A

BOR SEKER

Bor Seker - AL 28 Adustos 2025

Hisse Kodu BORSK

. . . Son Fiyat 24,10 TL

Gelisme istahli faaliyetler piyasa Degeri (mir TL) 58

Piyasa Degderi (mIn $) 141
Sirketin yolculugunu biz anlatmistik. 26 Subat 2025 gunu Katilim Endeksi UYGUN
yayinladigimiz toplanti degerlendirmesinde Bor Seker’in HEDEF FiYAT 3614
uzun uzun detaylarindan bahsetmistik. Yapacadi TAVSIYE %49,85
yatirimlar, faaliyetler ve gelecege yodnelik beklentiler POTANSIYEL AL
cercevesinde artik sirketin sadece seker degil birden fazla
faaliyet ile mevsimsellikten arindirilarak artik tim yil F/K 33,65
etkin kullanan bir sirket olarak karsimiza cikiyor olacak. PD/DD 14,83
(Bknz. 26 Subat 2025 - Marbas Menkul Degerler Bor Seker FD/FAVOK 0,9
Toplanti Degerlendirmesi)

Hisse Sayisi (mlIn lot) 240
Pozitif unsurlar FDPO (%) ) 29,15
- NUfus artiginin sari sekilde devam edisi, GUnlUk Ortalama Iglem 57

- Fiyatlamada istah varligi,

- Sekerin tum noktalarindan yararlanma ¢abasi
- Mevsimsellikten ayrisma ¢abasi,

- Regulasyonlar nedeniyle sirketin
belirleyici konumda olusu

- Stratejik avantajlari,

- C kotasi gticu

- Etil alkol faaliyeti ile yeni alan olusumu,
- Cikolata, bar ve gofret grubunda yepyeni bir alan
katkisi,

- Sivi gubreden ilk katkilarin gelmeye baslamasi ve
onumuzdeki dénemin istahli olmasi nedeniyle olumlu
degerlendirmekteyiz.

sektorde

Risk unsurlari olarak:

- Bolgesel sevkiyat

- Mevsimsellikten gecikmeli ayrisma,

- B kotasinda regulasyon varligi,

- Karisik fiyat politikalari,

- DSO faktorq,

- NBS ve tuketici bilinci,

- iklim kosullari nedeniyle deger zayiflig olasihd,
takip edilmektedir.

Bu veriler i1siginda BORSK &ézelinde 36,14 TL hedef fiyatla
AL tavsiyemizi baslatiyoruz.

Raporun detaylarina bir sonraki sayfadan itibaren
okuyabilirsiniz

(mlIn TL) (12 ayhk)
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PERFORMANSI (%) 1AY 3 AY 12 AY
BISTIOO'E GORE -6,99 19,35 -32,27
XGIDA'A GORE -6,19 -8,60 14,29
Nominal (TL) 1,34 579 -14,01
Nominal (USD) 0,14 0,82 -34,60
2025T 2026T 2027T
Hasillat 5.059.636.152 6.324.545190 7.905.681.488
FAVOK 607.156.338 822.190.875 1.083.078.364
% 12,0% 13,0% 13,7%

Ortaklik Yapisi (%)
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‘ﬂﬂoﬂh!‘ BOR SEKER

TURKIYE SEKER SEKTORU

Turkiye seker sektort Turkiye'nin ilk sanayi isletmelerindendir. Seker fabrikasi kurma
calismalan ilk olarak 6 Kasim 1925'te Usak'ta baslamistir. Kirklareli ili Alpullu
ilcesindeki Alpullu Seker Fabrikasi ve Usak Fabrikasi sirasiyla 26 Kasim 1926 ve 17
Aralik 1926 tarihlerinde isletmeye acilmislardir.

1933 yilina kadar ulkemizin seker ihtiyaci Usak ve Alpullu fabrikalariyla kismen
karsilanmistir. Bu fabrikalardan elde edinen tecrlbelerle 5 Aralik 1933 tarihinde
Eskisehir fabrikasi, 19 Ekim 1934 tarihinde Turhal fabrikasi isletmeye baslamistir.

Sermaye kaynaklarinin tek noktada aktarimi, seker politikasinin tek elden yUratimu
amaciyla 6 Temmuz 1935 tarihinde 3 bankanin ortaklhigiyla 22 milyon TL sermaye ile
Turkiye Seker Fabrikalari A.S. kurulmustur.

1951-1956 déneminde Adapazari, Amasya, Konya, Kutahya, Burdur, Susurluk, Kayseri,
Erzincan, Erzurum, Elazig ve Malatya insa edilerek 1956 yilinda fabrika sayisi 15'e
ulasmistir. 1962 yilinda Ankara ve 1963 yilinda Kastamonu fabrikalariyla faaliyetler
gucglendirilmistir.

Nufus artisina paralel sekilde seker ihtiyacini temin etmek amaciyla 1977'de Afyon,
1982'de Mus ve ligin, 1983'te Bor, 1984'te Agri ve 1985 yilinda Elbistan fabrikalari
devreye alinmistir. 1989 yilinda Ercis, Eregli ve Carsamba, 1991 yilinda Corum, 1993
yilinda Kars, 1998 yilinda Yozgat ve 2001 yilinda Kirsehir fabrikasi devreye alinmistir.

4634 saylll Seker Kanunu gergevesinde U¢ 6zel fabrika daha devreye alinmis olup
2004-2005 déneminde Cumra, BoJazliyan ve Aksaray fabrikalari 2006-2007 yilinda
Uretime baslamistir. Bu sekilde pancardan Uretim yapan fabrika sayisi 33'e ulasmistir.

Turkiye'de sakaroz kokenli ve nisasta kokenli 2 tur seker Uretimi bulunmaktadir.
Sakaroz kékenli olarak pancar sekeri Uretimi yapilirken, nisasta kokenli olarak glukoz
surubu, izoglukoz ve kristal fruktoz Uretimi yapilmaktadir.

Tablo-1: Seker Ureten Sirket ve Fabrikalar (seviye, adet)

Sirket Sayisi Fabrika Sayisi
PANCARDAN SEKER URETEN 15 33
TURKSEKER 1 14
Kooperatif Fabrikalari 3 6
Ozel Seker Fabrikalari 1 13

NiSASTA BAZLI SEKER URETEN 5 5
Kaynak: Turkseker
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2002-2003 dénemi itibariyle ortaya ¢ikan 4634 sayili seker kanunu ilkelere dayali
amaclanmistir. Bu ¢ergevede:

- Seker Uretiminde istikrarin saglanmasi ve korunmasi,

- Sektérun i¢ piyasada rekabet kurallarina gére yénlendirilmesi,

- ABduzenlemeleri, DTO ve diger uluslararasi taahhitlere uyum saglanmasi,

- Ozellestirmeye olanak saglayacak hukuki altyapinin hazirlanmasi
amaclanmaktadir.

