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Bor Seker: Konsolidasyondan Dogan
Oyuncu

BORSK icin kurguladigimiz degerleme modelimize gére 12 Aylik Hedef
Fiyati 10,94 TL olarak belirlerken sirketi AL Onerisi ile arastirma kapsamimiza
ekliyoruz. Sirket son kapanis fiyatina gore 52,37% getiri potansiyeline isaret
etmektedir. Sirkete dair gelecek donemdeki tahminlerimize gére 2026T 4,91x,
2027T3,25x FD/FAVOK ile islem gérmektedir.

Yatirnm Tezi

1) 30 Nisan 2026 Rekabet Kurulu onayiyla nihailesen
Adapazari Seker (Ada Seker) devralmasi yoluyla A
kotasini ikiye katlayarak sektor payini %2,5'tan %5
seviyelerine ¢ikarmasi,

2) Mayis 2026 itibariyla TBMM Genel Kurulu'nda temel
kanun olarak goérusulmesi takvime alinan 4634 sayili
Seker Kanunu degisikligiyle pancar/seker fiyatlarinin idari
belirleme rejiminden Uretici-fabrika mutabakatina ve
serbest piyasa fiyatlamasina gegmesi yoluyla sirketin
fiyatlama guiciiniin yapisal olarak gliglenmesi,

3) Nigde tesisindeki yan Uriin Melas ’tan etil alkol ve sivi
gubre yatirmlariyla katma degerli yan trGn ekonomisinin
guclenmesi tezleri Uzerine kuruludur.

Sirket Profili
is Modeli ve Operasyonel Yapi

Bor Seker A.S., 1983 yilinda kurulan ve Nigde'nin Bor
ilcesinde faaliyet gosteren entegre bir pancar sekeri
Ureticisidir. ~ Sirket 2018  dzellestirme  programi
kapsaminda devralindiktan sonra kademeli
modernizasyon ve kapasite genigletme yatirmlariyla
sekillendirilmis; 15 Subat 2024'te 26,54 TL halka arz
fiyatiyla Borsa istanbul'da iglem gérmeye baslamistir.
Sirket, faaliyetlerini A kotasi (yurt i¢i pancar sekeri), B
kotasi (U¢ aylik guvenlik stoku), C kotasi (ihracat sekeri)
ve Amasya Seker fason Uretim sézlesmesi olmak Uzere
dort ana eksende surdirmektedir. Gelir yapisi yaklagik
olarak %70 A kotasi yurt i¢i satisi, %15 B+C kotasi
ihracati, %215 yan UGrunler/glbre/etil alkol bilesimine
dayanmaktadir.
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Nigde-Bor tesisinin pratik tretim kapasitesin gelecek yil 150 bin ton/yil seker diizeyine gelmesi beklenmektedir.
2024/2025 sezonunda kapasite kullanim orani yaklasik %70 dizeyinde gergeklesmis, Aralik 2025'te imzalanan
Amasya Seker fason stzlesmesi ve 30 Nisan 2026 itibariyla nihailesen Adapazari Seker kota devriyle birlikte
bu oranin 2026/2027 sezonunda %85 seviyesine yukselmesi dngdrilmektedir. 2018 6zellestirme sonrasi
donemde Nigde tesisinde yapilan modernizasyon yatinmlariyla gunlik pancar isleme kapasitesini 3.600
tondan 10.000 tona c¢ikarmistir (12 milyon EUR yatirim, 2024 devreye alma). 2019'da kip ve toz seker
paketleme tesisi, 2020'de disey film evaporator ve akiskan yatakli doymus buhar kazani, Nisan 2022'de 20
ton/glin kapasiteli sivi glbre tesisi gibi adimlar bu modernizasyon surecini desteklemistir.

