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‘Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU
BOR SEKER A.S.

‘Bor Seker A.S. Fiyat Tespit Raporu’ DEGERLENDIRME RAPORU

isbu rapor, Ak Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 12/02/2013
tarihli ve 5/145 sayili kararinda yer alan; paylarin ilk kez halka arzi 6ncesi uygulanacak esaslarin 7.
Maddesine dayanilarak hazirlanmigtir. Rapor, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin Bor Seker A.S.
(“Sirket” velveya “Bor Seker”) icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu’nu degerlendirmek amaciyla
hazirlanmis olup, yatinmcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir 6neri ya da teklif icermemektedir.

Yatirimcilar, halka arza iligkin izahnameyi inceleyerek kararlarini vermelidirler.

isbu raporda kullanilan bilgiler, konsorsiyum lideri Gedik Yatirim Menkul Dederler A.S.’nin Bor Seker A.S.

icin hazirladigi Halka Arz Fiyat Tespit Raporu ve izahname’den temin edilmistir.

A) SIRKET HAKKINDA VERILEN OZET BILGILER:

1. Faaliyet Konusu Hakkinda:

Bor Seker Fabrikasi, 1983 yilinda Turkiye Seker Fabrikalar A.S. tarafindan kurulmug ve 2018’de DSL Yatirm
ve Danigsmanlik A.S. tarafindan 6zellestirme sireci kapsaminda devralinmistir. Sirket'in ana faaliyeti; kristal,
toz ve kip seker Uretimi ve ticareti, seker sanayinin yan trinu olan yas kispe, kuru kiispe, melas, melasl kuru
kUspe, kireg tasi, elektrik Uretimi ile tohum ve gubre ticareti yapmaktadir. Sirket’in baglica faaliyet alani seker
Uretimi oldugundan Sirket tatlandirici pazarinda yer almaktadir. Bunun yani sira, yan urln olarak melas ve

kiispe pazarinda da faaliyet géstermektedir.

2018 yilinda yapilan yatirimlar arasinda 1 adet camur filtresi, 3 adet kristal seker santrifiji, 3 adet plakal
esanjor, 1 adet kispe preses, ve 5 adet mum tipi koyu serbet filtresi bulunmaktadir. 2019 yilinda tesisin gelisimi
ve buyidmesi icin kip ve toz seker paketleme tesisi ve bigbag paketleme Unitesi satin alinmistir. 2020 yilinda
2 adet déner tambur pancar kiyim makinesi, 2 adet yogunlastirici filtre ve 5 adet satlrasyon sirkilasyon sistemi
fabrika buynesine katilmistir. Bu dénemde, 40 ton/saat kapasiteli akiskan yatakli doymus buhar kazani, yiksek
verimli serbet pompalari, 1 adet teleskopik ytkleyici, 1 adet 2500 kW ve 1 adet 1600 kW trafo gibi ekipmanlar
tesislere entegre edilmistir. 2022 yilinda, 20 ton/gun kapasiteli sivi gubre tesisi Sirket'in bunyesine katilmistir.
Tesis, 2022-2023 yillari arasinda 7 adet organik ve 6 adet kimyasal olmak tzere toplamda 13 gesit sivi glibre

Uretmistir. 2023 Agustos itibariyla toz gubre Gretimini de planlayan Sirket, 2023 yilinda toplamda 360 milyon



TL’lik ilave yatirirm yapmistir. Bu yapilan ve devam eden yatirmlarla temel amag, Uretim kapasitesini, Griin

cesitliligini ve verimliligi artirmaktir.
Sirket faaliyetlerini glincel durumda 2 ana lokasyonda siirdiirmektedir;

o Nigde/Bor fabrika

e Istanbul merkez ofisi

2. Sirket’in Operasyonlari Hakkinda:

Sirket, tarafindan Uretimi gergeklestirilen Grlinler asagdidaki gibidir;
o Kristal seker
o Kup seker
e Melas

e Pancar kuspesi (posasi)

Kota ile belirlenmis olan seker Gretim miktarini gergeklestirmek igin Sirket seker pancari islemektedir. Bor
Seker fabrikasinin kapasite raporlarina gore gunlik pancar isleme kapasitesi 5.500 ton/gindur. Bor Seker,

tretmis oldugu sekerin blyiik kismini zincir magaza kanalina satmaktadir. Uretim, faaliyetlerini Bor, Nigde’'de

surdirmektedir. Turkiye’'nin tim cografi bdlgelerine satis yapiimaktadir.

