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HALKA ARZ FIYATININ BELIRLENMESINDE ESAS ALINAN
VARSAYIMLARA ILISKIN DEGERLENDIRME RAPORU

(01.04.2025 - 30.06.2025 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 yukiumlilik 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, igcecek endeksinde faaliyet gdsteren 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) A?o'z ;'k Aglrllk:;(%z:r?rmaye
Indirgenmis Nakit Akislari 50% 6.640.941
Piyasa Yaklagimi — Yurt igi Benzer Sirket Carpanlar 25% 6.819.195
Piyasa Yaklagsimi — Yurt Digi Benzer Sirket Carpanlari 25% 6.437.449
Agirliklandinlmig Adil Ozkaynak Degeri 100% 6.634.632
Pay Adedi 200.000
Agirhiklandiriimis Adil Pay Degeri 33,17

Yapilan agirliklandirma ile Sirket'in halka arz 6éncesi 6zkaynak degeri 6.634.632 TL olarak
hesaplanmaktadir.

Halka Arz Pay Fiyati ve iskonto Hesabi

Halka Arza iligkin 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 Artirrm Orani 20,00%
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 40.000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 1.061.600
Ortak Satigl Orani 15,00%
Ortak Satigi (Pay Adedi) 30.000
Ortak Satigi (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 Deder virgiilden sonra ikinci basamaga yuvarlanmgtir.
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4. FINANSAL SONUGLAR VE DEGERLENDIRME

Sirketimizin 29.01.2024 tarihinde hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’'nda g¢eyreklik bazda tahminler yer
almamaktadir. S6z konusu 29.01.2024 tarihli raporda 2025 yilinin bitdnu igin yer alan yillik tahminlerin
1/4’si, mevsimsellik etkisi gbze alinmaksizin 2025/3A tahmini olarak varsayiimigtir.

TMS 29 Yiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama standardi uygulanarak 30.06.2025 tarihi
itibariyla hazirlanmis yillik finansal tablolarimizda yer alan gerceklesen veriler ile karsilastirmali olarak
asagida yer alan tabloda paylagiimigstir.

Bor Seker A.S. 2025/3,.A Tahmini 2025/3A C_-I-ergekle§en 2025/3A
(BinTL) (BinTL) Gergeklesme Orani

Hasllat 1.555.056 1.030.110 %66

Satiglarin Maliyeti 1.071.722 912.690 %85

Brat Kar 483.333 117.420 %24

FAVOK 444370 113.974 %25

Fiyat Tespit Raporu’nda, Sirket'in, projeksiyon donemi olan 2023-29 yillari arasinda, seker fiyatlarinin
biiyiik élgiide TUFE enflasyonuna paralel olarak artacagi varsayiimistir.

Bor Seker’in mali dénemi olan 1 Nisan 2024-31 Mart 2025 dénemi igin gergeklesen enflasyon %38
olmustur. Bor Seker ortalama satis fiyatlari ise %21 artmistir.

2025 yili 1. Ceyrek dénem icin gerceklesen yillik enflasyon %35 iken Bor Seker fiyat artisi ise %4
olmustur.

Gerceklesen satis fiyatlari enflasyon artis oraninin gerisinde kalmistir. Ayrica 2025 yili 1. Ceyrek
dénemde gerceklesen satis miktari Fiyat Tespit Raporu’ndaki 6ngérinin %18 gerisinde kalmigtir.
Ortalama seker satis fiyatinin enflasyon oranindaki artisin gerisinde kalmasi ve satis miktarindaki
olumsuz sapma sebebiyle Fiyat Tespit Raporu’nda tahmin edilen net satislara gére %66’lik bir
gerceklesme olmustur.

Satiglarin maliyetinde ise Fiyat Tespit Raporu’na gore %85'lik bir gerceklesme olmustur. Iklim
kosullarinda yasanan olumsuz hava kosullari nedeniyle seker randimani ve polar orani beklenen
seviyelerin altinda gergeklesmis ve seker Uretim maliyetinin artmasina sebep olmustur. Buna ragmen
satiglarin maliyeti Fiyat Tespit Raporu’'nda 6ngorilen maliyetlerin altinda gerceklesmistir. Fakat
gerceklesen satis miktarinin Fiyat Tespit Raporu’ndaki 6ngdriiniin %18 gerisinde kalmasi sebebiyle
satislarin maliyetinde %85 gergeklesme olmustur.

Satis miktarinda 1. Ceyrekte yasanan bu sapmaya ragmen diger dénemlerde bu farkin kapanmasi ve
Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen 2025-2026 donemi hedeflerine ulagilmasi beklenmektedir.

Fiyat artiglarinin enflasyon oranlarinin gerisinde kalmasi, satislarin maliyetinde ise enflasyon oranlari
Uzerinde artis sebebiyle Fiyat Tespit Raporu’nda belirlenen karlilik hedeflerine ulagilamamigstir. 2025-
2026 seker uretim sezonunda yeni yatinmlarimizin seker maliyetlerine olumlu etki yapmasi ve yilin
kalan dénemlerinde finansal sonuclarin daha pozitif bir ydne evrilmesi beklenmektedir.

Saygilarimizla,

Hakan Basdogan Yuniis Elmas
Denetimden Sorumlu Denetimden Sorumlu
Komite Bagkani Komite Uyesi
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