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MENKUL DEGERLER A.5.

1. RAPORUN AMACI
isbu rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun VII-128,1 Pay Tebligi 29.maddesine istinaden integral Yatirm

Menkul Degerler A.S. (“integral Yatirim”) tarafindan, Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S (Gedik
Yatirim) , yetkili araci kurum oldugu Bor Seker A.S. (kisaca “ihragcl”, “Bor Seker” ya da “Sirket”)

paylarinin halka arzi kapsaminda Gedik Yatirm tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunu
degerlendirmek amaciyla hazirlanmis olup, yatirimcilarin pay alim satimina iliskin herhangi bir tavsiye
veya teklif icermemektedir. Yatirimcilar, halka arza iliskin izahnameyi inceleyerek karar vermelidir.
Rapor icerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi integral Yatirim higbir sekilde sorumlu
tutulamaz.

2. PLANLANAN HALKA ARZ HAKKINDA OZET BiLGi

Bor Seker Anonim Sirketi

HALKA ARZ OZET BIiLGi

ihragg

Halka Arz Eden Pay Sahibi
Halka Arz Tarihleri

Halka Arz Fiyati

Halka Arz iskonto Orani
Halka Arz Yontemi

Halka Arz Sekli

Aracilik Tiird

Halka Arz Oncesi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Odenmis
Sermaye

Halka Arz Sonrasi Halka Agiklik
Orani

Halka Arz Edilen Hisse Adedi

Tahsis Gruplari ve Pay Oranlari

Fiyat istikrari
Borsa Kodu
islem Gorecegi Pazar

Halka Arza Aracilik Eden Kurulus

Bor Seker Anonim Sirketi

Bor Seker Anonim Sirketi Ve Ortaklar
07 - 08 - 09 Subat 2024

26,54

20,00%

Sabit Fiyatla Talep Toplama
Sermaye Artirimi ve Ortak Satisi

En lyi Gayret Aracilig

200.000.000 TL
240.000.000 TL

29,17%

70.000.000

Paylarin %59'u Yurt ici Bireysel Yatirimcilara

Paylarin %30'u Yurt i¢i Kurumsal Yatirmcilara

Paylarin %10'u Yurt Digi Kurumsal Yatirimcilara

Paylarin %1'i Calisanlara ve Ciftgilerden olusan Yatirimcilara
30 Gun sureyle planlanmaktadir.

BORSK

Yildiz Pazar

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S.

Kaynak: Bor Seker Fiyat Tespit Raporu, [zahname

: 0212 328 30 81 » Mersis No: O
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3. SIRKET PROFiLi

Bor Seker fabrikasi 1983 yilinda Tiirkiye Seker Fabrikalari A.S. tarafindan kurulmus ve 2018'de DSL
Yatirim ve Danismanlik A.S. tarafindan 6zellestirme siireci kapsaminda devralinmis. Sirketin baslica
faaliyet alani seker Uretimi. Bunun yani sira yan riin olarak melas ve kiispe pazarinda da faaliyet
gostermektedir. 2018 yilinda blyik bitceli yatirimlar kapsaminda 1 adet press Camur Filtresi, 3 adet
Kristal Seker Santrifliji, 3 Adet Plakali Esanjor, 1 adet Kiispe Presesi ve 5 adet Mum Tipi Koyu Serbet
Filtresi yatirimlari yapmistir. 2019 yilinda tesisin blylimesi ve gelismesi icin Kip ve Toz Seker
Paketleme Tesisi ve Bigbag Paketleme Tesisi satin alinmistir. Uretimde verimliligi arttirmak amaciyla
2020 yihinda 2 adet Déner Tambur Pancar Kiyim Makinesi, 2 adet Yogunlastirici Filtre ve 5 adet
Saturasyon Sirktilasyon Sistemi fabrikasini binyesine katilmistir. Bu dénemde 40 Ton/saat Akiskan
Yatakli Doymus Buhar Kazani, Yiksek verimli Serbet Pompalari, 1 Adet Teleskopik Yikleyici, 1 adet
2500kW ve 1 adet 1600kW Trafo gibi ekipmanlar tesislere entegre edilmistir. 2020 yilinin sonlarinda
hedeflere ulasma yolunda 3000 m? Dusey Film Evaporatér, 1 adet 500 m3/saat Sogutma Kulesi, 200
kW’lik Hava Kompresori gibi ekipmalar satin alinarak fabrika gelistirilmistir. Sirket 2022 Nisan ayinda,
20 ton/gln kapasiteli sivi glibre tesisinin binyesine katmistir. Bu tesis 2022-2023 yillari arasinda 7
cesit organik ve 6 ¢esit kimyasal olmak lzere 13 cesit sivi glibre Gretmistir.