27 Mart 2018 itibariyle 7130 sayili kanun cercevesinde 4634 sayill kanun yeniden
dlzenlenmistir. Bu gcergcevede:

Tarim ve Orman Bakanligrna:

- Sektéru dizenleme ve denetleme goérevini ylritmek,

- Sirketlerin yapacaklan kapasite degisikliklerine goére ve/veya mucbir
sebeplerin tespiti durumunda bulnyelerdeki fabrikalar arasinda kota
aktarimina karar vermek,

- ¢ fiyat, arz-talep dengesi ve spekulatif etkileri dikkate alarak, seker
ticaretinde yapilmasi istenen dizenlemeler konusunda goéruslerini Ticaret
Bakanhdina bildirmek,

- Bukanunun amaglarina uygun sekilde sektoérle ilgili diger hususlarda kararlar
almak ve uygulamak,

- Sirket ve blunyesindeki fabrikalarda, gérevileri ile ilgili konularda arastirma ve
denetimde bulunma, bu amacla gerektiginde ilgili kurum ve kuruluslarla
calismak,

- Kanun ve kanuna dayanilarak ¢ikarilacak ydnetmeliklerle ilgili olarak verilen
diger gorevleri yerine getirmek yetkisi verilmistir.

Cumhurbaskanlhgina:

- Seker Uretimi ve arzinda istikran saglanmak amaciyla pazarlanacak seker
miktarini, sakaroz kdkenli ve diger sekerler i¢in ayri ayri olmak Uzere seker
turlerine gore, gerektiginde dénemsel olarak kotalar belirlemek,

- Kotalarin iptal ve transferleri hakkinda kararlar almak ve bu kararlari
uygulamalk,

- Yeni fabrika kurulabilmesi ve/veya mevcut fabrikalarin kapasitelerini
artirabilmeleri icin sirketlere yeni kota tahsis etmek,

- Zorunlu hallerde dénem icerisinde kotalar arasi seker transferi yapilmasi, A
kotasi bir kismi satilamadigi takdirde miktarin gelecek yila aktarilmasi ve bir
sonraki yilin A kotasina aktarilan miktar kadar dusUrUlmesi veya cari
pazarlama yil iginde, sirketlerin talep etmesi durumuna satilamayan A
kotasinin tamaminin veya bir kisminin, ayni pazarlama yil iginde ihrag
edilmek kaydiyla C kotasina aktarilmasi yetkisi verilmistir.
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Turkiye'de pancar sekeri ve nisasta bazli seker olmak Uzere iki tur seker Uretimi
yapilmaktadir. Nisasta bazli sekerin iki tiri olan glukoz surubu ve izoglukozun
(HFCS) her ikisi de Ulkemizde Uretilmektedir.

Ulkemizin yillik seker ihtiyacinin %95'i pancar sekeri, %5'i ise nisasta bazh seker ile
karsilanmak Uzere programlanmaktadir. 2019/2020, 2020/21, 2021/22, 2022/23,
2023/24 ddénemlerinde ise Cumhurbaskani Karari ile NBS kotasi Ulke toplam A
kotasinin %2,5'i oraninda belirlenmistir. Bu ¢cergevede:

e A Kotasl Seker yurt ici talebe gore Uretilen ve dénem iginde i¢ pazara
verilebilen seker miktarini belirtir.

e B Kotasi Seker, A kotasinin belli bir oranina tekabll eden ve guivenlik payi igin
bulundurulmak tzere Uretilen seker miktarini belirtir.

e C Sekeri, A ve B kotalari disinda Uretilen ve yurt icinde pazarlanamayan seker
ile islenmek Gzere ihrag kaydiyla temin edilen ham ve beyaz sekeri belirtir.

Ulkemizde seker fabrikalarinin kurulmasinda ana hedef, Glkemizin seker ihtiyacinin
karsilanmasinin yaninda tarimi ve dolayisiyla ciftciyi kalkindirarak Ulke ekonomisine
gozle gorulur katki vermektir. Seker pancari tarimi Ulkemizin sosyoekonomik
yasantisinda ¢cok énemli rol oynamistir.

Seker pancari tariminin gelismesi sonucu seker Uretimi énemli derecede artmistir.
Diger taraftan seker pancari yalniz sanayi hammaddesi degil, ayni zamanda besi
hayvanciliginda ¢ok kiymetli gida olan yaprak, bas ve posa ile bir yem bitkisidir. Bu
Urdnun gelismesi, et ve st Uretiminin artmasina, bdylece artan gida kalitesi ile daha
yuUksek hayat standardinin olusmasina katkida bulunmustur.

Pancar tarimi; tasimacilik, tarim alet ve makinalari basta olmak Uzere bircok
sanayinin gelismesine, gubre, ilag gibi girdilerin kullanimi ile endUstriyel sektore
onemli katkilar saglamaktadir. Ayrica, seker pancari, ekim yapilan alana esdeger bir
orman alanina kiyasla tU¢ kat daha fazla oksijen Urettiginden, tim canlilar icin hayati
onem arz eden bir oksijen kaynagdi olmakta, kendinden sonra ekilecek Urunlerde
verim artisi saglamakta, alternatiflerine goére daha fazla istihdam imkani
saglamaktadir.

Seker pancari tarimi, giftgiyi kdye ve tarlaya baglayarak ailenin butun fertlerine is
imkani saglamakta, gécun onlenmesinde, bdlgelerarasi gelismislik farkinin
azaltilmasinda ve kirsal kesimin kalkinmasinda énemli rol oynamaktadir. Daha
ziyade ilik ancak nemli olmayan iklime sahip karasal iklim bolgelerinde yetisen seker
pancari tarimi; Dogu Karadeniz, Ege ve Akdeniz'in sahil seridi ve Guney Dogu
Anadolu Boélgesi disindaki tum bolgelerde yapilmaktadir.

