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Sektorel Goriiniim

Yonetim, dinyada yillik seker tretiminin ve tliketiminin yaklasik
180 milyon ton dlizeyinde oldugunu, tretimin yaklasik ylzde
78'inin kamis sekeri, ylizde 22'sinin pancar sekeri kaynakli
gerceklestigini belirtti. ihracata konu olan sekerin yaklasik
yarisinin Brezilya kaynakli oldugu, Brezilya ve Hindistan'in kiiresel
arzda belirleyici konumda bulundugu ifade edildi. Dinyada
Uretilen kamisin yaklasik ylizde 50-55'inin biyoetanol amacli
degerlendirilmesi nedeniyle sektoriin enerji fiyatlarina
bagimlliginin yiksek oldugu, petrol ve eneriji fiyatlarindaki
ylikselisin henlz Uretici Glkelerdeki fiyatlamalara tam yansimadigi
aktarildi. Avrupa'da kuraklik kaynakli verim kaybi beklendigi de
belirtildi.

Tiirkiye'de pancar tariminin 58 ilde yapildigy, tiretimin i¢ Anadolu
bolgesinde ve dzellikle Konya, Kayseri, Aksaray hattinda
yogunlastigl, pancarin vejetasyon siiresinin yaklasik 180 giin
oldugu paylasildi. Halihazirda sektérde 32 fabrika faaliyet
gosteriyor ve bunlarin 14'G kamu miilkiyetinde bulunuyor. 2018
yilinda 14 fabrikanin ihaleye gikarildigi ve 10 tanesinin ihale
edildigi stire¢ sonrasinda sektdrde kamu, kooperatif ve 6zel sektor
arasinda yaklasik ylizde 35, ylizde 35 ve ylizde 30 seklinde bir
dagilim olustu.

Sektér 4634 sayili Seker Kanunu cergevesinde kotali ve
sOzlesmeli Uretim esasina gore isliyor. Yonetim, bu yil kanunda
yapilan revizyonlarin Gretimin planlanan lokasyonlarda ve daha
etkin bicimde gerceklesmesini hedefledigini, diizenlemelerin
pancar fiyatlarinin miizakere edilmesi ve seker fiyatlarinin
musterilerle anlasma yoluyla belirlenmesi noktasinda sektore
serbestlik alani sagladigini ve bu degisikligin sektor agisindan
olumlu oldugunu belirtti. Son iki yilda pancar fiyatlarindaki artisin
kristal seker fiyatlarina ayni oranda yansimadigl, referans fiyat
uygulamasi nedeniyle sektor genelinde ciro ve karlilik tarafinda
bozulmalar olustugu ifade edildi. Ayrica C sekeri kapsaminda
yurirlikte olan ithalat yasaginin sektor agisindan olumlu etki
yarattigl, gegen yila kiyasla 500-600 bin ton daha diistik stokla
yeni Uretim sezonuna girilecegi aktarildi.

Kota, Kapasite ve Operasyonel Gelismeler

Sirket, Bor Seker fabrikasini 2018 yilinda 62.000 ton A kotasi ile
devraldi ve 30 Haziran 2026 itibariyla 71.350 ton A kotasi ile
2.497 ton B kotasi seker Gretme hakkina sahip bulunuyor.
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Sirket Bilgileri
Hisse Kodu BORSK
Hisse Fiyati 5,62
Fiili Dolasim Orani 29,15
Hisse Basina Kar -0,42
Odenmis Sermaye 960.000.000
Piyasa Degeri 5.395.200.000

1H 1A 3A 6A YTD 1Y

%-10.9 %-7.0 %-21.5 %-9.1 %-14 %-7.7

Piyasa Carpanlari

FD/FAVOK 9,47
PD/DD 0,69
Net Borg/FAVOK 0,67
Oranlar 2026/3 2025/3
Cari Oran 2,43 4,65
Kaldirag Orani 17,08 10,24
Ozkaynak Karlilig -4,99 2,70
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 5,32 11,40
FAVOK Marji (Ceyreklik) 5,57 9,54
Net Kar Marji (Ceyreklik) -19,32 -17,77



Fintables
Arastirma

Devralma tarihinde giinliik 3.610 ton olan pancar isleme
kapasitesi kademeli yatirimlarla 2025 itibariyla glinliik 20.000 ton
seviyesine ¢ikarildi. Gegen yil 9.500 ton olarak gerceklesen glinliik
kapasitenin bu sezon 10.000 ton diizeyinde kullanilmasi
planlaniyor. Yonetim, yakin dénemde glinlik 15.000 ton
kapasiteye ulasma potansiyeli bulundugunu belirtti.