Sirket Tarafindan Uretimi Gergeklestirilen Uriinler

1-) Kristal Seker

Bir glukoz molekiilli ile bir fruktoz molekiliinden olusan bir disakarittir ve dogada baslica seker kamisi
ve seker pancarindan elde edilir. Meyve sebzelerin ¢ogunda da serbest olarak bulunur. Sakarozun en
yaygin kullanilan sekli sofra sekeri olarak da bilinen kristal halidir.

2 -) Kiip Seker

Toz sekeri olusturan seker kristallerinin sikistirilarak bir araya getirilmesiyle yapilir. Kiip seker uretilen
fabrikalarda bu isi yapmak icin 6zel makineler bulunur. Bu makinelerde toz sekerin lizerine bir miktar
su puskirtalir. Su buharlastiktan sonra da kiip sekerler paketlenir.

3-) Melas

Seker fabrikalarinda sekerin daha fazla kristanlendirilerek ayrilamayan son atigidir. Kahverengimsi
kivamli bir sividir. Maya alkol, glibre, yem, yapistirici ve benzeri sektoérlerde kullanilir. Biinyesinde
mineral maddeler bulunur.

4-) Pancar Kiispesi

Seker pancarindaki sekerin su ile ekstraksiyonu sonrasinda kalan posadir. Hayvan yemi olarak yaygin
bir sekilde kullanilir.

34398 Sariyer / ISTANBUL
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3.1 Satiglar

Uriinler (Bin TL)

INTEGRAL
| YATIRIIVI

Kristal Seker Satislari 420.693 475.827 1.369.532 1.100.011
Kospe Satislari 42.189 41.004 85.294 70.807
Melas Satislari 38.850 46.891 85.097 22.076
Diger 17.205 1.728 86.108 84.529

Kaynak:Bor Seker Fiyat Tespit Raporu

3.2 Ortakhik Yapisi

Ortak Adi

Halka Arz Oncesi

Sermaye
(TL)

Payi (%)

Halka Arz Sonrasi

Sermaye
(TL)

Payi (%)

Arz Gayrirpenku.l.ve ?iri§i.m. B 85.000.000 42,50% 85.000.000 35,42%
Sermayesi Portfoy Yonetimi A.S. T ’ I ’
ikinci Girisim Sermayesi Yatirim I
Fonu 15.000.000 7,50% 0 0,00%
Emir Haktan Disli A 11.000.000 5,50% 11.000.000 4,58%
C 15.000.000 7,50% 0 0,00%
Sadik Enes Disli A 26.000.000 13,00% 26.000.000 10,83%
Eren Ali Disli A 26.000.000 13,00% 26.000.000 10,83%
Handan Disli A 22.000.000 11,00% 22.000.000 9,17%
Halka Agik Kismi C - 0,00% 70.000.000 29,17%
Toplam 200.000.000 100% 240.000.000 100%
Kaynak:Bor Seker izahname
4. OZET FINANSAL TABLOLAR
4.1. Bilanco
Bilango (Bin TL) 03/2021 03/2022 03/2023 09/2023
Doénen Varliklar 141.324 297.273 1.147.011 1.565.502
Duran Varliklar 326.010 316.588 322.147 623.675
Toplam Varliklar 467.335 613.862 1.469.159 2.189.178
Kisa Vadeli YukUmlullkler 146.278 172.375 382.559 664.260
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 74.349 50.951 138.014 238.246
Ozkaynaklar 246.707 390.535 948.585 1.286.672

Kaynak: Bor Seker Fiyat Tespit Raporu, izahname

Integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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4.2. Gelir Tablosu

Gelir Tablosu - Bin TL 3A21 3A22 3A23 9A22 9A23
Hasilat 516.661 559.903 1.636.386 686.607 1.268.556
Sat|§lar|n Maliyeti -433.104 -351.900 -867.433 -276.483 -803.543
Brit Kar / Zarar 83.557 208.002 768.953 410.124 465.013
Esas Faaliyet Kari1 / Zarari 65.574 170.528 719.842 400.127 454.509
Finansman Gelir Gideri Oncesi 66229  171.451 744286  412.679 498.867
Faaliyet Kar/Zarari

Strdirilen Faaliyetler Vergi 41388  149.532 717.666  402.256 455.197
Oncesi Kari / Zarari

Net Dénem Kari/ (Zarari) 34.061 148.367 568.064 313.798 484.463
Kaynak:Bor Seker Fiyat Tespit Raporu

5. HALKA ARZDAN ELDE EDILECEK FONUN KULLANIM YERI
Kullanim Alani Kullanim Tutari (%)
isletme Sermayesi %45
Yatirimlar %50
ARGE Faaliyetleri %5
Toplam 100%