Bor Seker’i Sektor Emsallerinden Ayiran Unsurlar

Bor Seker, 6zellikle sektér paydaslari ile karsilastirildiginda g temel 6zellikle 6n plana gikmaktadir. Birincisi,
kuguk-orta Olgekli yapisinin sagladigi operasyonel ve fiyat esnekligi 6zellikle 2026'da yUrurlige girmesi
beklenen uretici-fabrika mutabakati modelinde idari fiyat referansindan bagimsiz hareket edebilme kapasitesi
yiksektir. ikincisi, melas — giibre ve melas — etil alkol gibi yan (riin entegrasyonu, katma degerli bir déngusel
uretim yapisi olusturmakta etil alkoliin dis piyasalara ihracati sirkete doéviz endeksli gelir akigi sunmaktadir.
Uglinciisii, 30 Nisan 2026 Rekabet Kurulu onaylyla Adapazar Seker (Ada Seker) devralmasi yoluyla A
kotasini ikiye katlayarak sektor payini %2,5'tan ~%5'e ¢ikarmasidir. Bu yatirimlar, regile pancar sekeri
sektérinin digina g¢ikarak yuksek marjli tiketici gidasi kategorisine adim atilmasi agisindan stratejik bir
farklilagsma yaratmaktadir.

Yatirnm Tezi

Adapazar1 Seker Devralmasi

Bor Seker 21 Nisan 2026'da Yildiz Holding A.S. ile Adapazari Seker Fabrikasi A.S.'nin (Ada Seker)
sermayesinin %99,584'Unu temsil eden paylarini 50 milyon USD bedelle devralma s6zlesmesi imzalamistir.
Bedelin 10 milyon USD'lik kismi imza esnasinda avans olarak 6denmig, kalan 40 milyon USD ise taksitler
halinde 6denecek sekilde yapilandirilmistir. Sirket 22 Nisan 2026'da Rekabet Kurumu'na bagvurusunu yapmis,
Rekabet Kurulu, 30 Nisan 2026 tarihli ve E-13183850-120-142605 sayili yaziyla isleme izin vererek son
dizenleyici engeli ortadan kaldirmistir. Bu, Bor Seker igin 2018 dzellestirme slrecinden bu yana sektérdeki en
blyilk kota konsolidasyonu niteligindedir.

Devralmanin stratejik dnemi sayilarda netlesmektedir. Bor Seker’in 2025/26 pazarlama yili A kotasi 71.290 ton
iken, Ada Seker'in ayni dénemdeki A kotasi 69.840 ton, 2026/27 dénemi icin ise 71.410 tondur. Birlestirilmis
2026/27 A kotasl 142.760 tona ulagsmakta ve sirketin sektér payr %2,5'tan %5,03'e ikiye katlanmaktadir. Bu
hamle Bor Seker’i Turkseker (1.023.820 ton), Kayseri Seker (473.240 ton) ve Konya Seker (457.270 ton) gibi
kokli oyuncularin ardindan, mevcut 4. blylk 6zel sektér oyuncusu olan Dogus Cay'l (131.810 ton) geride
birakacak bigcimde, sektériin en blylk dérdinci oyuncusu konumuna tagimaktadir.

Satin alma isleminin kota devri odakli oldugu, fabrika fiziksel varliklarindan ziyade kota ve operasyonel
kontroliin el degistirdigi bir operasyon olarak goériimektedir. Bu satin alim, Bor Seker’in Nigde tesisindeki
kapasite artigi yatirnmlari ve etil alkol kapasitesi geniglemesiyle birlikte dederlendirildiginde, devralinan kotanin
Bor Sekerin mevcut tedarik boélgesinde degerlendiriimeye alinmasiyla operasyonel sinerjinin maksimize
edilebilecegine isaret etmektedir.
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Sakarya bolgesinde sinirli pancar Uretimi nedeniyle Ada Seker'in pancarinin énemli bélimuni tarihsel olarak
Tirkseker'in ekim sahalarindan temin ettigi gecmisi géz 6niine alindijinda, Bor Seker’in Nigde-merkezli
operasyonu bu sinerjiyi gt¢lu kilmaktadir.

Cografi tedarik analizi bu manti§i dogrulamaktadir. TUIK 2024 verilerine gére Tiirkiye seker pancari (retiminin
%59'u Konya (%30,3), Eskisehir (%7,0), Kayseri (%6,0), Aksaray (%5,3), Yozgat (%5,4) ve Sivas (%4,4)
hattinda yogunlasirken; Sakarya, ilk on uretici il listesinde yer almamaktadir. Ada Seker'in tarihsel olarak
pancarinin 6nemli bolimuni Turkseker'in ekim sahalarindan temin ettigi gercedi bu cografi resme
oturmaktadir. Devralinan 71.410 tonluk A kotasinin Bor Seker’in Nigde-Bor merkezli operasyonunda uretiimesi
— Konya—Kayseri ekseninin yiksek-verim havzalarina 100-200 km yarigapta erisimle — hem polar avantaji
hem nakliye maliyet avantaji kazandiracaktir. Konya Seker'in 2025/2026 sezonunda %17,81'lik polar orani
aciklamasi (6nceki sezona goére 1,71 puanlik artis), bu hattaki verim toparlanmasinin somut sinyalidir. Bu
durum, satin alma bedelinin (50 milyon USD) geri dénus suresini operasyonel sinerji tzerinden 3—4 yillik bir
bantta tutma potansiyeli tagsimaktadir.

