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1. Raporun Amaci

isbu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 22/06/2013 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanan Seri: VII
128.1 numarali Pay Tebligi'nin 29. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Raporda yer
verilen tim bilgi ve sayisal degerler, KAP’ta agiklanan Bor Seker A.S. (“Sirket”, “Bor Seker”) Halka Arz
izahnamesi ve eklerinden ve 29.01.2024 tarihli Gedik yatirim Menkul Degerler A.S. (“Gedik Yatirim”)
tarafindan hazirlanan Fiyat Tespit Raporu’ndan elde edilmistir. Bu rapor, Bor Seker halka arzina iliskin
olarak, yatirimcilarin halka arza katilmasi ya da katilmamasi yoniinde bir 6neri ya da teklif degildir.
Bu rapor, Kurum’un yalnizca Gedik Yatirim tarafindan hazirlanmis olan Fiyat Tespit Raporu hakkindaki
goérisii olup, yatirm kararlarinin yayimlanan izahname’nin incelenmesi sonucu verilmesi
gerekmektedir. Rapor igerisinde bulunabilecek hata ve noksanliklardan dolayi Bulls Yatirrm Menkul
Degerler A.S. (“Bulls Yatirrm”) hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

2. Sirket Hakkinda Ozet Bilgi

Sirket, 1983 yilinda Turkiye Seker Fabrikasi A.S. tarafinda kurulmus ve 2018 yilinda DSL Yatirim ve
Danismanlik A.S. tarafindan o6zellestirme siireci kapsaminda devralinmistir. 2018 yilinda biyik
bitceli yatirnmlar 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 yatirrmlari yapmistir.
2019 yilinda tesisin blyimesi ve gelismesi i¢cin Kip ve Toz Seker Paketleme Tesisi ve Bigbag
Paketleme Tesisi satin alinmistir. Uretimde verimliligi arttirmak amaciyla 2020 yilinda 2 adet Déner
Tambur Pancar Kiyim Makinesi, 2 adet Yogunlastiric Filtre ve 5 adet Saturasyon Sirkilasyon Sistemi
fabrikasini bunyesine katilmistir. Bu donemde 40 Ton/saat Akiskan Yatakli Doymus Buhar Kazani,
Yiksek verimli Serbet Pompalari, 1 Adet Teleskopik Yiikleyici, 1 adet 2500kW ve 1 adet 1600kW Trafo
gibi ekipmanlar tesislere entegre edilmistir. 2020 yilinin sonlarinda hedeflere ulasma yolunda 3000
m? Dusey Film Evaporatdr, 1 adet 500 m3/saat Sogutma Kulesi, 200 kW’lik Hava Kompresori gibi
ekipmalar satin alinarak fabrika gelistirilmistir. Sirket 2022 Nisan ayinda, 20 ton/glin kapasiteli sivi
glbre tesisinin blnyesine katmistir. Bu tesis 2022-2023 vyillari arasinda 7 gesit organik ve 6 gesit
kimyasal olmak Gzere 13 cesit sivi glibre liretmistir.

3. Halka Arza iliskin Ozet Bilgiler

Halka arz edilecek paylar; 40.000.000 TL sermaye artirimi ve 30.000.000 TL ortak satisi olarak
planlanmistir. Halka arz fiyati 26,54 TL olarak belirlenirken, halka arz biyiklugi 1.857.800.000 TL
olarak hesaplanmaktadir. Sirket’in halka arz sonrasi piyasa degeri ise 6.369.600.000 TL olacaktir.
Talep toplama islemi 7 — 8 — 9 Subat 2024 tarihleri arasinda “ Sabit Fiyat ile Talep Toplama ve En lyi
Gayret Araciligl” yontemi ile gerceklestirilecektir. Sirket, Borsa istanbul’da Yildiz Pazar'da islem
gorecektir.

Halka arza iliskin bilgiler asagida yer almaktadir.

