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Hisse Sektor icecek
Rapor Tarihi 10.08.2026
Kapanis Fiyati - TL 10.73
Oneri

Hedef Fiyat - TL

Onceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 3,050
Firma Degeri - Milyon TL 3,681
Hacim - Milyon TL 66
Halka Agiklik - % 31.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 985 1,521 1,521
Briit Kar - Milyon TL 411 752 751
FAVOK - Milyon TL 42 199 267
Net Kar - Milyon TL -7 -54 87

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/6  2025/6 2026/6
Hasilat - Milyon TL 557 860 866
Briit Kar - Milyon TL 270 444 432
FAVOK - Milyon TL 80 129 176
Net Kar - Milyon TL 41 -2 76

Carpanlar 2024/6  2025/6 2026/6
F/K (x) 8.05 0.00 21.40
16.51 3.96 8.08

FD/FAVOK (x)
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Pinar Su
10 Agustos 2026

Pinar Su ve icecek Sanayi ve Ticaret A.S.

Pinar Su 2C26°da 866 mn TL net satis, 171 mn TL FAVOK ve 76 mn TL net
kér agiklad. Yilik bazda ciro %0,8, FAVOK %39,2 artarken sirket 1,9 mn
TL net zarardan 76 mn TL net kdra déndi. Ceyreklik bazda ciro %32,3,
FAVOK %76,7 ve net kdr %584,8 yiikseldi. FAVOK marji 544 baz puan
artisla %19,7’ye, esas faaliyet kdr marji %0,7’den %8,3’e ylikselirken briit
kdr marji %49,9’a geriledi. Hisse icin piyasa beklentisi bulunmuyor.

Olumlu Gérdigimiiz Noktalar

* Faaliyet karlihgi belirgin toparlandi. Esas faaliyet kari 6,4 mn TL'den
71,9 mn Tlye, FAVOK 122,5 mn TL'den 170,6 mn TL'ye yiikseldi. ilk
yarida da 49,3 mn TL faaliyet zarari 75,4 mn TL faaliyet karina, 54,4
mn TL net zarar 87,1 mn TL net kdra dondd.

* Gider disiplini marjlari destekledi. Pazarlama, satis ve dagitim
giderleri %15,2, genel ydnetim giderleri %18,7 gerilerken toplam
faaliyet giderlerinin hasilata orani %47,3'ten %39,4’e distu.

 lsletme faaliyetlerinden nakit akisi ilk yarida %28,3 artisla 298,1 mn
TL’ye ulastl. Net borg 831,4 mn TL'den 630,4 mn TL'ye, finansal
borglar 710,4 mn TL'ye geriledi. Kaldirag orani %35,4’e inerken cari
oran 0,73’e ylkseldi.

* Ambalajli su hacmi yaklasik %4, toplam hacim %2,5 biyudu. Doviz
cinsi finansal borcun sinirl kalmasi kur riskini azaltirken, 56,1 mn TL
net parasal kazang finansman giderlerini kismen dengeledi.

Olumsuz Gérdigimuz Noktalar

» Ciro reel olarak yatay kald!. ikinci ceyrek hasilati yalnizca %0,8
artarken ilk yari satiglari %0,1 geriledi. Hacim blyimesine ragmen
cironun yatay seyretmesi reel birim fiyat baskisina isaret ediyor.

* Brit kar marji 185 baz puan daralirken brut satiglar Gzerinden verilen
iskontolarin orani %47,7'den %53,9’a yikseldi. Marj iyilesmesinin
Uretim maliyetlerinden ¢ok faaliyet giderlerindeki duslsten
kaynaklandigini dislintyoruz.

* Pazarlama giderlerindeki duslstn blydk bolima reklam
harcamalarindan geldi. Reklam gideri %70,2 azalarak 20,6 mn TL'ye
geriledi. Marka yatirimlarindaki bu 6lcekte kesinti, orta vadede pazar
payi ve fiyatlama glci agisindan risk olusturabilir.

» icecek hacmiilk yarida yaklasik %30 geriledi. Cari oranin 0,73 ile 1’in
altinda kalmasi, 469,4 mn TL kisa vadeli finansal borg ve %45,6 TL
kredi maliyeti likidite tarafindaki baskinin strdGgind gosteriyor.