Yapisal Serbestlesme: 4634 Sayili Seker Kanunu Degisikligi

Tirkiye seker sektori, son 25 yillik temel mevzuati olusturan 4634 sayili Seker Kanunu gergevesinde yapisal
bir dénigimin esigindedir. 2/3588 esas numarall 262 Sira Sayili 'Toprak Koruma ve Arazi Kullanimi Kanunu
ile Celtik Kanunu ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapiimasina Dair Kanun Teklifi', 27 Mart 2026'da TBMM
Tarim, Orman ve Kdyisleri Komisyonu'ndaki gérismelerin ardindan kabul edilmis ve komisyon raporu 3 Nisan
2026'da dagitilarak TBMM Genel Kurul gindemine alinmistir. Genel Kurul'un 25 Mart 2026 tarihli 73.
Birlesim'inde alinan kararla teklifin i¢tizigin 91. maddesine gére temel kanun olarak gériigiilmesine ve 30
maddenin iki bélimde (1-15 ve 16-30. maddeler) ele alinmasina karar verilmis, 5-7 Mayis 2026
Birlesimlerinde iki bélim halinde goérisilmesi takvime alinmistir. Teklifin yirirlige girmesi igin Genel Kurul’da
kabulliinin ardindan Cumhurbagkani tarafindan onaylanmasi ve Resmi Gazete'de yayimlanmasi gerekmekte
olup, bu rapor tarihi itibariyla Resmi Gazete yayim slreci hentiz tamamlanmamigtir.

Teklifin Seker Kanunu agisindan getirdigi baslica yapisal degisiklikler doért eksende toplanmaktadir. Pancar
fiyatlandirmasinda devletin tek tarafli baz fiyat tespiti dénemi sona ermekte, yerine 'seker pancari fiyatlari her
yil seker fabrikasi isleten gercek ve tlizel kisiler ile Ureticiler ve/veya temsilcileri arasinda varilan mutabakata
gore belirlenir' hikma getirilerek Uretici-fabrika pazarlik modeli yasal duzeyde tesis edilmektedir. Seker satig
fiyatlarinda ise serbestlik prensibi yeniden teyit edilmekte, gegmiste enflasyonla miicadele kapsaminda zaman
zaman uygulanan idari 'génillu kisitlama' veya 'enflasyon altinda zam' yaklagsiminin kanun duzeyinde herhangi
bir karsihginin bulunmadigi yasal giivence altina alinmaktadir. Buna ek olarak sdzlesmesiz pancar ekimi
yasaklanmakta, ekim alanlari Bakanlik tarafindan belirlenmekte ve sirketler ekim sahalarindan yetersiz
hammadde bulamadiklarinda miinavebe esaslari dahilinde Bakanlik iznine bagli olarak bagka alanlardan ya da
fazla pancar Ureten sirketlerden tedarik yapabilmektedir. Son olarak kagit disi pancar isleme yaptirimlari iki
ayri rejime baglanmistir: s6zlesmesiz ekim yapan Uureticilere A kotasi baz alim fiyati Gzerinden hesaplanacak
tutar kadar idari para cezasi uygulanirken, sirketlerin Bakanlik izni olmaksizin ekim alani disindan pancar
teminine A kotasi satis fiyati (ilke ortalamasinin %2’si oraninda ceza 6ngorilmektedir, mevcut yonetmelikteki
agir 'A kotasindan disme + C sekerine donustirme' yaptirimi kaldinlmigtir. Sirketlere yénelik %2’lik oran
dislk gorinse de bu dizenleme sembolik nitelikte degildir ve yalnizca sirketin kendi ekim alani disindan
tedarik yaptigi senaryolarla sinirlidir. Bu hikiim 1 Ocak 2027’de yurirlige girecektir.
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Bor Seker igin fiyat serbestlesmesi paketinin net etkisi olumludur. Seker satis fiyatlarindaki idari baskinin
kanun dizeyinde kaldiriimasi, 6zel sektor fabrikalarinin fiyatlama gliclini yapisal olarak giglendirmektedir.
Gecmiste idari fiyat referans dolayisiyla asadi c¢ekilen marjlar, yeni donemde daha rasyonel bir piyasa
olusumuna yer agmaktadir. Pancar fiyatlandirmasinin Uretici-fabrika mutabakatina birakilmasi, devletin tek
tarafli sigramalarini sinirlayici potansiyel tasimakta ancak gugli kooperatif yapilarinin pazarlik masasindaki
agirhgr da bu yapinin pratik dinamiklerini belirleyecektir. Bor Seker gibi kendi ekim alani kontroll yiksek,
sermaye yapisi gugli ve 6zel sektor kimligi belirgin oyuncular igin kanun degisikligi fayda yaratmaktadir.