So6zlesmeli Uretimin ilk érneklerinden biri olup, tarimin sanayiye entegre olmasini
saglamis ve gida sanayinin temel tasini olusturmustur. Pancar bir mUnavebe bitkisi
olup, bélgesel ézelliklere gére doért yilda veya Uc¢ yilda bir ekilmektedir. Ulkemizde
seker pancari her yil Ureticilerle yapilan “Seker Pancari Uretim Sézlesmesi” esaslarina
uygun olarak yapilmaktadir.
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TUIK verilerine gére 2024 yilinda Turkiye'de seker pancari ekilen alanlarin %26'si
Konya'da yer alirken, %7'si Eskisehir'de, %6'si Yozgat'ta yer almaktadir. iller itibariyla
seker pancari Uretimine bakildiginda ise toplam uretimin %30'unun Konya'dan,
%7'sinin Eskisehir'den %6'sinin ise Kayseri'den karsilandigi gérulmektedir.

Tablo-2: Seker Pancari Ekim, Uretim ve Verim Siralamasi (seviye)

iller

Ekilen Alan

Dekar

%

iller

Uretim Miktari

Ton

iller

Konya
Eskisehir
Yozgat
Kayseri
Sivas
Aksaray
Afyon
Ankara
Mus
Tokat

850.642
227.857
189.284
173.730
166.863
161.270
119.798
14.704
12.820
82.066

26,2
7,02
5,83
5,35
514
4,97
3,69
3,53
3,47
2,53

Konya
Eskisehir
Kayseri
Yozgat
Aksaray
Sivas
Afyon
Ankara
Mus
Tokat

6.971.829
1.616.804
1.375.343
1.233.590
1.229.1M
1.006.086
841.495
787.448
665.032
539.933

Canakkale 9.640
Bursa 8.750
Manisa 8.196
Konya 8.108
Maras 8.088
Tekirdag 7.969
Gaziantep 7.917
Kayseri 7.813
Balikesir 7.706
Sakarya 7.621

Kaynak: Turkseker

Pancardan seker Ureten sirketler tarafindan 2024 yilinda, 3 milyon 281 bin dekar
alanda, 93 bin 293 ciftci tarafindan pancar ekimi yapilmis, pancar Uretimi 22 milyon
414 bin ton olarak gerceklesmistir. 2024 yilinda gerceklesen pancar Uretimi bir
onceki yila gore yaklasik ayni miktarda olmustur.

Tablo-3: Seker Pancari Ekim, Uretim ve Fiyatlari

Eken Ciftgi

Sayisli

Urlin Alani
(Dekar)

Uretilen
Pancar

Verim
(Ton/Dekar)

Baz Alim
Fiyati (A)

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021

2022
2023
2024

103.400
105.460
110.131
106.237
88.279
93.812
86.097
77.065
99.714
93.293

2.739.912
3.219.533
3.388.829
2.906.976
3.100.807
3.363.483
3.023.486
2.954.052
3.628.146
3.281.033

16.022.783
19.592.731
21.149.020
17.436.100
18.054.320
23.025.738
17.767.086
19.253.962
25.250.213
22.413.958

AMARBAS

5,848
6,086
6,241

5,998
5,822
6,846
5,876
6,518
6,960
6,831

(TL/Ton)
191
194
210
235
300
336
420
1.400
1.750
2.375

Kaynak: Turkseker
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Turkiye'de halihazirda; yillik 3 milyon 304 bin tonu pancar sekeri, 1 milyon 94 bin tonu
nisasta bazli seker olmak Uzere toplam 4 milyon 398 bin ton seker Uretim kapasitesi
mevcuttur. Pancar sekeri Uretimine tahsis edilen kota ile gerceklesen A kotasi seker
Uretim miktarlari asagida verilmistir:

Tablo-4: Kota - Uretim iliskisi (seviye)

Kota (ton)

Uretim (ton)

Uretim/Kota (%)

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

2.250.000
2.385.000
2.536.500
2.565.000
2.632.500
2.632.500
2.632.500
2.681.250
2.837.250
2.837.250

1.890.957
2.383.480
2.525.244
2.205.505
2.457.568
2.632.363
2.469.299
2.450.308
2.837.474
2.422.219

84
100
100

86

93
100

94

91
100

85

Kaynak: Turkseker

Ulke genelinde 83-191 gUin siiren kampanya sonucunda 22 milyon 413 bin 958 ton
pancar Uretimine karsilik 21 milyon 556 bin 496 ton seker pancari islenmis ve toplam
(A kotasi+C sekeri) 2 milyon 749 bin 706 ton seker uretilmistir.

Tablo-5: TUrkiye'de Yillar itibariyle Toplam Pancar Sekeri Uretimi (seviye)

Kampanya

Suresi (gun)

islenen Pancar

(ton)

Uretilen Seker

(ton)

Bedele Esas
Polar Seker

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

48
64
60
90
no
140
105
99
152
N4
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4.607.500
5.883.900
6.486.200
5.525.000
6.442.000
8.165.000
6.245.000
6.145.000
9.060.000
6.885.000

547.226
755.527
883.319
685.700
869.050
1.072.700
869.050
827.920
1.161.100
850.000

Varligi (%)
14,67
15,94
15,91
15,62
16,91
16,57
17,09
16,51
16,80
15,92

Kaynak: Turkseker
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Seker Kanunu kapsaminda kota tahsisi yapilan 5 sirkete ait yillik nisasta bazl seker
Uretim kapasitesi yaklasik 1 milyon 94 bin tondur. Turkiye'de Uretilen nisasta bazli
seker Uretim miktarlari toplami asagida tabloda verilmistir.

