AMARBAS

MENKUL DEGERLETR

BORSK TOPLANTI DEGERLENDIRMESi

BORSK

o Kiresel seker Uretiminde, agirlikla seker kamisindan elde edilmekte olup Tlrkiye’de seker pancarindan yasal dlizenlemeler ¢ergevesinde siki bir sekilde dizenlenmistir.
Seker sektdrune giris, regulasyonlar ve fabrika yatirimlari kapsaminda zorlu bir suregtir. Seker kamigindan Uretimler yogun bir sekilde Brezilya, Hindistan, Cin, Tayland,
Pakistan ve Meksika tarafindan Uretilmektedir.

e 2024 yilinda iklim kosullari, kiiresel seker (retim tonajlarinda %22’lik azalma gergeklestirmis olup 2025 yilinda iklimin daha iyi seyrettigini belirttiler. iklim kosullarinda olasi
zayiflama dogal olarak sekerin fiyatini artirmakta olup Tirkseker'n kilogram basina 40 TL'den maliyetlenerek satis yapmasi Turksekeri biylk oranda zarar ettirmektedir.
Borseker, maliyet tarafinda stratejik Nigde fabrikasi ile bu maliyetleri biyik oranda azaltmaktadir. Lojistk konumu da Borsekeri desteklemektedir.

e Rakiplerinden Kitahya Seker tretimi %20’lik azaltirken Borseker Uretim miktarnda herhangi bir azaltiima gitmedi.

o Olumsuz kosullar sekerin polar degerini de azalttigindan 2023 yilinda 3,4 milyon ton olan seker talebi 2024 yilinda 2,8 milyon ton civarinda gergeklesmistir.

o Borseker, 2024 yilinda ciftgilerle 780 bin ton pancar s6zlesmesi yapmis olup 800 bin ton Uretim gerceklesmistir. Ciftgilere, her Mart ayinda 6deme yapilmakta olup sadece
bu ayda net isletme sermayesi olumsuz etkilenmektedir. Onun disinda diger aylarda etkin bir isletme sermayesi yonetimi mevcuttur. 2024 yili s6zlesmeleri icin sirket Mart
ayinda 1,3 milyar TL 6deme yapacaktir.

o Sirket, 2024 yilinda A kotasi tahsisati 70.560 ton olup sirket 2024 yilinda 100 bin ton Uretim gerceklestirdi. A kotasindan kalan 30 bin ton C tipi seker olup bu kisimdan 14
bini ihracat sekeri olarak satilmis olup ihracat yonteminde yurtdisi piyasa ve ihracat kayith satis kanallari ile gergeklestirmektedir. Kalan triini de uygun kosullarda satmayi
planhyor. Uretim faaliyetleri Ekim-Aralik déneminde yapiliyor.

e Sirket, i¢c satiglarinin %80’ini gida perakende de bliyiik sirketler olan BiM, A-101, MiGROS gibi sirketlere satmaktadir. Marketlerden haftalik ortalama 45-50 milyon TL gelir
gelmektedir. Sirket, ortalama 15-16 gin alacak tahsil stresine sahiptir. Nakit akimini destekliyor.

e 2024 yilinda 1 milyar TL'nin Uzerinde yatirim yapildi. Aimanya’dan mihendislik yatirimlari ile yeni Uretim tesisleri devreye alindi. Gunluk Uretim kapasitesi 5 bin tondan 15
bin tona yukseldi.

e Afyon’da kurulu bir fabrikada etil alkol dretimi gerceklestirmek icin demontaj sureclerine baglandi. Temmuz-Agustos gibi devreye alinmasi tahmin edilmektedir. Etil alkol
tesisinden ilk basvuruda 5 milyon litre/yil Gretim planlanirken Borseker basvursunu revize ederek 20 milyon litre/yil seviyesine katki saglamistir. Etil alkoli seker ikamesi
drtinlerinden melas ile Gretmeyi planlamakta olup melas tedariginde olasi problemler olmasi durumunda Konya Seker Fabrikasindan melas tedarigi lojistik guigle yapilabilecek
ve bu dogrultuda maliyetler azaltiimasi beklenmektedir. Agustos ayindan itibaren tedarigi yapilacak olup fiili satiglara yansimasi Mart-Nisan ayini bulacaktir.

e Sivi seker gibresi tarafinda da faaliyetlerin Pazar kosullarina uygun sekilde genistilecegi vurgulandi. Onemli bir katki yapmasi bekleniyor.

o Karhlik tarafinda 330 milyon TL’lik enflasyon muhasebesi zararinin finansal gésterim olarak muhasebesel bir kayit yapildigini sirketin kasasindan ¢ikisin olmadigini ayrica
belirttiler. Reel karin yansimasi olmadigi bir dénem gegcirdiklerini vurguladilar.

e Geri alim plani Uzerinde istisareler sirmekte oldugu 15-20 Mart gibi 6denecek olan ¢iftci 6demelerinin ardindan gerektiginde geri alim programi baslatilabilecegi belirtildi.

e Borgluluk tarafinda net borgsuz faaliyetlerini siirdiiren sirketin sadece 200 milyon TL’lik TCMB’den siibvansiyonlu YiTAK kredisi var oldugu belirtildi. Sirket, gerektiginde
katilim endeksine uygun sekilde kira sertifikasi gibi araglari kullanabilecegdini vurguladi.

e 2024 yilsonu ciro beklentisi 4 milyar TL iken kar hedefi ise 600 milyon TL olarak tahmin edilmektedir. Borseker ileri vadeler igin her yil %10-20 araliginda biiyiimeyi
hedefliyor. Kapasitenin gerektigi ve talep oldugunda rahatlikla artirilabilecegi vurgulandi. 2025 yilinda 115-120 bin ton liretim planhyorlar.