Cok Yill CAPEX Hikayesi: Nigde'de Katma Degerli Genigleme

Bor Seker’in Nigde-Bor'daki ana uretim tesisi, son 12 ayda es zamanh olarak ilerleyen birden fazla yatirm
hattiyla saf kristal seker Ureticisinden katma degerli yan Urin portféyline sahip entegre bir gida-kimya
kompleksine dénligsme slrecindedir.

1) Seker fabrikasi kapasite artisi,
2) Glbre uretim tesisi kapasite artisi ve
3) Etil Alkol tesisi kurulumu.

Bu dénusum Bor Seker igin klasik seker pancari igletmesinin sinirlarini asan ve sirketi B2B kristal seker
saticisindan B2C nihai tuketici Grtinlerine dogru ilerleten yapisal bir konumlanma degisikligidir.

Etil alkol tarafinda, Afyon'daki etil alkol tesisinin Nigde-Bor'a taginmasi ve kapasitenin yillik 5,52 milyon litreden
19,97 milyon litreye ¢ikariimasi i¢in Tarim ve Orman Bakanh@i Tutin ve Alkol Dairesi Baskanhigrna 21 Subat
2025 tarihinde bagvuru yapilmistir. Ayni tarihnte mevcut tesise Uretim, faaliyet ve dagitim uygunluk belgeleri
tahsis edilmis, kapasite artigi ve tasima onayi ise hentz alinmamistir. Etil alkol, hem yurt i¢i sanayi talebine
hem de doviz endeksli ihracat firsatlarina agik olmasi nedeniyle TFRS 29 enflasyon muhasebesi rejimi altinda
Bor Seker igin reel kar yaratici 6nemli bir akis saglama potansiyeli tasimaktadir. Brent petrol fiyatlarinin yiksek
seyrettigi konjonktiirde, kiresel etanol talebinin Brezilya kamis sekeri arzini sikistirmasi ve seker fiyatlarina
yukari baski yaratmasi da Bor Seker i¢in dolayli pozitif bir képri olusturmaktadir.
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Sirketin agiklamasina gore etil alkol hedef segmentleri olarak "tibbi, kozmetik ve temizlik sektorleri"
tanimlanmistir. Bu konumlanma, Katihm Endeksi uyumunun korunmasini garanti altina alirken yiksek-marijli
kanallara odaklanma stratejisini agiga ¢ikarmaktadir. Uretim yan Uriini olan slempenin Bor Tarim biinyesinde
sivi/organik gibre hammaddesi olarak yeniden degerlendiriimesi, klasik bir seker fabrikasinda atik sayilan
akisi ikinci kez gelir tretici bir hammaddeye ¢eviren déngusel bir entegrasyondur.

Duzenleyici tarafta dikkat edilmesi gereken bir gelisme olarak, 31 Ekim 2025 tarihli Resmi Gazete'de
yayimlanan EPDK tebli§ degisikligi ile benzine zorunlu biyoetanol harmanlama orani %2'den %1,5'e
disuraimUstir. Dustsun temel gerekgesi Tlrkiye'deki biyoetanol arzinin i¢ talebi karsilamada yasadigi yapisal
yetersizliktir — ureticiler kendi optimizasyonlari ¢ergevesinde biyoetanol yerine daha karh tibbi/kozmetik etil
alkol Uretimini tercih edebilmektedir. Bu durum, Bor Seker’in baslangigtan itibaren biyoetanol degil yiksek-
marjli endustriyel etil alkol segmentine ydnlendirilmis konumlanma sec¢imini dogrulamaktadir.