HALKA ARZ BILGILERi

Sirket

Borsa Kodu
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Aracilik Yontemi En lyi Gayret Araciligi

Halka Arz Oncesi Cikarilmis Sermaye po[sXeolsRe oo R

Halka arz Sonrasi Cikarilmis Sermaye pZIoRes[oXe[o[on IR

Sermaye Artisi: 40.000.000 TL nominal

Halka Arz Miktari ve Tiirii Ortak Satisi: 30.000.000 TL nominal

Toplam: 70.000.00 TL nominal

Halka Arz Biiyukliigi 1.857.800.000 TL

Halka Agiklik Orani

Halka Arz Fiyati 26,54 TL

Halka Arz Tarihleri 7 - 8 -9 Subat 2024

ELERNFAEI R BT ERN L1 [ Borsa Disinda Satis - Sabit Fiyatla Talep Toplama ve Satis

Borsada islem Gorecegi Pazar Yildiz Pazar

Yurt igi Bireysel Yatirimci: 41.300.000 TL nominal (%59)

Yurt i¢i Kurumsal Yatirimci: 21.000.000 TL nominal (%30)

Yurt Disi Kurumsal Yatirimci: 7.000.000 TL nominal (%10)

Calisanlar ve Ciftcilerden Olusan Yatirimcilar: 700.000 TL nominal (%1)

Tahsisatlar

Sirket: 1 yil boyunca satmama ve bedelli/bedelsiz sermaye artirimi
Taahhiitler yapmama

Ortaklar: 1 yil boyunca satmama

Gedik Yatirm tarafindan paylarin Borsa'da islem gérmeye
baslamasindan itibaren 30 giin sireyle fiyat istikrari islemlerinin
yapiimasini planlanmaktadir. Fiyat istikrari islemlerinde brit halka arz
gelirinin %10'unun (185.780.000 TL) kullanilmasi planlanmaktadir.

Fiyat istikrari

Sirket'in halka arzdan net 1.027,2 milyon TL gelir elde etmesi
beklenmektedir. Halka arz gelirinin %45'inin isletme sermayesinde,
%50'sinin  yatirm harcamalarinda, %5'nin Ar-Ge faaliyetlerinde
kullaniimasi planlanmaktadir.

Halka Arz Gelirlerinin Kullanimi

Katihm Finans ilkelerine Uygunluk (U013

Kaynak: izahname, Tasarruf Sahiplerine Satis Duyurusu

4. Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz 6ncesi ve sonrasi ortaklik yapisi asagidaki tabloda yer almaktadir:

Halka Arz Oncesi Halka Arz Sonrasi

Adi Soyadi/Unvani Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki Sermayedeki
Payi (TL) Payi (%) Payi (TL) Payi (%)

Arz Gayrimenkul ve Girisim Sermayesi

Portféy Yonetimi A.S. ikinci Girisim 100.000.000 50,0% 85.000.000 35,4%
Sermayesi Yatirim Fonu

Emir Haktan Disli 26.000.000 13,0% 11.000.000 4,6%
Sadik Enes Digsli 26.000.000 13,0% 26.000.000 10,8%
Eren Ali Disli 26.000.000 13,0% 26.000.000 10,8%
Handan Digli 22.000.000 11,0% 22.000.000 9,2%
Halka Agik - 0,0% 70.000.000 29,2%
TOPLAM 200.000.000 100,0% 240.000.000 100,0%

Kaynak: izahname
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5. Halka Arz Gerekgeleri ve Halka Arz Gelirlerinin Kullanim Yeri

Sirket'in kurumsal kimliginin 6n plana gikartilmasi hedeflenmektedir. Ek olarak, halka arzin getirdigi
sayginlk ve taninirlikla beraber Sirket'in kurumsalliginin artirilmasi hedeflenmektedir. Sirket, elde
edilecek fonlar ile glglendirilmis olan sermaye yapisi ile yeni yatirrmlarini gergeklestirmeyi, giibre
Uretim alaninda 6lceklenmeyi ve hammadde ihtiyaci daha diisik modernize edilmis makinalar ile
maliyetleri duslrerek karlihgina katki saglamayl 6ngérmektedir. Sirket, seker ve yan sektorlerinde
verimliligi arttirmak, kisa ve orta vadede karliligini maksimize edecek yatirimlar yapmak hedefindedir.
ilave olarak ciftcilere yapilan avans ddemeleriyle ilgili isletme sermayesi ihtiyaci icin de kullanim
saglanacaktir.

