -149.601.753  -88.457.452  29.265.856

Dénemin Vergi Gideri 0  -5196.448 -150.000.023  -97.132.655  -25.734.545

Ertelenmis Vergi Geliri/Gideri -7.326.394 4.032.049 398.270 8.675.203  55.000.401
Dénem Net Kan/(Zarari) 34.061.352 148.367.297  568.063.987  313.798.112  484.463.078

Degisim 335,59% 282,88% 54,39%

Net Kar Marji 6,59% 26,50% 34,71% 45,70% 38,19%

Kaynak: Bagimsiz Denetim Raporu

5- Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Halka Arzdan Elde Edilecek Kaynagin Kullanimi

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani
Yatirim Harcamalari 50%
Ar-Ge Yeni Uriin Yatinmlar 5%
isletme Sermayesi 45%

Kaynak: izahname

6- Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Genel Tespitler

Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan 29.01.2024 tarihli fiyat tespit raporunda, Sirket’in
pazar degerinin belirlenmesinde Pazar Yaklasimi (Piyasa Carpanlari) ve Gelir Yaklagimi (indirgenmis Nakit
Akimi) yéntemlerinin uygulanmasina karar verilmistir.

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari ve INA'ya esit agirlik verilmis olup tarafimizca makuldiir.

a. Piyasa Yaklagsimi — Piyasa Carpanlari Analizi
Gedik Yatinm, Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi
kapsaminda degerleme ig¢in uygun oldugu degerlendirilen temel degerleme c¢arpanlarindan olan F/K
(Fiyat/Kazang), FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Satiglar (Firma
Degeri/Satis Gelirleri), ug degerler elenerek medyan olarak dikkate alinmistir. ilgili garpanlara sirasiyla %20,
%50 ve %30 agirlik verilmis olup tarafimizca makuldir. Benzer sirketlerin 02.01.2024 tarihli kapanis verileri
baz alinmistir.

Degerlemede Kullanilan Finansallar (TL) Y|I||k?a0|;(c)l?r:ﬁg|2|:§3
Net Satislar 2.218.335.801
FAVOK 752.165.458
Net Kar 738.728.953
Net Borg 82.607.301

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, géris ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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Medyan pealinis ” Agirhklandiriimig

Yurt Dis1 Benzer Sirketler Carpan = Finansallar (Bin Ozkaynak Degeri s i .
Degerleme . Agirhik Ozkaynak Degeri

Sonuglari Garpanlan TL) (2023/09 (Bin TL) (Bin TL)

P Yilliklandiriimis)

FIK 14,8 738.729 10.965.569 20% 2.193.114
FD/FAVOK 9,8 752.165 7.314.833 50% 3.657.417
FD/Satiglar 0,9 2.218.336 1.956.395 30% 586.919
Agirhklandiriimis Ozkaynak Degeri 6.437.449

. . Medyan . Segilm_i§ . o Agirhklandiriimis

;g:‘tulgll::enzer Sirketler Carpan Degerleme F|na_:ran)a(I;‘;l:‘r2 (3?‘;3 OzkaynaI:B[?ﬁgreI:; Agirik  Ozkaynak [?egeri
(R EL Yilliklandiriimis) (BinTL)

F/IK . 12,3 738.729 9.527.631 20% 1.814.787
FD/FAVOK 10,7 752.165 8.329.705 50% 3.964.559
FD/Satiglar 1,6 2.218.336 3.643.601 30% 1.039.849
Agirhiklandirilmis Ozkaynak Degeri 6.819.195
Carpan Analizi (Bin TL) Agirhik Sonug
Yurt igi Benzer Sirketler
Ozsermaye Degeri 50% 6.819.195
Yurt Disi Benzer Sirketler
Ozsermaye Degeri 50% 6.437.449
Agirhiklandirilmis Ozsermaye Degeri 6.628.322
Agirliklandiriilmis Pay Basina Deger 33,14

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Hesaplanan degerlere tabloda belirtilen agirliklar verilerek Piyasa Carpanlari Analizi metodundan 6.628.322
bin TL deger hesaplanmistir.
indirgenmis Nakit Akimi

INA metodunda projeksiyon 2023 — 2029 yillari igin hazirlanmig olup projeksiyonlar Tirk Lirasi (izerinden
yapilmistir.

e indirgenmis Nakit Akimi Analizi gelecek yedi yillik dénem esas alinarak hesaplanmistir.

e Risksiz getiri orani olarak, Turkiye'nin TRT051033T12 kodlu en uzun vadeli TL bazli tahvilinin son 1
aylik ortalamasi olan %26,65 kullaniimistir. Enflasyon ile ilgili beklentiler, TUFEnin hizli bir
gerilemeyle birlikte 2029'da %9'a yakinsayacag varsayiimistir. Dolayisiyla, INA analizinde Sirketle
ilgili nakit akimi projeksiyonlarinin da buna paralel olacadi dngorilmistir. Buna karsin konservatif
bir yaklagimla, projeksiyon dénemi olan 2023-2029 dénemi boyunca risksiz getiri oraninda yillik
olarak %1,5 civarinda gerileme olabilecegdi varsayilmis ve tarafimizca makuldr.