Operasyonel kapasite kullanimi tarafinda ise Amasya Seker A.S. ile imzalanan 150.000 tonluk fason Uretim
sOzlesmesi kritik bir deder saglamaktadir. Hammadde mudlkiyeti Amasya Seker'de kaldidi icin Bor Seker
isletme sermayesi baskisi yaratmadan yalnizca isleme hizmeti sunmakta bu da Nigde tesisinin tam doluluga
yakin calistirilarak sabit gider tabaninin kullanim yogunlugunu artirmaktadir. Sektériin 2024—-2025 sezonunda
yasadidi kuraklik ve dusuk polar sorunlarina karsi bu fason yapi, Bor Seker’in kendi pancar tedariki diginda ek
bir gelir ayagi olusturmaktadir.

Nigde-Bor Tesisinde Sekiz Yillik Yatinnm Disiplini (2018—-2026)

Yukaridaki cok-eksenli CAPEX programi yeni veya munferit bir hamle degil, 2018 6zellestirmesinden bu yana
kesintisiz strddrdlen bir yatirim disiplinin son halkasidir. Onemli kilometre taglari:

1) 2018: Ozellestirme, filtreler, santrifijler, esanjérler, kiispe presi yenileme.

2) 2019: Kup ve toz seker paketleme tesisleri ile bigbag Unitesi devreye alinmasi.

3) 2020: 40 ton/saat doymus buhar kazani, 3.000 m? dusey film evaporatér ve sogutma kulesi.

4) Nisan 2022: 20 ton/gun kapasiteli sivi glbre tesisi (Bor Tarim) ile ilk yan Grtn diversifikasyonu.

5) Subat 2024: Halka arz (26,54 TL), halka arz gelirleri GES, modernizasyon ve gubre tesisinde kullanildi.
6) Eylll 2024: Ekstraksiyon kapasitesi 3.600 — 10.000 ton/gin (12 min EUR yatirim).

7) Kasim 2024: Etil alkol Uretim tesisinin 7,2 min USD bedelle Redoks Analitik'ten devralinmasi.

8) Subat 2025: Etil alkol kapasitesinin 5,52 — 19,97 min Lt/yil yukseltilmesi icin Bakanhk bagvurusu.

9) Aralik 2025: "Seker fabrikasi + gubre + cikolata-gofret-bar" projeleri igcin CED Olumlu karari. 150.000 ton
Amasya Seker fason sézlesmesi.

10) Nisan 2026: Adapazari Seker %99,584 hissesinin 50 min USD bedelle devralinmasi, 30 Nisan'da Rekabet
Kurulu onayi.
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Sektor Yapisi: Kotali Piyasada Bor Seker’in Konumu

Tirkiye seker sektorli, 4634 sayih Seker Kanunu gercevesinde A (yurt igi tliketim), B (¢ aylik glivenlik stoku)
ve C (ihracat) kotalari tzerinden yonetilen, yiksek tarife duvarlariyla korunan kapali bir piyasadir. Pancar
sekeri Ureten 15 firma ve 33 fabrika bulunmakta, buna 5 nisasta bazli seker (NBS) firmasi eslik etmektedir.
Tirkseker 14 fabrikasiyla en buylk oyuncu konumunu korurken, kooperatif kanadinda Konya Seker
(Pankobirlik) ve 6zel sektorde Kayseri Seker takip etmektedir. NBS kotasi, 2018'deki kisa sureli %5'e ¢ikis
girisiminin geri alinmasinin ardindan 2019/20 pazarlama yilindan bu yana A kotasinin %2,5'inde sabitlenmig
olup pancar sekercilerinin pazarini fruktoz ikamesinden koruyan kritik bir diizenleyici sinir niteligindedir.