Kaynak: Bor Seker Fonun Kullanim Yeri Raporu

Fon kullanim 6zet bilgi.

e isletme Sermayesi- Sirket, artan gelirler ile birlikte biylyen yikimliliklerini yerine
getirmek, operasyonlarini kesintisiz bir sekilde stirdlirmek ve sirketin hammaddesi olan seker
pancari Uretiminde sirekliligin saglanmasi amaciyla, ciftcilere verdigi avans 6demelerinde

kullanacaktir.

e Yatirimlar- Sirket, GES yatirimi, entegrasyon ve modernizasyon yatirimlari ve gilibre tesisi

yatiriminda kullanacaktir. Ayrica glibre tesisi yatirrminda piyasanin ihtiyaci olan kati glibreyi

Uretebilmek adina sivi glibre tesisine ilave kompoze kati gibre Gretimi yapilmasi planlaniyor.

Kompoze gibre lretim tesisi kurularak tlkemizde her alanda tarimsal faaliyette bulunan
giftcilere kaliteli ve uygun maliyetlerde glibre sunmak ve bundan olusacak karlilik ile Sirket’in
toplam karliligina katki saglanmasi planlanmaktadir.

o ARGE Faaliyetleri- Sirket, sonmemis kireg ve CO2 gazi Uiretimi projesi ve melastan asetik asit
Uretimi projesinde kullanmayi planlamaktadir.

Maslak Mahal

Saat Sokak \m Tower No
JLU) = f: 0212 3 8
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6. DEGERLEME YONTEMLERI

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanan fiyat tespit raporunda Carpan Analizi
yontemi ve indirgenmis Nakit Akimi yéntemi kullanilmistir. Hedef &zsermaye degerinin
hesaplanmasinda g¢arpan analizine %50, indirgenmis nakit akimina %50 agirlik verilmistir.

6.1 indirgenmis Nakit Akimi Yontemi
INA projeksiyonu cercevesinde Sirket’in is plani baz alinarak 2023-2029 dénemi projekte edilmistir.

2023 — 2029 donemini kapsayan projeksiyonda, yillik ortalama brit kar marji konservatif bir
yaklasimla %31,0 olarak, FAVOK marji ise %28,0 olarak hesaplanmistir.

Agirlikli Ortalama Sermeye Maliyeti (AOSM) hesaplamasinda 30.09.2023 tarihli bilangoda yer alan
Finansal Borg / (Finansal Bor¢ + Ozkaynak) orani %27 kullanilmistir. Risksiz getiri orani Tiirkiye’nin
TRT051033T12 kodlu en uzun vadeli TL bazli tahvilin son 1 aylik ortalamasi olan %26,65 kullaniimistir.
Projeksiyonda risksiz getiri orani 2023 — 2029 vyillari icin sirasiyla %26,65, %25,15, %23,65, %22,15,
%20,65, %19,15 ve %18,10 olarak kabul edilmistir.

Projeksiyonda Beta 1 olarak kabul edilmis olup piyasa risk primi %6,0 olarak alinmistir. Bu varsayimlar
altinda o6zkaynak maliyetinin, projeksiyon donemi boyunca %33 ile %24 arasinda olacagi
hesaplanmaktadir. Bu kapsamda Sirket’in AOSM 2023 — 2029 projeksiyon dénemi icerisinde %30 ile
%22 arasinda olacagi hesaplanmaktadir. Projeksiyonda u¢ deger biylime orani %5 kullaniimistir.

AOSM ile degerleme tarihine indirgenmis ve net finansal bor¢ disilerek adil 6z sermaye degeri
6.640.941.258 TL olarak hesaplanmistir.

Bor Seker iINA Tablosu
Bin TL

indirgenmis Firma Serbest Nakit Akislari Toplami 3.404.274
Ug Deger 10.873.089
Firma Degeri 6.723.548
+Nakit 393.173
-Borg 475.780
istirakler 0
Ozkaynak Degeri 6.640.941
Sermaye 200.000
Pay Degeri 33,20

Kaynak:Bor Seker Fiyat Tespit Raporu

6.2 Carpan Analizi Yontemi

Pazar yaklasimi kapsaminda Firma Deger’inin saptanmasi icin “ Borsadaki Kilavuz Emsaller Yontemi”
kullanilmistir. Yurt icindeki benzer sirketler olarak BIST Gida, icecek endeksinde faaliyet gosteren
sirketlerin 02.01.2024 tarihli kapanis verileri lizerinde hesaplanan degerleme carpanlari dikkate
alinmistir. Yurt disindaki secilmis benzer sirketlerin ise 02.01.2024 tarihli verileri Gzerinden

hesaplanan degerleme carpanlari dikkate alinmistir. Projeksiyonda F/K (Fiyat / Kazang), FD/FAVOK
integral Yanrm* Menkul Degerler A.S.
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(Firma Degeri / Faiz Amortisman Vergi Oncesi Kar), FD/Satislar (Firma Degeri / Satislar) u¢ degerler
elenerek medyan olarak dikkate alinmistir.