Tablo-6: Nisasta Bazli Seker Uretimi (ton)

vil NBS Uretimi
2015 624.062
2016 634.125
2017 591.146
2018 486.139
2019 487.717
2020 590.928
2021 626.956
2022 482.295
2023 544.383

2024 (30.04) 352.900

Kaynak: Tlrkseker

Seker fabrikalarinda yan Urun olarak melas ve yas pancar posasi elde edilmektedir.
Yas pancar posasi dogrudan veya melas ile karistirilarak hayvan yemi olarak
degerlendirilmektedir. Uretim miktari islenen pancar miktan ile paralellik
gostermekte olup, yaklasik olarak islenen pancarin % 30 'u oraninda yas pancar
posasi elde edilmektedir. Turkiye'de yillar itibariyle Uretilen melas miktarlari
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo-7: Melas Uretimi (ton)

Yil Toplam
2015 655.589
2016 842.716
2017 857.768
2018 750.103
2019 722.207
2020 1.010.541
2021 704157
2022 738.707
2023 1.087.832
2024 959.577

Kaynak: Turkseker
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Tablo-8: Melas ithalat ve ihracati (ton)

vil ithalat ihracat
2019 442,500 2061
2020 255.778 350
2021 410.424 257
2022 340.564 858
2023 268.542 1.388
2024 228.053 647

Kaynak: Turkseker

Yaklasik % 50 seker iceren melas;
v Fermantasyon hammaddesi olarak,
Etil alkol Gretiminde,
Dogrudan hayvan yemi olarak,
icilebilir kalitede direk damitilan ickilerde,
icilemeyen kalitede endUstriyel tiiketim ve ila¢ sanayisinde,
Sirke ve hamur mayasinda,
Briket kbmur imalinde,
insaat harclarinda,
Kozmetik sanayisinde,

AN NN N Y N N NN

Limon tuzu (sitrik asit) Uretiminde kullanilmaktadir

Yan urun olarak elde edilen melastaki sekerin enzimler vasitasi ile fermantasyona
ugratilarak alkol ve karbondioksite parcalanmasi metodu ile bazi seker
fabrikalarinda etil alkol Uretimi de yapilmaktadir.

Uretilen alkol;
v Alkollu iceceklerde,
v Saglk sektérunde,
v Sanayi imalati sektérunde,
v Kozmetik ve dezenfektan sektoérinde kullaniimaktadir.

Son yillarda; motorlu tasitlarda kullanilan yakitlara, belli oranlarda yerli tarim
Urinlerinden elde edilen biyoetanolin katilmasi uygulamalari artmistir.
Biyoetanoliin gelismis ulkelerde ¢evreci yaklasimlarla kullanimi zorunlu ve yaygindir.
Hibrit araglarda % 85'e kadar kullanilabilen biyoetanol, kullanim oranina gére egzoz
gazi emisyonlarini %74'e kadar azaltmasi nedeniyle BM iklim Degisikligi Cerceve
Sozlesmesi ve Ulkemizin de imzaladigi Kyoto Protokolu cercevesinde
desteklenmektedir. Cevreci 6zelliginin ve uymakla yUukimld oldugumuz Kyoto
ProtokolinUn Karbon ticaretine yonelik duzenlemelerinin sundugu avantajlari
dedgerlendirmenin yani sira biyoyakitlari 6nemli kilan alternatif ve yerli enerji
kaynaklari olmasidir.
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Ulkemizde, 16.06.2017 tarihli ve 30098 sayili RG'de yayimlanan “Benzin Turlerine
Etanol Harmanlanmasi Hakkinda Teblig” Madde 5 - (1) (Degisik: RG-3/11/2023-32358)
ile “Rafinerici lisansi sahipleri tarafindan, bir takvim yil icerisinde, kara tankeri
dolumu Uniteleri vasitasiyla teslim edilen benzin turlerinin toplamina, en az %2 (V/V)
oraninda, yerli tarim Urdnlerinden Uuretilmis etanolin harmanlanmis olmasi
zorunludur.” getirilmistir.

Biyoetanol Uretiminin ana gerekgelerini asagidaki gibi siralayabiliriz; » Fosil yakitlarin
neden oldugu cevresel etkilerin azaltilmasi,

v CO2 emisyon degerlerinin dusuk olmasi, (1 It Biyoetanol, seker pancarinin
yetismesinden enerji olarak kullanimina kadar gegen surecte 2,9 kg
karbondioksit salinimini engellemektedir. Seker pancari, ayni alandaki cam
ormanindan U¢ kat daha fazla oksijen Uretmektedir.)

v Elde edilen enerjinin son derece guvenilir olmasi ve enerji konusunda disa
bagimliligi azaltacak olmasi,

v Yerli Urin oldugundan diger yakitlarin fiyat belirsizliklerinin ortadan
kaldirilmasi,

Diger yakit kaynaklarin tUkenme surecine girmesi.
Seker pancarindan Uretildigi icin tarimsal kalkinmayi gelistiriyor olmasi,

Tarimsal UrlUn fazlalik riskini enerji tarimina yonlendirerek, surdurulebilir
tarimi desteklemesi.

Sonug olarak ulkemizde motorlu arag¢ sayisinin her gecen gun artmasi, akaryakit
sarfiyatinin ¢cok ylksek olmasi ve petrolin tamamina yakininin yurtdisindan temin
edilmesi alternatif enerji kaynaklarina yonelmenin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya
koymaktadir. Kendi tarim Urunlerimizden elde edilmesi ve ¢evreci bir yakit olmasi
sebebiyle biyoetanol Uretimine agirlik verilmesi ve aracglarin motorlarinin bu tuar
yakitlan kullanabilecek esneklikte yapilmasi 6nem tasimaktadir. Biyoetanol icerikli
benzin kullanildiginda tarim sektoru desteklenecek, daha ucuz yakit, daha temiz ve
saglikh bir cevre s6z konusu olacak, ayrica istihdama da katkida bulunulacaktir
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Sektorde faaliyet gosteren sirketler, 4634 sayili Seker Kanunu kapsaminda
pazarlama yil itibariyle belirlenen A kotasi kadar sekeri ayni pazarlama yilinda
yurticinde pazarlayabilmektedirler. Sirketler sahip olduklari A kotasi kadar sekeri ayni
pazarlama yili icinde pazarlayamamalari halinde, pazarlanamayan miktar gelecek
pazarlama yilinin A kotasina aktarilir ve bir sonraki yilin A kotasi bu miktar kadar
dusurulur veya cari yil icinde ihrag edilmek Gzere C sekerine aktarilabilir. Yine Kanun
geregince sirketler guvenlik stoklarini (B kotasi) muhafaza etmek zorundadirlar.