Sirket’in halka arzdan brit 1.061.600.000 TL, maliyetler arindirilmis haliyle 1.027.208.030 TL nakit
kaynak etmesi beklenmektedir.

Sermaye artirimi yolu ile satisi gerceklestirilecek paylardan elde edilecek fonun kullanim yerleri
asagida detaylandiriimistir:

Fon Kullanim Yeri Planlanan Fon Kullanim Orani (%)
Yatirim Harcamalari 50%

Ar-Ge (Uriin Gelistirme) Yeni Uriin Yatirimlari 5%

isletme Sermayesi 45%

TOPLAM 100%

Kaynak: izahname

Bu hedefler dogrultusunda, sermaye artirimi ile elde edilen fonun, ekonomik kosullar ve rasyonel
kararlara dayanmak kosuluyla ve belirlenmis olan ylizdesel araliklara mimkin oldugu 6lglide bagh
kalinarak, asagidaki sekilde kullanilmasi 6ngorilmekte olup, doéviz kuru, faiz oranlarindaki ylksek
oynaklik seviyesi ve diger ekonomik gostergeler dikkate alinarak Sirket, belirtilen tahsis oranlarini %5
ila %10 oraninda artirabilir veya azaltabilir:

A. isletme Sermayesi: Halka arz gelirlerinin %45'inin isletme sermayesi olarak kullaniimasi
planlanmaktadir. Sirket, artan gelirler ile birlikte blylyen yiukimliliklerini yerine getirmek,
operasyonlarini kesintisiz bir sekilde slirdlirmek ve sirketin hammaddesi olan seker pancari
Uretiminde sirekliligin saglanmasi amaciyla, ciftcilere verdigi avans édemelerinde halka arz
gelirlerinin %45'ine kadar olan kismini kullanacaktir. Boylece yabanci kaynak kullanimi ve
buna bagl katlanilacak finansman maliyetleri azalacaktir. Bu durumun orta uzun vadede
Sirket karhiligina olumlu etkisi olacag diisiiniilmektedir.

B. Yatirnmlar: Halka arz gelirlerinin  %50'sinin  yatirm harcamalarinda kullanilmasi
planlanmaktadir.

1. GES Yatinmi: Sirket, EPDK'nin Lisanssiz Elektrik Uretimi Yonetmeligi kapsaminda
fabrikalarin enerji kullanimlari gozetilerek 3 MWe glines enerjisi santrali yatirimi
yapacaktir. Bu yatirim ile enerji maliyetlerinde avantaj elde etmek ve sirdirlebilir
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kalkinma  hedefleri  dogrultusunda Ulkemizin net sifir  karbon hedefinin
gerceklestirilmesine katki sunulmasi amaglanmaktadir.

2. Entegrasyon ve Modernizasyon Yatirimlari: Entegrasyon ve modernizasyon yatirimlari,
mevcut tesislerin Uretim hatlarinda teknik ve/veya ekonomik omriini tamamlamis
makine ve techizata uygun parcalarin eklenmesini veya mevcut makine ve techizatin
yenileri ile degistirilmesini, tesiste eksik kalmis bolimlerin tamamlanmasini, nihai Griiniin
dogrudan kalitesinin yikseltilmesini veya modelinin degistirilmesini iceren yatirimlardir.
Bu vyatirimlarla; Gretim maliyetinin dusirilmesi, verimliligin artirilmasi, {retimde
surekliligin saglanmasi amaglanmaktadir.