Ozet Finansallar:

31.03.2021, 31.03.2022, 31.03.2023 tarihlerinde sona eren yillik ve 30.09.2022 ile 30.09.2023 tarihlerinde

sona eren 6 aylik bagimsiz denetimden ge¢mis 6zet finansallar asagidaki gibidir;

(milyon TL) 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
Briit Kar 83,6 208 769 409,2 465
Briit Kar Marji (%) %16,2 %37,1 %47 %59,6 %36,7
Esas Faaliyet Kari 65,6 170,5 719,8 400,1 454,5
Esas Faaliyet Kar Marji (%) %13 %30 %44 %58 %36
FAVOK 79 196,5 719,5 391,5 424,2
FAVOK Marji (%) %15,3 %35,1 %44 %57 %33,4
Net Kar 34,1 148,4 568,1 313,8 4845
Net Kar Marji (%) %06,6 %26,5 %34,7 %45,7 %38,2
Net (Finansal) Borg 145,7 165,9 311 - 82,6

3. Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yerleri:

Sirket halka arzdan elde edecegi geliri asagida sekilde kullanmayi hedeflemektedir:

e sletme Sermayesi ihtiyacini Kargilamak: %45
e Yeni Yatirmlar Yapmak (GES Yatirimi, Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari ve Gubre Tesisi

Yatirimlari): %50

e AR-GE Faaliyetleri: %5



4. Degerleme Hakkinda Verilen Ozet Bilgi

Degerleme galigmasinda, indirgenmis Nakit Akimlari (iINA) ve Carpan Analizi olmak lizere 2 farkli yéntem
kullanilmistir. INA yénteminde Sirket'in gegmis dénemlerdeki finansallari baz alinarak gelecek yillara iliskin
beklentileri dogrultusunda 2023T-2029T projeksiyonlari kullanilarak TL bazinda bir degerleme yapilmistir.
Carpan Analizinde ise 02.01.2024 tarihi itibariyle en glincel son 12 aylik ddneme ait veriler dikkate alinirken,
yurt igi ve yurt disi benzer sirketlerin FD/Satislar, F/K, FD/FAVOK ¢arpanlari kullanilmistir. FD/Satislar, F/K,
FD/FAVOK carpanlarina sirasiyla %30, %20 ve %50 agirlik verilmistir. INA yéntemine %50, yurt ici benzer
sirketler garpan analizi ydntemine %25 ve yurt disi benzer sirketler carpan analizi ydntemine %25 agirlik
verilerek 6.634.632 bin TL agirliklandiriimis 6zsermaye degeri hesaplanmistir. Buna gére ve %20,0 halka

arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 26,54 TL olarak hesaplanmistir.

Carpan Analizi

Bor Seker’in 6zsermaye degeri ¢carpan analizi ile hesaplanirken yurt ici benzer sirketlerin FD/Satislar, F/K ve
FD/FAVOK igin segilmis medyan degerlerine %50 ve yurt disi benzer sirketlerin ortalama FD/Satiglar, F/K
ve FD/FAVOK igin secilmis medyan degerlerine %50 agirlik verilmistir. FD/Satiglar, F/K, FD/FAVOK
carpanlarina sirasiyla %30, %20 ve %50 agirlik verilmistir. Carpan Analizinde yalnizca 02.01.2024 piyasa

kapanisi itibariyle en giincel son 12 aylik finansal verileri kullaniimistir.

