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Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degeri (min $)
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BORSK XU100
ORTAKLIK YAPISI %
Arz Portfoy
Sadik Enes Disli
Eren Ali Disli
Handan Disli
Emir Haktan Disli
Diger
GUNLO
BORSK K AYLIK 12 AYLIK
Getiri (TL) -1,12 7,48 18,82
Getiri (5) -1,15 6,26 -2,12
Getiri (XU100-Rolatif) B -15,86 -18,44
Ceyreklik 2025/06 2025/09
Yillik 2024/09 2025/09
Brit Kar Mariji (Y%) 12,61 26,07
Brat Kar Marji (C%) 8,92 13,77
FAVOK Marji (Y9%) 20,47 13,03
FAVOK Mariji (C9%) 414 26,00
Net Kar Marji (Y%) 19,31 -4,17
Net Kar Marji (C%) -11,04 13,62
Net Borg (mIn TL) -465,00 -160,88
isletme Sermayesi (mln TL) 1.392,81 1.352,26
Cari Oran 2,37 1,71
Serbest Nakit Akimi (mln TL) -962,48 137,45
Net Finansman Gideri/Satislar 1,09 0,99
Briit Kar Buytime (Y%) -78,86 131,93
Briit Kar Buytime (C%) -37,89 131,93
FAVOK Biiyiime (Y9%) -25,26 -45,32
FAVOK Biiyiime (C%) -57,60 202,18
Net Kar Bliytime (Y%) 3,23 0,00
Net Kar Bllytime (C%) 0,00 127,35
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Bor Seker - OLUMLU

Bor¢clanma kapasitesi ve melasla beklenti tizeri sonuclar!

Bor Seker, 2025 3. ceyrekte 1,6 milyar TL hasilat, 411 milyon TL FAVOK
ve 218 milyon TL net kar ile beklentilerimiz lizerinde sonug agiklad.
Buradaki beklenti (izerin gelmesinde ana etken bor¢lanma
cercevesinde net parasal kazang elde edinimi ve melas tarafinda gl
satiglar oldu.

Hasilat seker tarafinda zayif seyrediyor. On bilgi notunda da
vurguladigimiz tizere seker Uretimleri bliylimeye devam etse de fiyatlama
tarafinda sekere 2025 icerisinde zam yapilmamasi nedeniyle seker gelirleri
yatay kalarak 1,25 milyar TL oldu. Cironun artmasini destekleyen kisim 10
kat artan melas satislar oldu. Hasilat 3. ceyrekte %11,69 artisla 1,61 milyar
TL oldu. Kispe, sezon etkisiyle glibre ve diger satislar diistis gosterdi. Bir
nevi melas destegi olmasa idi ceyreklik cironun ¢ok rahat bir sekilde
daralacagini goruyor olacaktik.

Melas maliyetlerinin diisiikligi briit kari destekledi. Seker tarafinda
maliyetler enflasyon bandinda artarken melasin dogrudan gelire yazimi
gercevesinde satislarin  maliyetleri bir miktar dismuis gorindi. Bu
cercevede briit kar %131,93 artigla 417 milyon TL oldu. Briit kar marji ise
259 baz puan artisla %15,12 seviyesine yiikseldi. %10 iizeri brit kar mariji
varligini 6nemsiyoruz.

FAVOK tarafinda giiclii seyir var. Yatirimlar kaynakl diri kalmaya devam
eden 79 milyon TL'lik amortisman miktari ve ertelenmis finansman
gelirlerinde yasanan artisla birlikte desteklenen esas faaliyet karlihg
FAVOK'in giicli kalmasina neden oldu. FAVOK 3. ceyrekte %204,78
artisla 410 milyon TL oldu. FAVOK marji ise 552 baz puan artisla
%14,67'ye yikseldi. %9,5 lzerinde her FAVOK marjini olumlu
karsiliyoruz.

Borglulukta artis var. Etil alkol yatinmini bitirme odagdi ve Mart ayinda
geleneksel sozlesme 6demeleri kaynakli borcluluk ceyrekten ceyrege %69
artigla 417 milyon TL'ye ulasti. Nakit varligi nedeniyle net borg¢ kismi daha
halen negatif tarafta ancak borgluluk artisi 3. ceyrekte net parasal kaybin
neredeyse yazilmamasini saglayarak net kar varliginin olusmasina
neden oldu.

Yatinmlar devam ediyor. Sirketin bu sene icerisinde 2026 hesap
doénemine baslamasiyla birlikte etil alkol yatirimini devreye almasini
bekliyoruz. Fason Uretim, kapasite artisi ve yeni odaklarla birlikte buyiime
odagi devam edecek. 2027 ve sonrasinda CED olumlu raporu alinan
cikolata-gofret-bar tarafinin giindeme gelecegini degerlendiriyoruz.

BORSK nezdinde beklenti uzerinde gelen finansallari olumlu
karsiliyoruz. Ancak regiilasyona tabii olan bir sektér olmasi nedeniyle
finansallarin siirdiiriilebilir olmasi gerektigini 6nemsiyoruz. Sekerin
etinden sutinden yararlanmaya baglayacagi 2026 yili itibariyle
ayrismalar mutlak bekliyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt 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,
karsiiginda 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
taahhiit 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 yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr 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 sonuglar 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 yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. 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.
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