Dénemin en 6nemli operasyonel gelismesi Adapazari Seker'in
operasyonel kisminin ve kotasinin devralinmasi oldu. Yaklasik iki
yil siiren gértismelerin ardindan sézlesmeye baglanan islem
kapsaminda yaklasik 71 bin tonluk ilave kota Bor Seker biinyesine
katildi ve sirketin toplam kotasi iki katina ¢ikti. Uretimin Nigde'deki
mevcut fabrika lokasyonunda gerceklestirilecegi, bu kapsamdaki
Gretimin Eylll ayi sonunda baglayarak Ocak ayina kadar slirecegi
belirtildi. A kotasi kapsaminda 140 bin tonun Uzerinde, C sekeri ile
birlikte toplamda 160 bin ton retim hedefleniyor. Yénetim, sabit
maliyetlerin biyuk dlglide degismeyecegi bir yapida Gretim
hacminin artmasinin 6l¢gek ekonomisi yarattigini ve birim
maliyetleri agagl cekecegini, iscilik, enerji ve amortisman
kalemlerindeki etkinin 6zellikle yilin ikinci yarisindan itibaren
gortlecegini ifade etti.

Sirketin Tirkiye seker pazarindaki payi ylizde 2,5 seviyesinden
yuzde 5'in Uzerine ¢iktl ve sirket pazarda dérdiincl buylk oyuncu
konumuna geldi. Satislarin yiizde 70-80'lik kismi zincir marketlere
yapiliyor ve hem kendi markasi hem de fason Gretim modeli
kullaniliyor. Yonetim, bu satis yapisinin nakit akisini
guclendirdigini, alacak tahsil stirelerinin 20-25 giin bandinda
seyrettigini belirtti. Bu sezon 37 bin tona yakin C sekeri Uretildi ve
biiyiik kismi satildi. Iklim kosullari tarafinda bahar yagislarinin
olumlu seyrettigi, pancar cikislarinin ge¢cmis yillara kiyasla daha
homojen gerceklestigi ve seker oraninin gecmis yillara gore
yaklasik bir puan yiiksek beklendigi aktarildi. Sirket 30 Haziran
2026 itibariyla 400 personel istihdam ediyor.

Yatinmlar ve Uriin Cesitlendirmesi

Sirketin yan uriin degerlendirme stratejisinin merkezinde etil alkol
yatirimi bulunuyor. Melas girdisiyle calisacak tesisin yillik Gretim
kapasitesi 20 milyon litre olarak belirlendi ve tesis yurt disi bir
firma ile birlikte kuruldu. Toplanti tarihi itibariyla tesiste su
dolastirma ve deneme asamasina gegildi, devreye alma slirecinin
bir bucuk ayl gecmeden tamamlanmasi ve tesisin bu yilki Gretim
sezonunda devrede olmasi hedefleniyor. Tesisin melas ihtiyacinin
yillik yaklasik 75 bin ton olacagi, bunun yaklasik 40 bin tonunun
kendi Gretiminden karsilanacagi ve kalan kismin disaridan temin
edilecegi belirtildi. Bir ton melastan yaklasik ylizde 30 oraninda
etil alkol, ylizde 70 oraninda silempe elde ediliyor. Yonetim, etil
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Ozet Gelir Tablosu 2026/3 2025/3 %
Satislar 1.5 mr 1.4 mr %7
Brit Kar 77.7mn 155.1mn %-50
Faal. Kari -8.6mn 92.2mn %-109
FAVOK 81.4mn 129.9mn %-37
Net Kar -282.2 mn -241.8 mn %17
Ozet Bilanco 2026/3  2025/12 %
Dénen Var. 2.9 mr 32mr %-10
Duran Var. 6.5 mr 6.6 mr %-1
Fin. Borglar 865.9 mn 1.0mr %-16
Net Borg 409.0 mn 913.5mn  %-55
Ozkaynaklar 7.8 mr 8.a1mr %-3
Ceyreklik Satislar

2025/3 2025/6 2025/9 2025/12 2026/3

Ceyreklik FAVOK

2025/3 2025/6 2025/9

2025/3

2026/3

2025/12

Ceyreklik Net Kar

2025/6 2025/9 2025/12 2026/3



m Bor Seker Analist Toplantisi Notlar1 (2026/6)
Arastirma

31.07.2026

alkol tarafinda ilk asamada 20-25 milyon dolar diizeyinde ciro hedeflediklerini, tam kapasite devreye alindiktan
sonra yaklasik 7-8 milyon dolarlik ek katki 6ngérdiklerini ifade etti. Her iki GrGniin de dolar bazli olmasi ve
fiyatlarinin devlet tarafindan belirlenmemesi, serbest piyasada fiyatlanmasi yatirimin éne ¢ikan unsurlari olarak
aktarildi. TUrkiye'de alkol sektériinde halen yiizde 40'a yakin oranda ithalat bulundugu belirtildi.