. Medyan Secilmis Finansallar Ozkaynak Agirlikh

Yurt I¢i Benzer 5 : . . .

. Degerleme (bin TL) (2023/9 - Degeri Agirhk Ozkaynak
Sirket Carpanlari : o

Carpanlan Yilliklandiriimig) (bin TL) Degeri (bin TL)

F/IK 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
Agirhikli Ozkaynak Degeri 6.819.195

Secilmis ..
Yurt Dig1 Benzer Medyan : . Ozkaynak Agirhkh
Finansallar (bin TL) .
Sirket Degerleme (2023/9 Degeri (bin Agirhk Ozkaynak
Carpanlari Carpanlari TL) Degeri (bin TL)
Yilhiklandinimig)

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
Agirhikli Ozkaynak Degeri 6.437.449




Carpan Analizi Agirhik

Yurt ici Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 6.819.195
50%
Pay Basina Deger 34,10

Yurt digi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 6.437.449
50%

Pay Basina Deger 32,19

Agirliklandinlmig Ozsermaye Degeri 6.628.322

Agirhiklandinimig Pay Basina Deger 33,14

indirgenmis Nakit Akimlan

INA yénteminde 2023-2029 arasinda projeksiyon yapilmistir. Sirketin yil kapanisi isin dénglselligi nedeniyle
30 Nisan tarihlidir. Dolayisiyla 2023 finansal dénem kapanigi 30.04.2024 tarihlidir. INA éngérilerinde
sirket'in mevcut yapisi ve potansiyeli, sektérel beklentiler ve makroekonomik tahminler kullanilimigtir. INA

analizi sonucunda 6.641.941 bin TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Mali
Dénem (bin 2023
TL)

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Nisan - Nisan - Nisan - Nisan - NEET I NEET Nisan -
2024 Mart | 2025 Mart 2026 Mart 2027 Mart 2028 Mart 2029 Mart 2030 Mart

Operasyon

Donemi

Satig Gelirleri 3.075.833 4.775.441 6.220.226 7.282.597 8.116.147 8.906.924 9.721.532

Briit Kar 885.566 1.477.162 1.933.335 2.267.119 2.528.437 2.774.397 3.027.280
Briit Kar

] 29% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
Marji

Faaliyet Kari 777.738 1.313.793 1.721.845 2.020.014 2.253.306 2.472.404 2.697.547

Faaliyet Kari

25,3% 27,5% 27, 7% 27,7% 27,8% 27,8% 27,7%
Marji
Amortisman 47.078 50.831 55.638 61.051 65.953 72.827 80.465




FAVOK 824.816 1.364.624 1.777.453 2.081.065 2.319.259 2.545.231 2.778.012
FAVOK Marj 27% 29% 29% 29% 29% 29% 29%
- Vergi 94.434 286.948 390.461 505.003 563.327 618.101 674.387
+/- Isletme
Sermayesi 144.145 521.610 481.281 339.819 288.647 253.903 261.742
Degigimi
- Sermaye
366.000 48.806 60.967 71.379 79.549 87.300 95.284
Harcamalari
Firma
Serbest
N 386.237 509.260 664.774 1.164.883 1.409.537 1.585.927 1.748.599
aki
Akislari
AOSM 29,8% 28,4% 27,0% 25,6% 24.2% 22,8% 21,9%
Baz Yil 0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0
iskonto
1,00 0,78 0,62 0,50 0,42 0,36 0,31
Faktori
indirgenmisg
Firma
Serbest 386.237 398.483 535.804 587.292 591.512 566.883 533.192
Nakit
Akiglan
Y indirgenmis
Firma
. 3.404.274
Serbest Nakit
Akislari
Ug Deger 10.873.089
Firma Degeri 6.723548
+ Nakit 393.173
- Borg 475.780
Ozkaynak
Degeri (bin 6.640.941
TL)
Pay  Adedi
_ 200.000
(bin TL)
Pay Basina
v s 33,20
Deger (TL)

Risksiz faiz orani, Tlrkiye’deki en uzun vadeli devlet tahvilinin 1 aylik ortalama faizi olan %26,65 olarak
kullaniimistir. Risksiz faiz orani, enflasyonda beklenen diislis nedeniyle 2029 yilinda kademeli olarak

%18,10 seviyesine dusurulmustur. Hisse senedi risk primi %6,0 ve hisse betasi 1,0 olarak kullaniimigtir.