(a) Seker Ambari (6500 m? Kapal alan/40.000 Ton): Seker Uretim kapasitesinin artmasiyla
beraber, mamul Urin stoklarini gerceklestirebilmek adina seker ambari ihtiyaci
bulunmaktadir. Boylelikle tGretim donemi igerisinde depolamadan kaynakl zorunlu seker
satislarinin 6niine gegilmesi saglanacaktir.

(b) VKT (Dikey Siirekli Pisirme Unitesi): Pancar isleme kapasitesinin artmasina miiteakip,
sekerin gikis yaptigi birim olan rafineri Unitesinin tGretim kapasitesini ylkseltebilmek, seker
Uretim verimliligini ve seker kalitesini arttirabilmek igin son teknoloji olan dikey strekli
pisirim Gnitesi kurulumu gerceklestirilecektir.

(c) Seker Kurutma Sistemi: Artan lretimle beraber mevcut kapasitenin yetersiz kalmasindan
dolayi yas seker kurutma Unitesi ilave edilerek, dislik enerji ile yliksek miktarda seker
kurutulmasi planlanmaktadir.

(d) Siirekli Santrifiijler: Artan Uretimle beraber mevcut kapasitenin yetersiz kalmasinda
dolayi strekli santrifljlerin kapasitelerini ylkselterek, enerji verimliligi dahilinde yatirimin
gerceklestirilmesi hedeflenmektedir.

(e) Kireg Ocagi 500 m?3: Seker pancari dogal yapisi geregi biinyesinde seker disi madde ihtiva
etmektedir. Seker Uretim teknolojisinde islenmek (zere alinan seker pancarinin,
blinyesinde bulunan seker disi maddeleri bertaraf etme noktasinda kireg siitli ve CO; gazi
kullaniimaktadir. Bor Seker Fabrikasi'nda kireg siitli ve CO; gazi kireg tasinin kalsinasyonu
ile elde edilmektedir. Bu slireg tesiste kire¢ ocaklarinda gerceklestirilmektedir. Sirket
blinyesinde halihazirda 2 adet kire¢ ocagi bulunmakta olup, 1 adet yliksek kapasiteli 500
m?3 lik kirec ocagi yatirimi yapilmasi hedeflenmektedir.

(f) Pres Camur Filtresi: Bor Seker Fabrikasi blnyesinde halihazirda 6000 ton/giin pancar
isleme kapasitesi icin 3 adet 330 m? filtrasyon ylizey alanina sahip pres camur filtresi
bulunmaktadir. Bor Seker Fabrikasi'nin gelecekteki pancar isleme kapasitesinin
modernizasyonlari 10.000 ton/gtin olarak gerceklestirildiginden, yeni pres ¢camur filtresi
ihtiyaci hasil olacaktir.

3. Giibre Tesisi Yatirimlari: Sirket, 2022 Nisan ayinda 20 ton/glin kapasiteli sivi glibre tesisini
kurarak bilinyesine almistir. Bu tesiste 2022-2023 vyili itibariyla 7 adet organik, 6 adet
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C. AR-GE Faaliyetleri:

kimyasal olmak Uzere toplamda 13 cgesit sivi gibre Uretimi gerceklesmektedir. Ciftgi
yurdumuzda ekim-dikim oncesi agirlikh olarak kati (granil ve toz) gubre tlketimi
gerceklestirmektedir. Sivi gilbre ise bitkiyi destekleme amacgh disiik miktarda
kullanmaktadir. Dolayisiyla glibre piyasasinin  blyik bir kismini  kati  glbre
olusturmaktadir. Piyasanin ihtiyaci olan kati glibreyi tretebilmek adina sivi glibre tesisine
ilave kompoze kati glibre (iretimi yapilmasi planlanmaktadir. Kompoze giibre {iretim tesisi
kurularak Glkemizde her alanda tarimsal faaliyette bulunan giftcilerimize kaliteli ve uygun
maliyetlerde glibre sunmak ve bundan olusacak karlilik ile Sirket'in toplam karliligina katki
saglanmasi planlanmaktadir.

