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HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

(01.04.2024 - 31.03.2025 DONEMI)

SERMAYE PiYASASI KURULU’NUN VII-128.1 SAYILI PAY
TEBLIGI’NiN 29/5 MADDESi UYARINCA HAZIRLANMISTIR.
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1. Raporun Amaci

Bu rapor, 7-8-9 Subat 2024 tarihlerinde talep toplama ydntemiyle halka arz olan ve paylari Borsa
istanbul’da (“BIST”) 15 Subat tarihinde islem gérmeye baslayan Bor Seker A.S. (“Bor Seker ya da
“Sirket”) paylarinin halka arz fiyatinin belirlenmesinde esas alinan varsayimlarin gerceklesip
gerceklesmedigine iliskin degerlendirmeler icermekte olup, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun VII-128.1
Sayil Pay Tebligi'nin (“Pay Tebligi”) 29. maddesinin 5. fikrasi geregince Sirket'in Denetimden Sorumlu
Komitesi tarafindan hazirlanmistir.

2. ilgili Agiklamalar

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 5. fikrasi uyarinca; paylari ilk defa halka
arz edilen ortakligin, paylarinin borsada islem gérmeye baslamasindan sonraki iki yil boyunca finansal
tablolarinin kamuya acgiklanmasini muteakip on is gunu igerisinde, halka arz fiyatinin belirlenmesinde
esas alinan varsayimlarin gergeklesip gerceklesmedigi, gerceklesmediyse nedeni hakkinda
degerlendirmeleri iceren bir rapor hazirlamasi ve s6z konusu raporun ortakligin internet sitesinde ve
KAP’ta yayimlanmasi zorunludur. Bu yukumlilik ortaklik binyesindeki denetimden sorumlu komite
tarafindan yerine getirilir.

isbu rapor sdz konusu Pay Tebligi hiikmii geregince hazirlanarak kamuoyu ile paylasiimaktadir.
3. Fiyat Tespit Raporunda Kullanilan Degerleme Yontemleri

Sirket’in halka arzina aracilik eden Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatinm”) tarafindan
hazirlanan 29.01.2024 tarihli fiyat tespit raporunda (“Fiyat Tespit Raporu”) halka arz edilen paylarin
birim fiyat tespiti icin asagdidaki iki temel yontem dikkate alinmistir:

i. Gelir Yaklasimi - indirgenmis Nakit Akimlari
ii. Pazar Yaklasimi - Carpan Analizi

Sirket dederinin belirlenmesinde, dederleme metodolojileri, sektdrin ve Sirket'in 6zelliklerine uygun
olarak segilmis ve s6z konusu kiresel dlcekte kabul gérmis ydntemlere uygun olarak hazirlanmigtir.

3.1. “Gelir Yaklagimi” (indirgenmis Nakit Akimlari, INA) Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

INA Analizi, bir sirketin serbest nakit akimi tretme yetenegi tizerinden yapilan bir degerleme yéntemi
olup bu serbest nakit akimlarinin bugiine indirgenmesi ve net bor¢ pozisyonun da ¢ikartiimasi ile olugan
degeri, sirketin adil dzsermaye degeri olarak kabul eder.

INA metodunda 7 yillik gelir tablosu ve bilanco kalemleri Sirket ydnetiminin beklentileri ve Gedik
Yatirim’in tahminleri dogrultusunda ge¢gmis mali veriler 1siginda analiz edilerek 2023 — 2029 yillari igin
projekte edilmistir.

3.2. “Pazar Yaklagimi” Yontemi ile Piyasa Degeri Tespiti

Pazar Yaklasimi kapsaminda Borsada islem gértp Sirket ile benzer dzellikler gésteren diger sirketlerle
karsilastirma yapilarak Firma Degerinin saptanmasi icin “Borsadaki Kilavuz Emsaller Yo&ntemi”
kullaniimistir. Bu yontem kapsaminda, Sirket’e benzer sirketlerin piyasa ¢arpanlari analiz edilmistir. Bu
yéntem, etkin isleyen piyasalarda paylarin rayi¢ degerlerinin, ilerleyen donemde beklenen kazang artisi
ve buna bagdl olan risk dizeyini yansittigi varsayimini esas almaktadir.