Finansal Borg / (Finansal Borg + Ozkaynaklar) orani 30.09.2023 tarihli bilango baz alinarak %27 olarak

kullaniimistir.

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%
Borg Maliyeti 29,65% 28,15% 26,65% 25,15% 23,65% 22,15% 21,10%
Bor¢ 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 Agirligi 27% 27% 27% 27% 27% 27% 27%
Ozkaynak Agirhigi 73% 73% 73% 73% 73% 73% 73%
AOSM 29,84% 28,44% 27,04% 25,64% 24,24% 22,85% 21,87%




5. Sonug:
INA yéntemine %50, yurt ici benzer sirketler garpan analizi yéntemine %25 ve yurt disi benzer sirketler
carpan analizi yontemine %25 agirlik verilerek 6.634.632 bin TL agirliklandiriimis 6z sermaye degeri

hesaplanmistir. %20,0 halka arz iskontosu uygulandiktan sonra halka arz pay basina degeri 26,54 TL olarak

hesaplanmigtir.

Degerleme Sonucu (bin TL) Agirhik Ozkaynak Degeri
indirgenmis Nakit Akislari 50% 6.640.941
Piyasa Yaklasimi — Yurt i¢ci Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.819.195
Piyasa Yaklasimi — Yurt dis1 Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.437.449
Agirliklandinimig Ozkaynak Degeri 100% 6.634.632
Pay adedi 200.000
Agirhiklandiriimig Pay Degeri (TL) 33,17
Halka Arz iskontosu 20%

Halka Arz Pay Basina Deger (TL) 26,54

e Bor Seker icin hazirlanmig olan fiyat tespit raporunda kullanilan finansal bilgilerin ve degerleme
yontemlerinin anlasilir oldugunu, Sirket hakkinda verilen bilgilerin kapsaml ve detayh oldugunu
disundyoruz.

e Degerleme yéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ile Piyasa Carpanlari Analizinin kullaniimasini ve
her iki ydbnteme de esit agirlik veriimesini makul buluyoruz.

e Yurtici carpan analizinde, gida endeksinde piyasa degeri acisindan agirligi en yiksek sirketler, uygulanan
ydntem neticesinde FD/FAVOK analizinde ug deger kabul edilip hesaplama disinda birakilmistir.

e Enflasyon muhasebesine gegcis sonrasi sirketin faaliyet kar marji uzun stok tutma suresi nedeniyle yurtigi
benzer sirketlerden daha fazla disebilir.

o Seker fiyatlarindaki hizli ylkselisin getirdigi stok kari ve operasyonel kaldirag sirketin faaliyet karlihgini
2021 Nisan — 2023 Eylul ddneminde oldukga arttirmigtir. Projeksiyon déneminde faaliyet karlihginda bir
miktar normallesme 06ngérulmekle beraber, 2020 Nisan-2021 Mart déneminin oldukga (zerinde
seyredecegi 6ngérilmistir. Urln fiyatlarinda olasi diss orta vadeli karlilik beklentileri Gizerinde olumsuz
etki yapabilir.

o Sirketin isletme sermayesi yogunlugu kaynakl finansman gereksinimi yuksektir. Borglanma maliyetinde

ileriye donuk olarak raporda dngdrulenin tzerinde artis sirketin degerlemesini olumsuz etkileyebilir.



AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri &nerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar: kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhisligindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim
calisanlar1 ve danigmanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmas1 durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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