Halka arz gelirlerinin %5'inin AR-GE faaliyetlerinde kullaniimasi

planlanmaktadir.

1.

S6nmemis Kire¢ ve CO2 Gazi Uretimi Projesi: Bor Seker Fabrikasi'nin iretim dénemi
disinda Sirket, sahip oldugu kire¢ ocaklarinda sénmemis kireg tiretimi ve atik Griini olan
CO2 gazinin sivilastiriilmasi konusunda calismalar gerceklestirmektedir.

Melastan Asetik Asit Uretimi Projesi: Seker tretim fabrikalarinin yan triinii olan melasin
Sirket ve (ilke ekonomisine katkisini ylikseltebilmek adina kullanim alanlarinin artirilmasi
ve farkli maddelerin Uretilmesi konusunda AR-GE calismalari yiritiilmektedir. S6z konusu
AR-GE faaliyetleri kapsaminda fiili pilot tesislerde Uretim yapilarak fabrikasyon tretimler

icin calismalar yapilmasi hedeflenmektedir.

6. Ozet Finansallar

BOR SEKER OZET FINANSALLAR

. . 01.01.2022- 01.01.2023-
Gelir Tablosu (milyon TL) 31.03.2020 31.03.2021 31.03.2022 30092022  30.09.2023
Satiglar 516,7 559,9 1.636,4 686,6 1.268,6
Satiglarin Maliyeti (-) -433,1 -351,9 -867,4 -277,4 -803,5
Briit Kar 83,6 208,0 769,0 409,2 465,0
Briit Kar Marji 16% 37% 47% 60% 37%
Faaliyet Giderleri (-) -17,8 -25,9 -65,5 -25,2 -50,0
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir-Gider (Net) -0,2 -11,5 16,4 16,2 39,5
Esas Faaliyet Kari 65,6 170,5 719,8 400,1 4545
Esas Faaliyet Kar Marj1 13% 30% 44% 58% 36%
Yatirim Faaliyetlerinden Gelir/Giderler 0,7 0,9 24,4 12,6 44,4
Net Finansman Geliri/Gideri -24,8 -21,9 -26,6 -10,4 -43,7
Vergi -7,3 -1,2 -146,6 -88,5 29,3
Net Kar 34,1 148,4 571,1 313,8 4845

Bilanco (milyon TL) 31.03.2020 31.03.2021 31.03.2022 30.09.2023
Nakit ve Nakit Benzerleri 0,3 0,7 80,2 77,1
Ticari Alacaklar 17,4 76,5 101,1 139,6
Diger 123,7 220,0 965,7 1.348,8
Donen Varlhiklar 141,3 297,3 1.147,0 1.565,5
Maddi Duran Varliklar 215,3 205,9 209,7 461,4
Diger 110,7 110,6 112,4 162,3
Duran Varhklar 326,0 316,6 322,1 623,7
Toplam Varhiklar 467,3 613,9 1.469,2 2.189,2
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KV Bor¢lanmalar 0,0 0,1 0,2 0,0
UV borg¢lanmalarin KV Kisimlari 12,4 119,9 265,9

KV Ticari Borglar 23,5 21,0 61,7 352,7
Diger 50,4 31,3 54,8 62,6
KYV Yiikiimliiliikler 146,3 172,4 382,6 664,3
Uzun Vadeli Bor¢glanmalar 62,6 41,7 125,1 226,9
Diger 11,7 9,2 12,9 11,4
UV Yiikiimliiliikler 74,3 51,0 138,0 238,2
Odenmis Sermaye 196,0 200,0 200,0 200,0
Diger 50,7 190,5 748,6 1.086,7
Ozkaynaklar 246,7 390,5 948,6 1.286,7
Toplam Kaynaklar 467,3 613,9 1.469,2 2.189,2

Kaynak: izahname, Fiyat Tespit Raporu

7. Degerleme

Gedik Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda Sirket’in pay basina degerinin belirlenmesi
amaciyla asagida belirtilen degerleme yontemleri kullaniimistir:

1. indirgenmis Nakit Akimlari (INA)
2. Piyasa Carpanlari Analizi

8. Degerleme ve Sonug

Gedik Yatirim tarafindan yazilan 29.01.2024 tarihli Fiyat Tespit Raporu’nda Bor Seker paylarinin
degerinin tespit edilmesi amaciyla INA ve Carpan Analizleri esit agirliklandiriimis olup, 6.634,6 milyon
TL 6zsermaye degerine ulasiimistir.