ICE Sugar No. 11 — Kuresel Ham Seker Fiyati (US¢/Ib)
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Kaynak: FED, IMF

21 Kasim 2025 tarihli Resmi Gazete'de yayimlanan 10603 sayilli Cumhurbaskani Karari ile 2026/2027
pazarlama yili kotalari belirlenmis, toplam A kotasi 2.910.000 ton (pancar sekeri A kotasi 2.837.250 ton, B
kotasi1 99.304 ton ve NBS kotasi 72.750 ton) olarak agiklanmistir. B kotasi oraninin %5'ten %3,5'e dusurilmesi
dizenleyici planlamanin stok yapisina gore rasyonalize edildigine isaret etmektedir. NBS kotasi ise %2,5
sinirinda korunarak pancar sekercileri igin pozitif diizenleyici bir sinyal sunmaktadir. Bor Seker’in 2026/27 A
kotasi yaklasik 71.350 ton seviyesinde tutulmus, Adapazari Seker'in 71.410 tonluk kotasiyla birlestiginde
toplam 142.760 tona ulasiimaktadir bu, sektér payinin %5,03 dlzeyine yikselmesi anlamina gelmektedir.
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2025/26 Pazarlama Yili Pancar Sekeri Sirket Bazli A Kotalari

AKotasiton) B Kotas!ton i

Turkiye Seker Fabrikalar A.S. (Turkseker) 1.023.820 51.191 36,1
Kayseri Seker Fabrikasi A.S. 473.240 23.662 16,7
Konya Seker San. ve Tic. A.S. 457.270 22.864 16,1
Dogus Cay ve Gida Mad. A.S. 131.810 6.591 4,6
Keskinkili¢ Gida San. ve Tic. A.S. 112.360 5.618 4,0
Corum Seker Fabrikasi A.S. 105.670 5.284 3,7
Sukkar Seker Uretim A.S. 75.610 3.781 2,7
Tutgu Gida A.S. 75.600 3.780 2,7
Amasya Seker Fabrikasi A.S. 74.490 3.725 2,6
Bor Seker A.S. 71.290 3.564 2,5
Adapazari Seker Fabrikasi A.S. 69.840 3.492 2,5
Bor Seker + Adapazari (2026/27 birlesik) 142.760 — 5,03

Kaynak: Sirket verileri, Destek Yatirim

2025/26 Pancar Sekeri A Kotasi Dagilimi
Digerleri; 14%

Corum Seker; 4%
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Kaynak: Sirket verileri, Destek Yatirim
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Fiyatlandirma Dinamikleri

2025/2026 sezonu seker pancari alim fiyatlandirma sureci, maliyet enflasyonu ve Uretici taleplerinin etkisiyle
yukari yonli revizyonlara sahne olmustur. Turkseker tarafindan 30 Eylal 2025 tarihinde kota primi dahil 2.975
TL/ton (yilhik %25,3 artis) olarak agiklanan ilk alim fiyati, mazot ve glbre gibi temel girdi maliyetlerindeki
ivmelenme ile diger tarimsal emtialardaki yiksek zam oranlarina kiyasla geride kalmasi nedeniyle Uretici
orgutleri tarafindan yetersiz bulunmustur. Sektor paydaslarinin 3.500 TL/ton taban fiyat beklentisiyle dile
getirdigi tepkiler neticesinde kamu otoritesi devreye girmis ve 2 Ekim 2025 tarihinde kota tamamlama primi
artirllarak nihai alim fiyati 3.100 TL/ton (yillik %30,5 artis) seviyesine gincellenmistir. Belirlenen bu yeni rakam,
sektorun talep ettigi seviyelerin altinda kalmaya devam etmistir.

Turkseker Pancar Alim Fiyati (TL/ton)
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Kaynak: Turk Seker

Hammadde alim fiyatlarindaki maliyet artiglarina karsilik, nihai Grin tarafinda Turkseker fabrika ¢ikisi satis
fiyatlarinda indirime gitmistir. 6 Ekim 2025 tarihinden itibaren gegerli olmak Uzere toptan seker satis fiyati
%11,9 oraninda dusurulerek KDV hari¢ 37,00 TL/kg seviyesine g¢ekilmistir. En az 250 tonluk toplu alimlarda ve
cevrim i¢i randevu sistemi (PASAR) Uzerinden uygulanan bu indirimli tarife, kamunun enflasyonla micadele
kapsaminda sektordeki fiyat istikrarini saglama politikasinin sutrdigine isaret etmektedir. Diger yandan,
yurarlige giren yeni kanun degisikligi, 6zel ve kooperatif fabrikalarinin kendi fiyatlamalarini serbest piyasa
kosullarinda belirleme inisiyatifini yasal zeminde guvence altina almigtir.
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Tiirkseker Toptan Kristal Seker Satis Fiyati (TL/kg, KDV harig)
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Kaynak: Sirket verileri, Destek Yatirim

Tiirkiye Pancar isleme Hacmi ve Polar Seker Orani
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Kaynak: Sirket verileri, Destek Yatirim
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Riskler ve Diizenleyici Belirsizlikler

Yatirnm tezimizin 6ntndeki baslica riskler dizenleyici belirsizlikler, operasyonel entegrasyon zorluklari ve
makro-iklim kosullari ekseninde toplanmaktadir.