Tablo-9: Pancar Sekeri Satis-Stok Durumu (ton)

Yurtici Satis Yurtdisi Satis Toplam Satis Kalan A kota
(A+B) (C sekeri-DiiB Stoku
dahil)
2015 1.987.561 32.860 2.020.421 o
2016 2.389.014 56.161 2.445175 o
2017 2.267.807 77.012 2.344.819 257.054
2018 2.455.327 223904 2.679.231 7.703
2019 2.467.724 56.466 2.524.190 4.430
2020 2.507.281 426.788 2.934.069 125.000
2021 2.573.331 126.339 2.699.671 22.708
2022 2.638.165 9.152 2.647.317 o
2023 2.441.004 315.204 2.756.208 716.330

Kaynak: Tlrkseker

Turkiye'de, diger Urunlerde oldugu gibi sekerde de koruma tedbirleri DlUnya Ticaret
Orguta Tarim Anlasmasi, “Pazara Giris Taahhutleri” dogrultusunda belirlenmis ve
uygulanmaktadir. ithalatta tavan olarak taahhut edilen % 150 koruma oranindan
2004 yihina kadar %10 indirim taahhut edilmistir. 2004 yilindan itibaren gumruk
vergisi %135'e indirilmis ve halen ayni oran devam etmektedir. Ozel koruma tedbiri
ongodrulmediginden mevcut ithalat koruma orani, dinya seker fiyatlari ve kur
degisikliklerine baglh olarak zaman zaman yetersiz kalabilmektedir. DUnya borsa
fiyatlarinin ic¢ fiyatlarin altinda olmasi, sektértn strdurulebilirliginin yuksek koruma
oranlari ile gUvence altina alinmasini gerektirmektedir. Pancar sekeri ihracati satis -
stok bolimunde verilmis olup, son 10 yillik pancar sekeri ithalati ve NBS ithalat -
ihracat durumu TUIK verilerine gére asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo-10 - Yillar itibariyle ithalat-ihracat (ton)

Yil Kristal Seker NBS ithalat NBS ihracat
ithalat
2015 170.000 32.400 192.800
2016 280.000 56.200 193.400
2017 230.000 28.300 232.100
2018 201.000 22.700 232.000
2019 169.144 26.100 268.000
2020 221.000 22.500 326.000
2021 48.699 21.044 408.117
2022 602.479 23.406 346.049
2023 302.570 20.139 267.503
2024 200.000 20.700 345,100

Kaynak: Turkseker
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Ulkem[zde Uretimi olmayan, tamami ithal edilen Ylksek Yogunluklu Tatlandiricilarin
(YYT) Ithalati “YUksek Yogunluklu Tatlandiricilarin Izlenmesine lliskin Teblig”
kapsaminda Tarim ve Orman Bakanligi Seker Dairesi Baskanhgi tarafindan

izlenmektedir.

Tablo-11 - YUksek Yodunluklu Tatlandirici ithalat ve ihracat (ton)

vil ithalat ihracat
2019 3.300 121
2020 4122 98
2021 4.615 156
2022 4.621 97
2023 5.630 104
2024 06.743 98

Kaynak: Turkseker

YYT'ler basta gidalarda olmak Uzere metal sanayi, ila¢ sanayi, agiz ve dis saghgi
Urdanleri gibi alanlarda kullanilmaktadir. Sekere oranla 30-20.000 kat tatlihga sahip
olan YYT'ler, yuksek tathliklari sebebiyle sekere oranla ¢cok daha az miktarlarda
kullanilip sekerle ayni tathhgi vermektedir.

Pancar sekeri icin belirlenen fabrika ¢ikisi (KDV harig) satis fiyatlari agirhikh Turkiye
ortalamasi ve NBS icin genel ortalama tabloda verilmistir.

Tablo-12- Pancar Sekeri Satis Fiyatlar (seviye)

Yil Turkiye (TL/kQ) Degisim (%)
2015 2,7 714
2016 2,66 -1,48
2017 2,87 7,89
2018 313 9,06
2019 3,54 13,1
2020 3,66 3
2021 8,16 122,96
2022 19,37 137,41
2023 25,04 29,25

Kaynak: SDB
Tablo-13- NBS Satis Fiyatlari (seviye)

vil Turkiye (TL/kQ) Degisim (%)
2015 1,87 7
2016 1,92 3
2017 21 10
2018 2,70 28
2019 33 22
2020 3,66 10,91
2021 6,74 84,15
2022 18,57 175,52
2023 29,80 60,47

Kaynak: SDB
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GELECEGE YONELIK DEGERLENDIRMELER

1- Bor Seker

Turkseker tarafindan 1983 yilinda kurulan Bor Seker Fabrikasi, 2018'de 6zellestirme
kapsaminda DSL Yatirim'a devredildi. Bu devir sirasinda fabrikanin mevcut calisan
kadrosu buyuk olgude korundu ve Uretimde verimliligi artirmak amaciyla énemli
yatinmlar yapildi. ilk ceyrekte yapilan blytk caph yatirimlar arasinda yeni filtreler,
santrifljler, esanjorler ve kUspe presi gibi ekipmanlar yer aldi. Bu adimlar, Gretimin
kapasitesini ve kalitesini hemen artirmayi hedefliyordu.

2019 ve 2020 yillarinda fabrikanin gelisimi hiz kesmeden devam etti. 2019'un
ortalarina dogru, kiip ve toz seker paketleme tesisleri ile bigbag paketleme Unitesi
satin alinarak Urunlerin ambalajlanmasi ve sevkiyati kolaylastirildi. 2020 yilinda ise
uretim hizini ve verimliligini artirmak icin yeni pancar kiyim makineleri, filtreler ve
satUrasyon sistemleri fabrikaya dahil edildi. Ayrica, 40 ton/saat kapasiteli doymus
buhar kazani, yluksek verimli pompalar ve trafolar gibi kritik ekipmanlar da tesislere
entegre edildi.

Yatirimlar 2020'nin sonlarina dogru da surdu ve bu sayede Bor Seker Fabrikasi,
sektdérinde 6ncu bir marka haline geldi. 3.000 m2'lik dusey film evaporatér, 500
m3/saat sogutma kulesi ve yeni bir hava kompreséru gibi bluyuk élcekli ekipmanlar
satin alindi. Bu yatirrmlarin sonucunda, fabrikanin Uretim kapasitesi, kalitesi ve
potansiyeli 6nceki yillara gore belirgin bir sekilde artti ve hedeflerine ulasmasinda
buyuk bir gelisme kaydedildi.

2022 yili itibariyla Bor Seker Fabrikasi, Grin gamini genisleterek glbre Uretimine de
basladi. Nisan ayinda kurulan 20 ton/gun kapasiteli sivi glubre tesisi, 2022-2023 yillari
arasinda 7'si organik, 6'si kimyasal olmak Uzere toplam 13 gesit sivi glbre uretti. 2023
Agustos'unda toz gubre Uretimine de baslama planlari yapan sirket, ayni yil toplam
360 milyon TL'lik ek yatirrm yapti. Tum bu yatirrmlarin ana amaci, hem Uretim
kapasitesini hem de Urun cesitliligini ve verimliligi strekli olarak artirmaktir.