Enerji tarafinda sirket kendi tesislerinde Urettigi enerjiyi kullaniyor ve etil alkol yatirimiigin ilave kazan veya tirbin
yatirimi yapilmadi, mevcut altyapi Gzerinden ilerlendi. Glines enerjisi sistemi de mevcut kurulumlar arasinda yer
aliyor. Yonetim, Ulke icinden temin edilen kémiir ve yakit kullaniminin maliyet avantaji sagladigini, tesisin diger etil
alkol tesislerine kiyasla enerji verimliliginin daha ylksek oldugunu belirtti.

Etil alkol Gretiminden ¢ikan silempe, dort yil 6nce devreye alinan sivi glibre (iretim tesisinin ana hammadde
girdisini olusturuyor. Sirketin halihazirda 17 sivi glibre tGretim recetesi bulunuyor ve tarim market yapilanmasi
Gzerinden ciftciye yonelik faaliyetler stirdiriliyor. Seker Gretiminden ¢cikan melas ve yas pancar posasi ile birlikte
yan urtnlerin tamaminin degerlendirildigi bir tiretim modeli hedefleniyor. Sirket 2018 yilinda Ar-Ge merkezi kurdu
ve bu merkez lizerinden yuritllen projelerin 6niimUzdeki sezonlarda hayata gegirilmesi planlaniyor.

Finansal Performans

Sirket 31 Mart tarihinde sona eren 6zel hesap donemine tabi oldugundan, agiklanan sonuglar 1 Nisan — 30 Haziran
2026 donemini kapsiyor. Yonetim, tretimin Eylil ve Ocak aylari arasinda yogunlastigi bir yapida ilk geyregin
sektor dinamikleri geregi zayif seyrettigini ve bu ceyrekte kayda deger bir gelisme bulunmadigini belirtti.

Yénetim, son donemde kredi borglarindaki artisin temel olarak Adapazari Seker'e iligkin ilk 6demenin yarattig
nakit ihtiyacindan kaynaklandigini, bunun gecici bir durum oldugunu belirtti. Kullanilan ihracat kredilerinin ve kisa
vadeli kredilerin yil icinde 6denerek kapatilabilecek nitelikte oldugu, Adapazari Seker'e iliskin 6deme planinin
uzun vadeye yayildigi ve nakit akisini zorlamayacak sekilde yapilandirildig ifade edildi. 30 Haziran 2026 itibariyla
kar dagitimi yapilmadi.

Ileriye Doniik Beklentiler ve Rehberlik

Yonetim, gecen yil yaklasik 5 milyar TL seviyesinde gerceklesen cironun bu yil 10 milyar TL diizeyine ulagmasini
hedefledigini acikladi. FAVOK marji hedefi yiizde 15-20 bandi olarak belirlendi. Uretim tarafinda A kotasi
kapsaminda 140 bin tonun lzerinde, C sekeri dahil toplamda 160 bin ton Uretim éngoriliyor. Yénetim, birinci ve
ikinci ceyregin sektoriin mevsimsel yapisi geregi zayif seyredecegini, karliliga yansimanin yilin ikinci yarisindan
itibaren gorilecegini belirtti. Adapazari Seker kotasinin devreye girmesi ve etil alkol tesisinin faaliyete gecmesinin
hem ciro hem de karlilik tarafinda katki yaratmasi bekleniyor.

Fiyatlama tarafinda, Seker Kanunu'nda yapilan revizyonlarin pancar fiyatlarinin mizakere edilmesi ve seker
fiyatlarinin musterilerle belirlenmesi noktasinda sagladigi serbestligin yilin ikinci yarisindan itibaren fiyatlara
yansimasi bekleniyor. Yonetim, gida enflasyonunun devam edecegi ve hem kiresel piyasalarda hem de Turkiye'de
seker fiyatlarinin yukari yonlii hareket edecegi beklentisini paylasti. Ayrica yiizde 15-20 araligindaki FAVOK marji
hedefinin tutturulmasi durumunda 6nimuzdeki donemde temetti dagitiminin glindeme gelebilecegi ifade edildi.

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.