e Hisse risk primi ise %6 olarak baz alinmistir.
e Beta degeri 1 alinmistir.
e Ozkaynak maliyetinin, projeksiyon dénemi boyunca %33 ile %24 arasinda olacagi hesaplanmstir.

e Vergi kalkani dncesindeki uzun vadeli borglanma maliyetinin, projeksiyon dénemi olan 2023-2029
arasinda %30 ile %21 arasinda olacagi 6ngérulmustur.

o Sirket'in agirlikh ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi olan 2023- 2029
arasinda %30 ile %22 arasinda olacagd! hesaplanmig ve tarafimizca makuldir.

e Uc deger biylime orani %5 olarak alinmigtir.

INA sonucunda 6.640.941 bin TL Sirket degeri hesaplanmistir.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler Info Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. info Yatirim
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliigli konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirrm
danismanligi kapsaminda degildir ve analistlerin kisisel gériislerine dayanmaktadir. Bu gérisler yatirimcilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, géris ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlisligindan dolayi higbir sart altinda sorumlu tutulamaz.
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b. Sonug

Sirket icin Gedik Yatirim Menkul Deg@erler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Sirket'in piyasa
degeri tespit edilirken Piyasa Carpanlari Analizine %50 ve indirgenmis Nakit Akimlari Analizine %50 agirlik
verilerek iskonto dncesi 6.634.631 bin TL piyasa degeri hesaplanmigtir.

Degerleme Ozeti (Bin TL)

Agirliklandiriimig

Degerleme Yontemi Piyasa Degeri Agirlik Ozkaynak Degeri
INA _ 6.640.941 50% 3.320.471
Piyasa Yaklasimi-Yurt Ici Benzer Sirket Carpanlari 6.819.195 25% 1.704.799
Piyasa Yaklagimi-Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari 6.437.449 25% 1.609.362
iskonto Oncesi Sirket Degeri 6.634.631

Halka Arz iskontosu 20%
iskonto Sonrasi Sirket Degeri 5.307.705
Sermaye 200.000
Hisse Basi Fiyat 26,54

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Bu degere %20 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra piyasa deg@eri 5.307.705 bin TL ve pay basina halka
arz fiyati 26,54 TL olarak hesaplanmistir.

8 Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemlerine iligkin Goriiglerimiz

Fiyat tespit raporunda sirket ve faaliyet gosterilen sektor hakkinda yeterince aydinlatici bilgiler
yatirrmciya sunulmustur.

Degerleme calismasinda Piyasa Carpanlari ve INA'ya esit agirlik verilmis olup tarafimizca makuldiir.

Gedik Yatinm, Sirket'in pay basina degerinin belirlenebilmesi amaciyla Borsadaki Kilavuz Emsaller
Yéntemi kapsaminda degerleme ig¢in uygun oldugu degerlendirilen temel degerleme ¢arpanlarindan
olan F/K (Fiyat/Kazang), FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Satislar
(Firma Degeri/Satis Gelirleri), ug degerler elenerek medyan olarak dikkate alinmistir. ilgili carpanlara
sirasiyla %20, %50 ve %30 agirlik verilmis olup tarafimizca makuldir.

Piyasa ¢arpanlari analizinde Sirket’in istigal ettigi sektdre yonelik secilen benzer sirketleri ve baz alinan
sektorleri makul buluyoruz.

INA analizinde Sirket'in agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (AOSM), projeksiyon dénemi olan 2023-
2029 arasinda %30 ile %22 arasinda olacagi hesaplanmis ve tarafimizca makuldur.

INA ve Piyasa Carpanlari analizi sonucunda hesaplanan sirket degerine %20 halka arz iskontosu
uygulanarak pay basina 26,54 TL deger bulunmustur. Fiyat Tespit Raporundaki projeksiyonda major
sapmalar olmayacagi varsayimiyla halka arz fiyatinin makul oldugu kanaatindeyiz.

Bu raporda yer alan bilgi ve fikirler info Yatirim Menkul Dederler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. info Yatinm
bu bilgilerin dogrulugu ve biitiinliili konusunda garanti veremez. Raporda yer alan bilgiler, analizler, yorumlar, tahminler ve tavsiyeler yatirnm
danigsmanligi kapsaminda dedildir ve analistlerin kigisel gbriiglerine dayanmaktadir. Bu gértgler yatirimeilarin mali durum ve risk getiri tercihlerine
uygun olmayabilir. Bu nedenle burada yapilan éngoériilerin gergeklesmeme olasiliginin bulundugu dikkate alinmalidir. Analistler, gériis ve
tahminlerini haber vermeksizin degistirme hakkinda sahiptir. Bu rapor sadece bilgi vermek amaciyla hazirlanmistir. info Yatirim ve personeli bu
rapordaki bilgilerin eksikliginden veya yanlighgindan dolay: highir sart altinda sorumlu tutulamaz.