Yurt disi benzer sirketler kapsaminda dikkate alinan ¢carpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en yliksek
dortte bir ve en diislik dortte bir dilimlerinde olan veriler muhafazakar yaklasim kapsaminda medyan
hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Bu cercevede F/K carpanina %20, FD/FAVOK ¢arpanina %50,
FD/Satislar gcarpanina %30 agirlik verilerek agirliklandiriimis adil 6zkaynak degeri 6.437.449 bin TL
olarak hesaplanmistir.

Yurt icindeki benzer sirketler degerleme carpanlari hesaplamasinda BIST Gida, icecek endeksinde
faaliyet gosteren firmalardan icecek Uretimi grubunda yer alan su, sit liretimi yapan ve et Uretimi
yapan firmalar elimine edilerek kalan firmalarin tamaminin verilerinden yararlaniimistir.
Carpanlardan sifir ve negatif olanlar ile en yiksek dortte bir ve en diisiik dortte bir dilimlerinde olan
veriler muhafazakar yaklasim kapsaminda medyan hesaplamasinda dikkate alinmamistir. Bu
cercevede F/K carpanina %20, FD/FAVOK carpanina %50, FD/Satislar carpanina %30 agirlik verilerek
agirhklandirilmis adil 6zkaynak degeri 6.819.195 bin TL olarak hesaplanmistir.

(Bin TL) Agirhik Sonug
Yurt i¢i Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 6.819.195
Pay Basina Deger 50% 34
Yurt Disi Benzer Sirket Medyani

Ozsermaye Degeri 6.437.449
Pay Basina Deger 50% 32,19
Agirliklandinlmis Ozsermaye Degeri 6.628.322
Agirliklandirilmis Pay Basina Deger 33,14

Kaynak:Bor Seker Fiyat Tespit Raporu

Sonug

Sonug olarak degerleme ¢alismasinda indirgenmis nakit akimlari yontemi %50 ve piyasa ¢arpan analizi
yontemi %50 agirliklandirilarak 6.634.632 bin TL dzkaynak degerine ulagilmistir. Bulunan hedef
degere %20 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz igin 26,54 TL hedef fiyat belirlenmistir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Halka Arza iliskin Bilgiler

Halka Arz Oncesi Ozkaynak Degeri 6.634.632
Halka Arz iskontosu 20,00%
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 Satisi Orani 15,00%
Ortak Satisi (Pay Adedi) 30.000
Ortak Satisi (TL Tutar) 796.200
Halka Arz Edilecek Pay Adewdi 70.000
Halka Arz Buyiklagi 1.857.800
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 6.369.600
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 240.000
Halka Agiklik Orani 29,17%

Kaynak:Bor Seker Fiyat Tespit Raporu

7. GORUS

Gedik Yatirrm Menkul Degerler A.S tarafindan sirket igin hazirlanan fiyat tespit raporunun kapsamli,

net ve anlasilir oldugu kanaatindeyiz. Sirket ve sektoér hakkinda verilen bilgiler oldukca detayhdir.

e Fiyat tespit edilirken indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi kullaniimasini ve

indirgenmis Nakit Akimlari analizine %50, Piyasa Carpanlari Analizine %50 agirlik verilmesini

uygun buluyoruz. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir sekilde agiklandigini

duslintyoruz.

e Carpan analizinde FD/FAVOK, FD/Satislar ve F/K ¢arpaninin kullaniimasini makul buluyoruz.

Sonug olarak, Bor Seker hesaplanan hedef degere %20,0 halka arz iskontosu uygulanmis ve halka arz

icin 26,54 TL hedef fiyat belirlenmistir. Yukarida belirtmis oldugumuz gorisler dikkate alinmak

kaydiyla makul oldugu goérislindeyiz.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.
Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve gérisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirrm Menkul Degerler
A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade
edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi
veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak yatirim
yapitimamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan
goris alinmalidir. Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir
sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil
olmak tzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak
hazirlanmis olup vyatirimcilara kendi olusturacaklari yatirnm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoéninde yatirimcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde
olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tiirli i¢ ve dis piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili
gtincii kisi kurumlardan elde edilmis olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi
bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu
raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

integral Yatirim Menkul Degerler A.S.
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