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Bor Seker A.S.

Adapazari Devralmasi

Toplantinin ana gindem maddesi, Yildiz Holding'den devralinmasi
planlanan Adapazari Seker Fabrikasi ("Ada Seker") araciligiyla
sirketin yurt ici seker satis kotasinin iki katina ¢cikmasi oldu. Kota,
bir Ureticinin yurt icinde satabilecegi seker miktarini belirliyor.
Ihracatta miktar sinirlamasi bulunmuyor ancak yurt ici satis,
ihracata gore belirgin bicimde daha yliksek karlilik tasiyor.

Sirket, 6zellestirmeden devralindigl 2018 yilinda 62 bin tonluk
kotaya sahipti ve bu kota Gretim performansiyla yaklasik 71 bin
tona ylkseldi. Ada Seker'in benzer biyuklikteki kotasinin
devralinmasiyla yurt ici A kotasi 142.760 tona ¢ikacak. Bu adimla
Bor Seker'in Turkiye'deki toplam seker iretimi icindeki payinin
yaklasik yuzde 2,5 seviyesinden ylzde 5'in Gzerine ¢gikmasi,
devletin kotasi ve kooperatif fabrikalari disarida tutuldugunda
sirketin en yuksek Uretim kapasitesine sahip 6zel seker Ureticisi
konumuna gelmesi 6ngoriliyor.

Devralinan kotanin karsiligi Gretim, Sakarya'daki tesiste degil
sirketin Nigde'deki mevcut fabrikasinda gerceklestirilecek. Bu
nedenle Ada Seker'in arsa ve makineleri isleme dahil edilmedi,
devralinan esas olarak lretim hakki oldu. Yonetim, devralmanin
Seker Dairesi'nin izniyle yuratildigund, tGretimin Nigde'ye
tasinmasinin ya da pancarin kendi bélgesinden temin edilmesinin
kotanin iptali riskini dogurmadigini belirtti. Islemin uzun vadeli ve
taksitli bir satin alma olarak yapilandirildigi, bu yapinin yiiksek
finansman maliyetlerinin gecerli oldugu bu donemde sirketin nakit
akisina olumsuz etki yapmamasini sagladigi vurgulandi.

Uretim ve Maliyet Yapisi

Sirketin 2018'de 3.600 ton olan gilinliik nominal pancar isleme
kapasitesi, ucuz finansman, 6z kaynaklar ve 2024 halka arzindan

saglanan gelirle yapilan yatirnmlar sonucunda 10 bin tonun lizerine

tasindi. Gegen Uretim doneminde randimanin bir 6nceki yila gére
ylizde 22 arttigl, bunun hem pancarin dogal seker oranindan hem
de yapilan yatirnmlardan kaynaklandigi aktarildi.

Seker Uretiminde maliyetin ylzde 65 ile ylizde 75 arasindaki
kismini hammadde olan pancar olusturuyor. Biitlin pancarin
Konya, Aksaray ve Nigde bolgesinden temin edilmesi, Tlrkiye'nin
pancar Uretiminin yogunlastigl bu bolgeye yakinlik tizerinden
sirkete lojistik ve maliyet avantaji sagliyor. Yonetim, gecmis
yillarda Konya'dan Sakarya, Susurluk ve Amasya gibi uzak
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fabrikalara pancar tasindigini, kendi konumlarinin bu nakliye
yukinU ortadan kaldirdigini ifade etti. Enerji tarafinda da
fabrikanin isi ihtiyacinin dogal gaz yerine agirlikla yerli komir
kullanan kazanlarla karsilanmasi, dogal gazla (iretim yapan
fabrikalara kiyasla ek bir maliyet avantaji yaratiyor.

Gecen mali yil, maliyetlerin ylikseldigi ancak bunun seker fiyatina
yansimadigl bir dénem oldu ve sektor icin en zor yillardan biri
olarak tanimlandi. Buna ragmen sirketin yaklasik ylizde 12 faaliyet
marji olusturabildigi, seker fiyatinda son bir ayda yaklasik ylzde
20 toparlanma gorildigi paylasildi. Modernizasyonun maliyet
distsindeki belirleyici rolu ayrica vurgulandi.

Etil Alkol Yatirimi

Sirket, seker tUretiminin dogal yan Griint olan melasi
degerlendirmek icin Afyon'da mevcut bir tesisi devraldi. Melas
kotali bir Gretim oldugundan yalnizca seker fabrikalari tarafindan
elde edilebiliyor ve bugline kadar alkol, maya ve yem fabrikalarina
satiliyordu. Tesisin yaklasik 7,5 milyon dolara devralindigi,
iyilestirmelerle birlikte toplam maliyetin 10 milyon dolar
dizeyinde kaldigi, ayni tesisin yurt disindan sifirdan kurulmasi
halinde 17-18, hatta 20 milyon dolara mal olacag belirtildi.