Duizenleyici ve Yasal Riskler

Yasalagsma takvimi. TBMM Tarim Komisyonu'ndan gecen 4634 sayili Seker Kanunu degisikliklerinin Genel
Kurul'da5—7 Mayis 2026 tarihli Birlesimlerde temel kanun olarak goérisiimesi takvime alinmistir. Bu raporun
hazirlandigi tarih itibariyla teklifin Genel Kurul’daki kabul stirecinin kesinlesip kesinlesmedigi, Cumhurbaskani
onayl ve Resmi Gazete'de yayim sireci tamamlanana kadar resmen dogrulanmamis olup olasi dnergelerle
metnin degdisip dedismeyecegdi de acik bir risk olusturmaya devam etmektedir. Ayrica, sirketlere yonelik %2’lik
kagit disi tedarik cezasinin ylrirlik tarihinin 1 Ocak 2027 olarak belirlenmesi, kanun ¢iksa dahi Bor Seker igin
bu yondeki fiili etkinin 2027/28 pazarlama yilindan itibaren baglayacadl anlamina gelmektedir. Fiyat
serbestlesmesi hikimleri yayim tarihinde yurlrlige gireceginden bu kanaldaki etki daha erken hissedilebilir.
Ekim alani kontrolt gug¢lu oyuncular icin yaptinm rejimi nétr kalirken, ekim sahasi genisleme stratejisi giidenler
icin sinirlayici etki tagsimaktadir.

Seker fiyatina idari miidahale riski. Kanun dizeyinde 'serbest fiyat' hikmu teyit edilse de, gegmiste
enflasyonla micadele donemlerinde seker fiyatlarina yonelik idari 'gondlli kisitlama' ¢agrilarinin yasandigi
hatirlanmalidir. TUFE'nin Mart 2026’da aylik %1,94 ve yillik %30,88, Nisan 2026'da aylik %4,18 ve yillik
%32,38 olarak aciklandigi mevcut makro ortamda enflasyonla muicadele oncelikli politika gindemi olmaya
devam etmekte bu nedenle seker fiyatlamasina yonelik idari “génulli kisitlama” ¢agrilarinin yeniden gindeme
gelme riski sinirl olarak degerlendirilebilir.

NBS kotasinin kalicihgi. %2,5 NBS kotasi 2019/20'den bu yana her yil Cumhurbaskani Karari ile
uzatiimaktadir. Yapisal bir kanun degisikligi degil yillik bir karardir. NB$ (Ureticilerinin altinda bu oranin
gecmisteki gibi yukari revize edilme riski (uzak da olsa) yapisal bir risk olarak kalmaya devam etmektedir.

Biyoetanol harmanlama orani. 31 Ekim 2025 tarihli EPDK teblig degisikligi ile benzine zorunlu biyoetanol
harmanlama orani %2'den %21,5'e disuUrdlmis ve 2023-2026 yikumlulik donemi tek bir donem olarak
degerlendiriimeye baslanmistir. Bu dusus, Bor Seker’in etil alkol yatirimi igin biyoetanol pazarindaki st tavani
kisa vadede sinirlamaktadir. Ancak sirketin baslangigtan itibaren tibbi, kozmetik ve temizlik segmentlerine
ybnlendirilmis konumlanmasi nedeniyle dogrudan yapisal bir etki sinirlidir. Biyoetanol Ureticileri Dernegi'nin
oranin AB ortalamalarina (%5-10) ¢ikartiimasina yonelik baskisi ve Brent petrol fiyatlarinin yiksek seyri ise
orta-uzun vadede oranin yeniden yukari revize edilme olasihdini canh tutmaktadir.
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Sonug ve Tavsiye