Faaliyetlerin icerikleri bakimindan 6zetlemek gerekirse:

e Kiristal seker: Genellikle seker kamisi ve seker pancarindan elde edilen, glikoz
ve fruktoz molekullerinden olusan ve en yaygin olarak sofra sekeri seklinde
kullanilan disakkarit formudur.

e Kup seker: Ozel makinelerde toz sekerin su ile nemlendirilip kaliplara
dokulerek sikistirilmasi ve ardindan kurutulmasiyla elde edilen, kristalize
sekerin sikistirilmis formudur.

e Melas: Seker Uretim suUrecinde, sekerin daha fazla kristallestiriiemeyen son
atig1 olan, kahverengi ve koyu kivamli bir sivi olup, maya, alkol, gUbre ve
hayvan yemi gibi ¢esitli sektorlerde kullanilan bir yan Grandur.

e Pancar Kuspesi (Posasl): Seker pancarinin icindeki sekerin suyla ayristiriimasi
isleminden sonra geriye kalan posa olup, siklikla hayvan yemi olarak
degerlendirilen bir yan arinddur.

AMARBAS

Q Esentepe Mah. Ecza Sk. Safter is Hani No:6 D:12 Kat:4 Sisli
& www.marbas.com.tr <, +90 (212) 286 30 00



‘ﬂnoﬂh!‘ BOR SEKER

2- Ana Faaliyet: Seker
8482 sayill Cumhurbaskanhgi Karari ile 2024-2025 déneminde:

- A kotasl 2,91 milyon ton

e Pancar sekeri 2.837.250 ton

- B kotasi %5'i olarak 141 bin 863 ton

- NBSicin A kotasl %2,5 olacak sekilde 72 bin 750 ton olarak belirlenmistir.

Bor Seker icin 2024-2025 déneminde 70.280 ton A kotasi ve 3.514 ton B kotasi seker
tahsisi gercgeklestirilmistir. Baz senaryomuz cercevesinde guncel tahsisat ve tahsisat
tahminlerimiz su sekildedir:

Grafik-1: Bor Seker Tahsisat Payi (seviye, %, tahminlerimiz)
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2024 yili kuresel seker uUretiminde polar deger kaynakl %22'lik bir azalma
getirmesiyle birlikte zorlu kosullar takip edilmistir. ilaveten dusuk fiyatlama
davranislari da surecleri rakiplerinde zorlu kosullarda seyredilmesine neden
olmustur. DusUk fiyatlama ve zayif polar deger varhgi dogal olarak sirketlerin tretim
azaltmasina sebebiyet vermistir. Bor Seker sektorin aksine Udretimini diri
tutmaktadir. Bor Seker, maliyet tarafinda stratejik Nigde fabrikasiyla guncel
kosullarin etkisini gorece azaltmaktadir. Lojistik konumu da Bor Seker'i desteklemeyi
surdurmektedir.

Bor Seker 2024 yilinda 100 bin ton Uretim gergeklestirirken 70.560 tonu A kotasi
tahsisati yapilmistir. 30 bin tonluk C tipi dedigimiz yurtdisina satilabilir kotadaki Grin
Bor Seker'i burada avantajli hale getirmektedir. ihracat satislarinda gérece fiyat
davranislari da doviz kuruna endeksli olusu 6numuzdeki donemde TL reel
dederlenmesinin de gdrece azaldigi/dengeli oldugu ortamda sirkete ilave gelir
ortami yaratmayi strdurmektedir.
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Grafik-2: Bor Seker Uretim Tahminlerimiz (seviye, bin ton)
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Bor Seker 6zelinde aktif olarak yalnizca pancar ekim sézlesme 6demesi yapildigi
Mart aylarinda net isletme sermayesi etkilenmekte olup diger aylarda duzenli bir
nakit akim yapisiyla faaliyetler devam ettirilmektedir.

Sirket satislarinin %80'ini perakende marketler grubuna yapmakta olup alacak tahsil
sUreleri gorece kisa seyretmektedir. Buradaki surecglerin yogun seyretmesiyle birlikte
2024 yiinda 1 milyar TL'lik yatinm gergeklestirildi. Yatirim dogrultusunda gunluk
Uretim kapasitesi 5 binden 15 bin tona yUkseltiimis olundu. Bu kapasite yukseltimi
onumuzdeki donemde sari buyuyen tuketici talebine yetismede c¢cok daha hizl
karsilik verecegini vurgulamak isteriz.

Grafik-3: Baz Fiyat Tahminlerimiz (brut, seviye, TL)
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3- Gelecege Isik Sacan Hikaye: Etil Alkol Yatirimi

Afyon ilinde kurulu bir fabrikada etil alkol Uretimi gerceklestirmek Uzere sirketin
demontaj surecleri yapildi. Bu ay itibariyle kademeli sekilde etkilesimini almaya
baslamakla birlikte 6numuzdeki donemde sirketin gozle gorulur sekilde buradan
baz ciro elde etmesini bekliyoruz.

5 milyon litre/yil ile baslanan yatirim plani son karar cercevesinde 20 milyon litre/yila
cikartildi. Etil alkol seker ikamesi olan melastan saglaniyor olacak. Sirket kendi
melaslarini da daha karli kullanacak. ilaveten gerektiginde Afyon’un lojistik konumu
cercevesinde bolgedeki seker fabrikalarindan da melas tedarigi yapilabilecektir.

Fiili satislara goézle gorulir yansimanin 2025 son ¢eyrekte ve 2026 yili finansallarindan
itibaren olmasini bekliyoruz.

Etil alkol sektoru anlatirken de bahsettigimiz Gzere
v Alkollu iceceklerde,
v Saglik sektorinde,
v Sanayi imalati sektérinde,
v

Kozmetik ve dezenfektan sektorinde kullaniimaktadir.

