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BORSK XU100
ORTAKLIK YAPISI %
Arz Portfoy
Disli Ailesi
Diger
BORSK GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) -0,83 -17,92 18,43
Getiri (S) -0,87 -19,48 0,49
Getiri (XU100-Rolatif) 0,03 -9,15 -26,42
Ceyreklik 2025/09 2025/12
Yilhk 2024/12 2025/12
Brut Kar Mar;ji (Y%) 9,59 3,37
Brut Kar Marji (C%) 13,26 11,94
FAVOK Marji (Y%) 8,26 11,76
FAVOK Marji (C%) 26,00 3,93
Net Kar Marji (Y%) 9,68 -6,49
Net Kar Marji (C%) 13,62 -14,91
Net Borg (mIn TL) 211,78 853,62
isletme Sermayesi (mln TL) 2.750,34 2.446,08
Cari Oran 4,14 2,43
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 128,12 -521,34
Net Finansman
Gideri/Satislar 0,85 1,37
Brit Kar Bliytime (Y%) 131,93 -74,23
Brit Kar Buyume (C%) -76,56 -74,23
FAVOK Biiyiime (Y%) -67,70 35,66
FAVOK Biyiime (C%) 202,18 -56,53
Net Kar Buiyime (Y%) -53,02 0,00
Net Kar Blytiime (C%) 127,35 0,00
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Kaynak: Finnet

Bor Seker — BORSK - Olumliu

Gelecek net pozitif!

Bor Sekerin 2018 yilindaki 6zellestirme siirecinden bu yana ortaya
koydugu biiyime hikayesi, Uretim kapasitesi artisi, kota genislemesi ve
operasyonel verimlilik odakli stratejik yatinmlarla sekillenmistir. Halka
arz slreciyle birlikte saglanan kaynaklar ve 6z kaynaklarla desteklenen
yatirimlar sayesinde sirket, hem Uretim kapasitesini nemli 6lctide artirmis
hem de Turkiye'nin en yiksek kapasiteli seker Ureticilerinden biri
konumuna gelmistir. Devralma doneminde yaklasik 3.600 ton seviyesinde
olan glinlik pancar isleme kapasitesi, yapilan yatinnmlar ve dijital donlisiim
sureglerinin  katkisiyla c¢ok daha yliksek seviyelere tasinmis; Uretim
verimliligi de yaklasik %22 artarak maliyet avantaji yaratmistir. Bu strecte
sirket, paketleme tesisi, sivi glibre tesisi, yakin dénemde devreye alinacak
etil alkol tesisi ve Adapazari Seker devralimi gibi yatirimlarla entegre ve
Olceklenen bir tretim yapisi olusturmustur.

Sirketin en 6nemli rekabet avantajlarindan biri hammaddeye olan
yakinhgidir. Konya, Aksaray ve Nigde gibi pancar Giretim merkezlerine yakin
konumlanmasi sayesinde lojistik maliyetler diiserken, toplam maliyet icinde
%65-75 paya sahip olan hammadde daha duisik maliyetle temin
edilmektedir. Bu yapi, bor¢lulugun disik tutuldugu ve finansal disiplinin
korundugu bir modelle birleserek sirketin maliyetsiz biyiime kabiliyetini
glglendirmistir. Zorlu maliyet ortamina ragmen gucli nakit akisi ve disik
borgluluk yapisi operasyonel surdirilebilirligi desteklemistir.

Kota tarafi sirketin bilyliimesinde kritik bir rol oynamaktadir. Yurt ici
seker satisini belirleyen kota baslangicta 62 bin ton seviyesindeyken 70 bin
tonun Uzerine ¢ikarnlmis, Adapazari Seker devralimiyla birlikte bu
kapasitenin yaklasik iki katina ¢ikmasi hedeflenmistir. Yurt ici satislarin
ihracata kiyasla daha yuksek kar marji saglamasi, sirketin toplam karlihgini
dogrudan desteklemektedir. Bu genisleme ile birlikte sirketin Turkiye
toplam seker Uretimi icindeki payinin %5'in tizerine ¢ikmasi ve en yuksek
kota sahip 6zel Uretici konumuna ulasmasi beklenmektedir.

Sirketin maliyet avantaji sadece hammaddeye yakinlikla sinirh
kalmamisg, entegre liretim yapisi ve yan iriinlerin degerlendirilmesiyle
de giiclendirilmistir. Seker tretiminin dogal ¢iktilari olan melas ve kispe,
hem hayvan yemi hem de etil alkol Uretiminde kullanilarak ek deger
yaratmaktadir. Ozellikle Afyon’da devralinan etil alkol tesisi yaklasik 7,5-10
milyon dolar yatinm maliyetine karsilik 20-25 milyon dolar ciro ve 6-7
milyon dolar seviyesinde karlilik potansiyeli ile sirketin kar marjini
destekleyen 6nemli bir yapi haline gelmistir.
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Dijital donisiim sireci ise Uretimden satisa, tarla yonetiminden
hammadde planlamasina kadar tim sirecleri kapsayan entegre bir
yapi olusturmustur. ERP sistemi Gzerinden tiUm operasyonlarin birbirine
bagh sekilde yonetilmesi saglanmis, yaklasik 100 bin hektarlik tarim alani
dijital olarak takip edilmistir. Minavebeli ekim uygulamalariyla toprak
verimliligi artirilirken hammadde kalitesi ve maliyet yapisi daha etkin
yonetilmistir. Ayrica tahsilat garantili satis modeli, 6zellikle tarimsal
girdilerde nakit akisini gliclendiren 6nemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Finansal tarafta sirket diisik borgluluk yapisini koruyarak biyiimiis,
halka arz gelirleri ve 6z kaynaklarla desteklenen yatirimlar sayesinde
gucli bir mali yapi olusturmustur. Bu yapi, sirketin hem yatirm
yapabilmesini hem de kar marjini %15-20 bandina tasima potansiyelini
korumasini saglamistir. Zorlu fiyatlama kosullarina ragmen operasyonel
karhlik gugli sekilde korunmus, i¢ piyasadaki ylksek marjli satislar
finansallar desteklemistir.

Oniimiizdeki dénemde Adapazan Seker devralimiyla birlikte iretim
kapasitesi ve kota yapisi daha da genisleyecek, yurt ici satis hacmi
artacaktir. Bu genisleme sayesinde ciro seviyesinin 10 milyar TL'nin
uzerine ¢citkmasi ve karlilikta 1,5-2 milyar TL bandinda belirgin bir artig
potansiyeli olusmasi beklenmektedir. Genel olarak Bor Seker; iretim
kapasitesi, kota avantaji, halka arz destegi, hammaddeye yakinlik,
dusiik borcluluk, maliyet disiplini, glicli kar marji yapisi, melas ve
kiispe gelirleri, etil alkol yatinmi, dijital doniisiim ve tahsilat garantili
satis modeli sayesinde entegre ve surdurilebilir biiyiime saglayan bir
tretim sirketi gérinimindedir.

Toplantiyi net sekilde olumlu buluyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA 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.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr
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