Sonug olarak, 2024 iklim kosullan ve enflasyon muhasebesi igiginda zayif gegse de yeni yatinmlarla 2025 yilindan itibaren daha gii¢lii sonuglar paylagsmasini bekliyoruz.
Bilango sonrasi da dederlendirme paylasacagiz. 4.ceyrek bilango Nisan-Mayis déneminde gelecek. Ozel bilango formatina sahip oldugunu hatirlatalim.
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Bor Seker Sirket Karti

100 Liranin Yillik Seyri

Hisse Adi Bor Seker
— 140.00
Sektor Gida
Halka Acikhk Orami 29.0% 12000
Kurulus Tarihi 25.10.2016 100.00
Yasi 8
Personel Sayisi 688 80.00
60.00
Fiyat & Getiri
40.00
Kapamis 20.72
Gunlik Getiri -2.72 20.00
Haftalk Getiri -4.60
— 0.00
Ayhk Getiri -9.21 ’\:\9,\'». ’;\9,1?. “9,,9 ‘;‘9,."» ,\'e."? ‘\"9.»\» ‘\9,\?- “9.\9 6‘9.19- ‘\9,.,? {‘9,\_& “9..;9 ":\9.{9
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Goreceli Getiri 1.45 '{}9 '9’9 ’{}g?' f{,\? "}g? f\,‘\"Q 0@?’ “D’@ f\}; ‘9’-5. ‘0’-;, ‘\}g “‘}g
Yilik En Dusuk - En Yuksek 20.14-54.57
BORSK XuU1i00
Yilhk Ortalama Fiyat 27.73

Ozet Bilango Ozet Gelir Tablosu
T T [T T

Donen Varliklar 3,561 2,460 44.74 Net Sauslar 2,728 1,543 4912 76.88 -44.46
Nakit ve Benzerleri 188 135 39.25 Yurtigi Saus 2,552 1.482 4,763 72.16 -46.42
Stoklar 2,055 632 225.19 Yurt Disi Saus 207 76 183 174.28 13.08
Ticari Alacaklar 150 212 -29.13 Diger Sauslar 0 0 0 ad a.d

Duran Varhklar 3810 3,401 12.02 Sauslann Maliyeti 2,387 1,350 3,508 76.77 -31.97
Maddi Duran Varhklar 2,682 2,294 16.21 Iskontolar 19.19 11.59 24.42 65.66 -21.39
Maddi Olmayan Duran Varhklar 760 715 6.27 indirimler 11.40 3.67 9.33 210.73 22.25

Aktifler 7.371 5.862 25.75 Brut Kar 342 192 1,404 77.68 -75.65

Kisa Vadeli Borglar 1,500 291 415.53 Faaliyet Giderleri 173 104 225 66.38 -23.00

Uzun Vadeli Borglar 235 236 -0.61 Esas Faaliyet Kan 169 88 1,179 21.00 -85.70

Toplam Borg 1,735 528 228.97 Amortsman 81 50 82 62.80 -0.78

Net Borg -465 -287 -61.79 FAVOK 250 138 0 80.84 ad

Sermave 240 240 0.00 Vergi Oncesi Kar -44 -160 979 72.68 -104.46
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Cari Oran 2.37 845 -6.08 go00
Likit Oran 0.88 5.85 -497 17.00
Degeriome o0 m
F/K 6.28 6.39 FYT] i
PD/DD 0.88 1.05 o]
FD/FAVOK 5.37 527 0.10 zz
Karlihk 1.00
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Aktif Karhilik 6.60 6.61 -0.01 e F/K emmmm5 Yillik Medyan
Brut Kar Marji 12.53 12.47 0.06
Net Kir Mariji 13.05 17.25 -4.20 PD/DD
Favok Marji 9.15 8.95 0.20 3.00
Biiyiime 2.50
Net Kar Biiyiime -4032  -37.08 324 200
Favok Biiyiime 6277  -64.73 196 10 %
Ozsermaye Biiyiime 25386  314.58 6072 %
Aktif Biiyiime 11530  167.76 S|
Faaliyet Etkinligi 0.006& o o o o o o o o
Stok Devir Hizi 2.07 2.56 -0.49 \9&;} \5\3 \999' \’&'} {’& \.)x'-» Q{} \"@'} \"0'»'}
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Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm
danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; aracit kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirnnm danismanhgi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirim aracinin alim satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve sinyallere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dodru oldudu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degdistirilebilir. TUm sinyal
ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni

ile ortaya cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.

ILETiISIM BILGILERI

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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Erdem YILDIZ

ARASTIRMA UZMANI

0212 286 30 00 | 331
eyildiz@marbasmenkul.com.tr
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Mustafa Kemal ESKi

ARASTIRMA UZMAN YARDIMCISI

0212 286 30 00 | 331
meski@marbasmenkul.com.tr
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