Cesitli fiyat toplayici noktalar ve kendi enflasyon veri setlerimiz cercevesinde verileri
inceledigimizde tarimsal sektor icin 5-10 litre, saglik sektoru ve alkol icin 1 litre,
kozmetik i¢cin 500 mililitre alti Gran kullanimi yapilmaktadir. Sirketin alansal
bakimindan tibbi, kozmetik ve temizlik grubunda yer alacagini degerlendiriyoruz.
Yaptigimiz modellemeler isiginda fiyatlama tahminlerimiz su sekildedir:

Grafik-4: Tarimsal Etil Alkol Fiyatlari (TUrkiye pazari, seviye, TL, litre, tahmini)
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e——=Tarimsal e=Saglik Sektoru Kozmetik

Faaliyet nezdinde talep kosullari ivmelenmesi cercevesinde sirketin faaliyetlerine
hem karlilik hem de ilave bir alan bakimindan gézle gorulur katki yaparak blylUmeye
etki edecegdini degerlendiriyoruz. Ancak modellemelerde detaylandirarak etki
analizini gérebilmek icin 2026'nin ana faktor olacagini vurgulamak isteriz.
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4- Varligi Kiymet: Sivi GUbre

Sivi gubre, bitkilerin ihtiyag duydugu besin maddelerini suda ¢ézinmus halde
iceren, sivi formda bir bitki besin takviyesidir. Klasik toz veya granul gubrelerden
farkli olarak, sivi halde olmasi sayesinde bitki kokleri veya yapraklari tarafindan ¢cok
daha hizli ve etkili bir sekilde emilir. Bu 6zelligi, bitkilerde goérudlen ani besin
eksikliklerinin hizlica giderilmesinde buyuk avantaj saglar. Hizli etki, kolay uygulama
ve esnek kullanim (sulama, yaprak pusklrtme veya hidroponik sistemler) gibi
faydalari sayesinde bahcecilik ve tarim alaninda yaygin olarak tercih edilir.

Sivi gubreler, iceriklerine ve kaynaklarina gore farkli gesitlere ayrilir. Organik sivi
gubreler (solucan glbresi veya deniz yosunu 6zU gibi) dogal kaynaklardan elde
edilirken, mineral sivi gubreler kimyasal yollarla Uretilir ve bitkilerin temel besinleri
olan Azot (N), Fosfor (P) ve Potasyum (K) gibi maddeleri farkl oranlarda igerir. Bunun
yani sira, belirli bir amaca yoénelik (ciceklenmeyi veya kdok gelisimini desteklemek
gibi) 6zel formule edilmis sivi glbreler de mevcuttur. Bu gesitlilik, bitkinin bulundugu
gelisim asamasina veya ihtiyacina gére en uygun gubrenin secilmesine olanak tanir.

Sivi gubre kullanimi oldukca kolaydir ancak dikkatli olunmasi gerekir. Genellikle
konsantre halde satildiklari icin, Grun etiketinde belirtilen talimatlara goére suyla
dogru oranda seyreltilmeleri buyUk 6nem tasir. Yanlis dozaj, bitkide besin yaniklarina
veya kdklerde hasara neden olabilir. ister sulama suyuna karistirarak isterse bir sprey
sisesiyle yapraklara puskurterek uygulansin, sivi gubreler dogru kullanildiginda
bitkilerin saghkl ve guclu bir sekilde buylimesine énemli katki saglar.

Bor Seker, pazar kosullarina uygun sekilde burada da yer alacagini bizlerle
paylasmisti. Son finansala katkisi 285 milyon TL olarak gergeklesirken artis orani
%44,55 ile satislardan daha hizh blUyddugunu gdsteriyor. Buradaki genisleme
beklenildigi gibi olmasi halinde 3. bir alan karsimiza c¢ikaracaktir.

Sirket, Bor Tarim’daki gUg¢lu Grin gamiyla karsimiza gikmaktadir. Bu gergevede:

Organik glbre alaninda:
- Borta Amino Star
- Borta Nova
- Borta GreenStar
- Borta Mixsilver
- Borta Mixgold
- Borta Camila bu alani kapsayarak gozle gorulur ilgi gostermektedir.

Hatirlatmak gerekirse Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani olarak glibre
fiyatlarinda gozle goérulur artislarin strddguni vurgulamistik. Bu dogrultuda
ciftcilerin talepleri 6ne gekilerek sezonsal kayma getirmis olup bu makroekonomik
kosullar ister var olsun olmasin fiyat davranislarinin ktreselden gelen etkiyle devam
edecegini degerlendirdigimizi vurgulayarak buradan da Bor Seker'in gozle goérulir
sekilde yararlanacagini degerlendiriyoruz.
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5- Yeni Alan: Cikolata-Gofret-Bar

Sirket, 25 Mart gunu bildirimi gcercevesinde cikolata-gofret-bar Uretim tesisi projesine
yonelik aksiyon alma karan aldigini vurgulamisti. Burada &zellikle sekerin tum
fonksiyonlarindan yararlanarak ana maliyet GrunU bizde olmasi gergegiyle goézle
gérulur bir FAVOK katkisi yapma potansiyeli tasiyor.

Gida sektérunde ozellikle gbzle gorulur talep kosullarinda ivme varliginin devam
istahi ve kureselde cesitli programlar (WFP, UNICEF) cercevesinde sirketlerin bar
urunlerine de yoneliyor olusu burada Bor Seker'i ilave bir alana daha tasiyarak gozle
gorulur sekilde bir karlilik potansiyeline isaret ediyor.

Burada henuz detaylandirma surecleri devam edilmesi nedeniyle goéruslerimiz
Isiginda takip etmeyi surdurlyoruz. 2027 ve sonrasinda yer alabilecegini
degerlendiriyoruz.

Modellememizde yalnizca ana ve aktif faaliyetler yer almakta oldugunu hatirlatiriz.

Sonug olarak Bor Seker:

NuUfus artisinin sari sekilde devam edisi,

Fiyatlamada istah varhgi,

Sekerin tim noktalarindan yararlanma ¢abasi

Mevsimsellikten ayrisma cabasi,

Regulasyonlar nedeniyle sirketin sektérde belirleyici konumda olusu
Stratejik avantajlari,

C kotasi guicu

Etil alkol faaliyeti ile yeni alan olusumu,

Cikolata, bar ve gofret grubunda yepyeni bir alan katkisi,

Sivi gubreden ilk katkilarin gelmeye baslamasi ve énimuzdeki dénemin
istahli olmasi nedeniyle olumlu degerlendirmekteyiz.

Risk unsurlari olarak:

Bolgesel sevkiyat

Mevsimsellikten gecikmeli ayrisma,

B kotasinda regulasyon varhgi,

Karisik fiyat politikalari,

DSO faktord,

NBS ve tuketici bilinci,

iklim kosullari nedeniyle deger zayifligi olasilidi, takip edilmektedir.