Bor Seker A.S., Tlrkiye pancar sekeri sektoriiniin 25 yilda en kapsamli yapisal donisimuant yasadigi kritik bir
konjonktirde, duzenleyici serbestlesme + sektdrel konsolidasyon + entegre yan Urlin ekonomisine gegis
Ucgeninin kesisiminde yer alan az sayida sirketten biri olarak 6ne gikmaktadir. Adapazari Seker devralmasinin
Rekabet Kurulu onayiyla nihailesmesi, A kotasinin ikiye katlanarak %5 sektér payl seviyesine ulasilmasi ve
sirketin sektoriin dordincli biylk oyuncusu konumuna ylkselmesi, Bor Seker igin yapisal bir yeniden
derecelendirme tetikleyicisidir. Bunun tzerine, 25 Mart 2026'da TBMM Genel Kurul gindemine alinan ve 5-7
Mayis 2026 Birlesimlerinde temel kanun olarak goérisiimesi takvime alinan 4634 sayili Seker Kanunu
degisikliginin yasalasmasi durumunda pancar/seker fiyatlarindaki idari baskinin yapisal olarak gevsemesi ve
Bor Seker’in fiyatlama gicinin kalici bicimde gligclenmesi s6z konusudur. Nigde tesisindeki gikolata-gofret-bar
uretim tesisi, etil alkol kapasitesi (yilhk 19,97 milyon litre) ve gubre yatinmlar ¢ok yill bir CAPEX hikayesi
sunmakta, sirketi B2B kristal seker ureticisinden katma dederli yan Griin portfdyline sahip entegre bir gida-
kimya kompleksine dénustirmektedir.

Bu cercevede indirgenmis Nakit Akimi (INA) yéntemiyle gergeklestirdigimiz degerlemeye gére 12 aylik hedef
fiyatimiz 10,94 TL olup, %52,37 yiikselis potansiyeli ile birlikte AL tavsiyesiyle arastirma kapsamimiza dahil
ediyoruz.
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Bor Seker Degerleme 2030T

(TL mn,) 2025 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Satis Gelirleri 4.900 8.000 11.031 12.141 13.955 15.818
Bliyiime (%) -2,30% 6327%  37,89% 10,06% 14,94% 13,35%
FAVOK 682 1.405 2.120 2.525 3.025 3.638
Marj (%) 13,9% 17,6% 19,2% 20,8% 21,7% 23,0%
Esas Faaliyet Kari 118 1.064 1.600 1.845 2.205 2.594
Kaldiragsiz Vergi 30 266 400 461 551 649
Efektif Vergi Orani (%) 25% 25% 25% 25% 25% 25%
FAVOK 682 1.405 2.120 2.525 3.025 3.638
Vergi 30 266 400 461 551 649
Yatirim Harcamalari 1.485 450 500 550 600 500
Net isletme Sermayesindeki Degisim -1.200 400 300 250 150 100
Serbest Nakit Akimi -2.033 1.089 1.520 1.764 2.024 2.590
AOSM 30,06%  26,11% 2501% 22,11% 21,36%
iskonto Faktori 84,55%  65,01% 51,55% 41,24% 33,77%
indirgenmis Serbest Nakit Akimi 921 988 909 835 875
DCF Toplam 10.346

indirgenmis Terminal Deger 5.819

indirgenmis Bugiinkii Deger 4.527

Ug Deger Biiyiime Orani 5,50%

Net Borg -160,88

Azinlik Paylari 0

Odenmig. Sermaye 960,00

Firma Degeri 10.507

Sonug

Hedef Fiyat (TL) 10,94

Hisse Fiyat (TL) 7,18

Getiri Potansiyeli 52,37%
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Yasal Uyari

Bu igerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi niteligi
tasimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gore verilmelidir. Yatirimcilarin, burada yer alan bilgilere
dayanarak islem yapmadan 6énce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalari 6nemle tavsiye edilir.
Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan Destek
Yatirim Menkul Degerler A.S., bagh kuruluslari, calisanlari ve danismanlari sorumlu tutulamaz.

Sunulan veriler glvenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk, eksiksizlik
ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya kurumlarin kaynagini
mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegram vb. uygulamalar veya sahte internet siteleri tzerinden higbir sekilde
bilgi talep etmez, nakit yatirma veya ¢ekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi bilgilere yalnizca kurumumuzun
web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti;
araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak s6zlesme
cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Bu nedenle, yalnizca burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu igerikte yer
alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglnci
kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu degildir.
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