Degerleme Sonuglari (Bin TL) Agirhk Ozkaynak Degeri

indirgenmis Nakit Akisi 50% 6.640.941
Piyasa Yaklasimi - Yurt ici Benzer Sirket Carpan Analizi 25% 6.819.195
Piyasa Yaklasimi - Yurt Disi Benzer Sirket Carpan Analizi 25% 6.437.449
Agirhklandirilmis Ozsermaye Degeri 100% 6.634.632
Pay Adedi 200.000
Agirhklandinimis Pay Basina Deger 33,17

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

Gedik Yatirim tarafindan yazilan Fiyat Tespit Raporu’nda, ¢ikarilmis sermayesi 200 milyon TL olan
Sirket'in halka arz pay basina deger 33,17 TL olarak hesaplanmistir. %20 halka arz iskontosu
sonrasinda ise Ozsermaye degeri 5.307,7 milyon TL pay basina deger ise 26,54 TL olarak
hesaplanmistir.
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| HALKA ARZ OZETI bin TL
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%
Sermaye Artirimi (Pay Adedi) 30.000
Sermaye Artirimi (TL Tutar) 796.200
Halka Arz Edilecek Pay Adedi 70.000
Halka Arz BuyiklGgi 1.857.800
Halka Arz Sonrasi Piyasa Degeri 6.369.600
Halka Arz Sonrasi Odenmis Sermaye 240.000
Halka Agiklik Orani (%) 29,17%

Kaynak: Fiyat Tespit Raporu

9. Fiyat Tespit Raporu Hakkindaki Gériisiimiiz

e Fiyat Tespit Raporu’nda Bor Seker hakkinda verilen bilgilerin kapsamli, yeterli ve anlasilir
oldugunu dislintyoruz.

e Raporda sirket ve sektor hakkinda verilen bilgilerin yeterli oldugunu distniyoruz.

e Bor Seker icin yapilan degerleme calismasinda “indirgenmis Nakit Akimlari” ve “Piyasa
Garpanlari Analizi” kullanilmistir. Kullanilan degerleme yontemlerinin net ve anlasilir bir
sekilde agiklandigini dlstinlyoruz.

e Degerleme ydéntemi olarak indirgenmis Nakit Akimlari ve Piyasa Carpanlari Analizi’ne sirasiyla
%50 - 50 agirlik verilmesini makul buluyoruz.

e Kullanilan degerleme yontemleri sonrasinda pay basina degerden %20,0 iskonto orani
uygulanarak 26,54 TL pay basina fiyat belirlenmesinin makul oldugu gorisiindeyiz.
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Uyar Metni

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanlig1 hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
0zel 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 yatirim karar1 verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan bilgiler Bulls Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin Kurumsal Finansman Bolimi
tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iligkin bir teklif
icermemektedir. Veriler, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli kullanilmasindan dogabilecek zararlardan Bulls Yatirim
Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, s6z konusu
rapor tarihiyle Bulls Yatirim Menkul Degerler A.S. Kurumsal Finansman Boliimii’ne ait olup diger Bulls
Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goriis ve bilgiler dnceden
haber verilmeksizin degistirilebilir. Bulls Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda ad1 gegen sirketlerin
hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatinmcilar bu raporda adi gecen
sirketlerle Bulls Yatirim ve diger grup sirketlerinin yatirim bankaciligi ve/veya diger is iliskileri i¢inde
olabilecegini veya bu tiir is firsatlar1 arayiginda olabilecegini kabul eder.
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