Bu veriler isiginda BORSK 6zelinde 36,14 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi baslatiyoruz

Degerlemeye bir sonraki sayfadan erisebilirsiniz
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DEGERLEME
BORSK 2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Satiglar 5.059.636.152 6.324.545190 7.905.681.488 9.882.101.859 12.352.627.324 15.440.784.155
% 20,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
EBIT 202.385.446 316.227.260 450.623.845 642.336.621 877.036.540 1.204.381.164
% 4,0% 5,0% 5,7% 6,5% 7.1% 7,8%
NOPAT 151.789.085 237.170.445 337.967.884 481.752.466 657.777.405 903.285.873
Amqrtisman(+) 404.770.892 505.963.615 632.454.519 790.568.149 988.210.186 1.235.262.732
Net Isletme Sermayesi
Degisimi(-) -1.046.833.264 227.967.376 174.087.498 309.369.471 256.617.677 398.190.801
Yatirrm Harcamalari -708.349.061 -316.227.260 -316.227.260 -296.463.056 -247.052.546 -154.407.842
Serbest Nakit Akisi 895.044.180 198.939.424 480.107.645 666.488.088 1.142.317.367 1.585.949.963
indirgenmis Nakit Akisi 757.765.449 118.465.334 242.445148 252.718.770 447.579.506 570.281.075
iskonto Faktéri 0,85 0,60 0,50 0,38 0,39 0,36
S.N.A Toplam 2.389.255.282
Artik Deger 4.407.442.435
ENT.VALUE 6.796.697.717
Toplam Borg -39.606.359
Azinlik Payi 0]
Sermaye 240.000.000
12FW EQUITY VALUE 8.674.244.427
HEDEF FiYAT 36,14
2025/12 2026/12 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12
Risksiz Faiz Orani 35,0% 25,0% 21,0% 23,0% 16,0% 14,0%
ERP 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90 0,90
Ozsermaye Orani 93,0% 92,0% 91,0% 90,0% 90,0% 89,0%
Borg¢ Orani 7,0% 8,0% 9,0% 10,0% 10,0% 11,0%
Ozsermaye Maliyeti 40,4% 30,4% 26,4% 28,4% 21,4% 19,4%
Vergi 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borg¢ Maliyeti 37,0% 27,0% 23,0% 25,0% 18,0% 16,0%
AOSM 39,5% 29,6% 25,6% 27,4% 20,6% 18,6%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirrm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin dedistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya clkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Dedgerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI
iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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EK
FINANSALLAR

Bor Seker Sirket Karti

Kiinye 140,00
Hisse Adi Bor Seker
Sektor Gida 120,00
Halka Agiklik Orani 29,0% 160,00
Kurulus Tarihi 25.10.2016
Yasi 9 80,00
Personel Sayisi 408
60,00
Kapanis 2412
GUnluk Getiri -390 2000
Haftalik Getiri -5,63
Aylik Getiri 134 o & o &0 &0 o s &2 g
Goreceli Getiri 246 b{y’” b@'-’ é;ﬂ’ (004;’ bovﬂ’ é’é} i &Y &
Yillik En DUstk - En YUkse 018-030 v v v v i e v
Yillik Ortalama Fiyat 2218 =——BORSK ===XU100
Dénen Varliklar 2.335 2.460 -5,08 Net Satiglar 1.030 1.543 4216 -3322 -75,57
Nakit ve Benzerleri 920 135 33,31 YurticiSatis 1.044 1.482 3.966 -29,54 -73,67
Stoklar 1.049 632 6597 Yurt Disi Satis 1 76 295 -99,18 -99,79
Ticari Alacaklar 180 212 -1515 Diger Satislar o] [} (o} ad ad
Duran Varliklar 4.799 3.401 41,0 Satislarin Maliyeti 913 1.350 3732 -32,40 -75,54
Maddi Duran Varliklar 3.748 2294 6335 lIskontolar 10,34 1,59 31,31 -10,72 -66,97
Maddi Olmayan Duran Varlklar 886 715 2396 Indirimler 4,54 3,67 13,72 23,70 -66,92
Aktifler 7135 5.862 21,72 BrutKar 17 192 485 -38,97 -75,76
Kisa Vadeli Borglar 502 291 72,50 Faaliyet Giderleri 63 104 257 -39,18 -75,40
Uzun Vadeli Borglar 228 236 -3,38 Esas Faaliyet Kan 54 88 227 -38,72 -76,8
Toplam Borg 731 528 38,48 Amortisman 44 50 121 -1,15 -63,48
Net Borg -40 287 86,22 FAVOK 98 138 o -2878 ad
Sermaye 240 240 0,00 Vergi Oncesi Kar -66 -160 108 58,85 -161,06
Ozkaynaklar 6.404 5334 20,06 Ana Ortaklik Net Kar -183 266 408 -168,78 144,85
FK
Likidite 45,00
Cari Oran 4,65 8,45 -3,80 40,00
Likit Oran 213 585 373 3500
Degerleme 3000
25,00
F/K 39,24 571 3352 2000
PD/DD 0,90 1,05 -0,15 15,00
FD/FAVOK 15,67 4,59 1,09 1000
Karlilik 500 -
. 0,00
Ozsermaye Karlihgi -3,29 8,04 1,33 1012025 1022025 1032025 1042025 1052025 1.06.2025 107.2025 1082025
Aktif Karlilik -2,96 6,61 -9,57 e[ /K =5 Yillik Medyan
Brat Kar Marji 1,40 12,47 -1,07
Net Kar Marji 7,77 17,25 -35,02 PD/DD
Favok Marji 9,54 8,95 0,59 140
Buaydme 120
Net Kar Buyume 0,00 -37,08 37,08 100
Favék Blytime 2348  -64,73 8821 4g0 W
Ozsermaye Buyume 36,01 314,58 -278,57 0,60
Aktif Buyume 36,74 167,76 131,02 440
Faaliyet Etkinligi 020
Stok Devir Hizi 2,84 2,75 0,09 0,00
Alacak Devir Hizi 21,56 2413 2,57 1012025 1022025 1032025 1042025 1052025 1062025 1072025 1082025
Ticari Borg Devir Hizi 16,56 13,62 2,93 ===PD/DD ===5YVillik Medyan
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