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

Ayrica, yurt disindaki secilmis benzer sirketlerin 02.01.2024 tarihli verileri Uzerinden hesaplanan
degerleme carpanlar dikkate alinmigtir.
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Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi kapsaminda degerleme igin uygun oldugu degerlendirilen temel
degerleme carpanlarindan olan, F/K /Fiyat/Kazang), FD/FAVOK (Firma Degeri/Faiz Amortisman Vergi
Oncesi Kar), FD/Satiglar (Firma Degeri/Satis Gelirleri), u¢ degerler elenerek medyan olarak dikkate
alinmigtir.

Yurt igi ve yurt disi benzer sirketler ile yapilan ¢arpan analizinde F/K, FD/FAVOK, FD/Satislar degerleme
carpanlarinin kullanilmasi uygun bulunmustur. Buna gore, belirlenen halka agik sirketlerin 02.01.2024
tarihi itibariyla kapanis verileri hesaplamaya dahil edilmistir.

Sonug olarak, Fiyat Tespit Raporu’nda, Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklagimi yontemleri ile ulasilan
o6zsermaye deg@erleri asagidaki tabloda yer almaktadir.

Degerleme Sonucu (Bin TL) Agirlik (%) Aglrllkg(?gz:r?rmaye
indirgenmis Nakit Akislari 50% 6.640.941
Piyasa Yaklagimi — Yurt ici Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.819.195
Piyasa Yaklagimi — Yurt Disi Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.437.449
Agirliklandinimis Adil Ozkaynak Degeri 100% 6.634.632

Pay Adedi 200.000
Agirliklandirilmig Adil Pay Degeri 33,17

Yapilan agirhklandirma ile Sirket'in halka arz oncesi 6zkaynak degeri 6.634.632.590 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Halka Arz Pay Fiyati ve iskonto Hesabi

Halka Arza lligkin 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 Satigl Orani 15,00%
Ortak Satigl (Pay Adedi) 30.000
Ortak Satigl (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 Aciklik Orani 29,17%

*Halka Arz Pay Basina Deger virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmigtir.
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4. FINANSAL SONUGLAR VE DEGERLENDIRME
Sirketimizin 29.01.2024 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’nda yer alan yillik tahminler,
TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standardi uygulanarak 31.03.2025 tarihi

itibariyla hazirlanmis yillik finansal tablolarimizda yer alan gerceklesen veriler ile karsilastirmali olarak
asagida yer alan tabloda paylagiimigstir.

2024 Yil Sonu | 2024 Yil Sonu | 2024/12A
Tahmini Gergeklesen | Gergceklesme
Bor Seker A.S. (Bin TL) (Bin TL) Orani
Hasilat 4.775.441 4.216.363 %88
Satiglarin Maliyeti 3.298.279 3.731.860 %113
Briit Kar 1.477.162 484.504 %33
FAVOK 1.364.624 440.346 %32

Bu kapsamda Sirket nezdinde, ilgili degerler g6z éniinde bulundurularak:

- Satig Hasilati: 4.216.363 bin TL
- Satiglarin Maliyeti: 3.731.860 bin TL
- Briit Kar: 484.504 bin TL
- FAVOK: 440.346 bin TL

finansal degerler gergeklesmistir.

ilgili verilere istinaden, Sirket'in Fiyat Tespit Raporu’nda belirtilen tahmini beklentiler dogrultusunda,
gergeklesen hasilat 4.216.363 bin TL ve FAVOK 440.346 bin TL olarak kaydedilmistir. Yukaridaki tabloda
yer alan de@erlere bakildiginda, gerek olumsuz iklim kogullarina bagli olarak pancar kalitesinde yagsanan
verim dUsuklugu gerekse yeni yatirimlarin devreye alindigi ilkk kampanya dénemi olmasi nedeniyle
satiglarin maliyeti beklenenin Ustlinde gerceklesmis, buna bagl olarak karlilik 2024 yil sonu tahmininin
altinda kalmigtir. Ancak bu durum yapisal veya kalici bir durum degil, yukarida sayilan unsurlardan
kaynakli gegici bir durumdur. Oniimizdeki kampanya déneminde yapilan iyilestirme ve revizyonlar ile
birlikte gerek hasilat gerekse karlilik anlaminda finansal verilerin daha pozitif gergeklesmesi
beklenmektedir .

Saygilarimizla,

Hakan Basdogan Yuniis Elmas
Denetimden Sorumlu Komite Denetimden__Soruqu Komite
Bagkani Uyesi
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