Yatirimdan yillik 20-25 milyon dolar ciro ve dnlimizdeki mali
yildan itibaren 6-7 milyon dolar diizeyinde faaliyet kari katkisi,
litre basina 30-40 cent karlilik bekleniyor. Tesiste bu ay sonunda
deneme uretimine baslanmasi, 6nimuzdeki 2-3 ay icinde tam
kapasiteye gecilmesi 6ngoriliyor. Yonetim, tamamlandiginda
sirketin borsada etil alkol Greten tek sirket olacagini, etil alkol ve
sivi glibrenin dolar bazli Griinler oldugunu ve kiiresel fiyatlarinin
son donemdeki jeopolitik gerilimle ylizde 50'nin Gizerinde
ylkseldigini aktardi. Bu yatirim da etil alkol tesisi gibi uzun vadeli
o0deme yapisiyla devralindigindan nakit akisina yik getirmedi.

Sektorel Goriiniim

Seker Uretiminin kotaya bagli yapilmasi nedeniyle trinin elde
kalma riskinin sinirli oldugu, Tirkiye'de sekerin tiiketildigi kadar
Uretildigi ifade edildi. Turkiye'de yillik yaklasik 2,9 milyon ton
seker Uretiliyor. Devletin sahibi oldugu Tirk Seker'in bir milyon
tona yakin kotayla toplam Uretimin yaklasik tcte birini
yonetebildigi, fiyat Gzerinde etkili olabildigi ancak piyasanin
tamamini yonlendiremedigi aktarildi. Gegen yil devletin
enflasyonla miicadele kapsaminda seker fiyatini baskilamasi, 6zel
sirketlerin zararina ya da distk karlilikla satis yapmasina yol acti.
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Ozet Gelir Tablosu 2025/12 2024/12 %
Satiglar 5.3 mr 5.5 mr %=-5
Brit Kar 627.5mn 634.1 mn %-1
Faal. Kari 316.4mn 417.9mn %-24
FAVOK 618.0 mn 455.6 mn %36
Net Kar -341.1mn 534.1mn %-164

Ozet Bilanco 2025/12 2025/9 %
Dénen Var. 3.0 mr 4.5mr %-33
Duran Var. 6.2 mr 6.3 mr %-2
Fin. Borglar 961.8 mn 458.8mn %110
Net Borg 853.6 mn -177.0 mn %-582
Ozkaynaklar 7.6 mr 7.8mr  %-3
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Mecliste glindemde olan seker kanunu revizyonunun, Ureticilerin yalnizca kendilerine tanimli bélgelerden pancar
temin etmesini zorunlu kilarak bolge disi kagak ekimi engelleyecegi, bunun kendi bolgesinde yiiksek seker oranli
pancar yetistiren Bor Seker icin avantaj yaratacagi degerlendirildi. Dahilde isleme rejimi kapsamindaki ithalat
kisitinin A kotasi disindaki tretimle ilgili oldugu, yurt icinde A kotas! tretimi stirdiikge ithal sekerin 6niinlin
acilmasinin beklenmedigi belirtildi. Sekerli Grtinlerde giindeme gelen saglikli hayata katki fonuna iligkin olarak
ybnetim, pancar sekerinin yapay tatlandiricilar ve nisasta bazli sekere gére daha saglikli bir alternatif oldugunu,
tiketici bilincinin artmasiyla bu durumun sirket lehine isleyebilecegini ifade etti.

Sivi glibre tesisinde Uretim ve satis sUriiyor. Sirket bu alanda ciftgiye hammaddeyi toplu ve uygun maliyetle temin
edip tahsilat garantili satis yaparak bayilerdeki yiiksek vade farkini ortadan kaldirdigini aktardi. Kati guibre tesisi
icin fizibilite calismalari devam ediyor.

2026 Beklentileri

Sirket, Ada Seker kotasiyla birlikte yurt ici 142.760 tonluk A kotasina ek olarak yaklasik 15 bin ton ihrag sekeri
Ureterek toplam 155-160 bin tonluk Gretim ongoériiyor. Sektoriin dogasi geregi Uretilen miktarin tamamina yakini
satildigindan bu rakam ayni zamanda satis beklentisini ifade ediyor. Oniimiizdeki dénemde 10 milyar TL'ye yakin
ciro ve 1,5-2 milyar TL dlizeyinde karlilik hedefleniyor.

Faaliyet marji tarafinda ylizde 15-20 araligi hedefleniyor ve bu araliga etil alkol katkisi dahil. Yonetim, ylizde 15
seviyesini baz ya da bazin bir miktar altindaki bir senaryo olarak tanimladi; seker fiyatlarindaki toparlanmayla bu
oranin Gzerine ¢ikilabilecegini degerlendirdi. Ayni fabrikada ek bir ekipman yatirimi ve kayda deger bir personel
artisi olmadan iki kati seker Uretilecek olmasi, sabit maliyetler Gizerinden 6lcek avantaji saglayacak.

Mali yilin 1 Nisan-31 Mart olmasi nedeniyle, eyliil ayinda baslayan ve aralik ayina dogru tamamlanan Gretimin
satisa yansimasi iki mali yila dagiliyor. Sirket, kotasi iki katina ¢cikan tGretimin yaklasik yarisinin bu mali yil
satislarina yansimasini, gelir ve karlilik tarafinda 6niimiizdeki dénemde iki katina yakin bir biyiklige ulagsmayi
ongoruyor.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