Genel Gériistimiiz: Pinar Su'nun 2C26 sonuglarini sinirli olumlu
degerlendiriyoruz. Faaliyet zararindan kara dénis, FAVOK marjindaki
glcll genisleme, azalan net borg ve iyilesen nakit Gretimi olumlu. Buna
karsilik reel ciro buylimesinin sinirli kalmasi, brat marjdaki daralma,
yUkselen iskonto orani ve marj iyilesmesinin énemli 6lglide reklam
harcamalarindaki kesintiden kaynaklanmasi karlihgin strduralebilirligi
acisindan temkinli durus gerektiriyor.
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Aktifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§. Dikey
Donen Varliklar 770 715 634 833 31% 17%
Nakit ve Benzerleri 80 58 22 80 256% 2%
Ticari Alacaklar 260 278 340 382 12% 8%
Stoklar 143 168 158 173 10% 4%
Duran Varliklar 3.987 3.754 2.947 3.969 35% 83%
Finansal Yatirmlar 52 45 33 45 35% 1%
Maddi Duran Varliklar 3.437 3.207 2.630 3.409 30% 71%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 72 70 54 75 40% 2%
Toplam Varliklar (Aktifler) 4.758 4.468 3.581 4.802 34% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 1.133 1.073 978 1.136 16% 24%
Kisa Vadeli Borglanmalar 545 444 277 333 20% 7%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 88 95 112 137 22% 3%
Ticari Borglar 339 378 423 468 11% 10%
Uzun Vadeli Yiikimliltkler 737 690 460 566 23% 12%
Uzun Vadeli Borglanmalar 279 253 108 241 124% 5%
Toplam Yiikiimlilikler 1.870 1.763 1.439 1.702 18% 35%
Toplam Ozkaynaklar 2.888 2.705 2.143 3.100 45% 65%
Odenmis Sermaye 284 284 284 284 0% 6%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 604 574 452 620 37% 13%
Net Donem Kari veya Zarari 4 10 -54 87 - 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 4.758 4.468 3.581 4.802 34% 100%
Aktifler ve Aktif Biyiime Net Bor¢ ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
6000 150% 700 630 50% 4000 3100 400%
4800 125% 600 = 40% 3200 320%
3600 100% 500 30% 2400 240%
2400 75:A: 400 0 I 20?: 1600 16(0)%
20 = N w0 o
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022106 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06
mmm Aktifler (Mn TL) w=  Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) «== Net Borg Bilylime mm Ozkaynak (Mn TL) = Ozkaynak Bilyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06 De§. Dikey
Net Satislar 2.686 612 1.521 1.521 0% 100%
Satiglarin Maliyeti 1.354 313 769 769 0% 51%
Briit Kar (Zarar) 1.333 298 752 751 0% 49%
Faaliyet Giderleri 1.221 288 741 652 -12% 43%
Genel Yonetim Giderleri 271 73 163 147 -10% 10%
Pazarlama Giderleri 942 213 573 501 -13% 33%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 8 2 5 4 -16% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarar 112 10 12 99 744% 7%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 26 9 61 16 -74% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 98 16 122 39 -68% 3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 40 3 -49 75 - 5%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 396 90 199 267 34% 18%
Finansman Gelirleri 31 14 9 28 206% 2%
Finansman Giderleri 322 86 185 171 -8% 11%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar -60 19 -100 83 - 5%
Ana Ortakhik D6nem Kari veya Zarari 4 10 -54 87 - 6%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
2000 240% 300 267 480% 120 87
1600 180% 240 360% 80
1200 120% 180 153 240% 40 ® I
oW = 5 L Iy o - o
0 -60% 0 -120% -80 -54
2022/06 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 2022106 2023/06 2024/06 2025/06 2026/06 202206  2023/06  2024/06  2025/06  2026/06

mmm Net Satislar (Mn TL) === Net Satis Bliylime

mm FAVOK (Mn TL) = FAVOK Biiyime

mmm Net Kar/Zarar (Mn TL) == Net Kar Blylime

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2025/12 2026/03 2025/06 2026/06
Likidite Oranlan
Nakit Oran 7,1 5,4 2,3 7,0
Cari Oran 0,7 0,7 0,6 0,7
Faaliyet Oranlar
Stok Devir Siresi (Gun) 39,7 42,7 35,2 43,2
Alacak Devir Siresi (Guin) 41,4 40,9 32,6 42,3
Ticari Borg Devir Suresi (Gln) 97,6 92,7 97,4 120,1
Nakit Dondiirme Siiresi (Gln) -16,4 -9,0 -29,7 -34,7
Finansal Yapi Oranlan
Dénen Varliklar / Aktifler 16,2 16,0 17,7 17,3
Duran Varliklar / Aktifler 83,8 84,0 82,3 82,7
Toplam Borg / Aktifler 39,3 39,5 40,2 35,4
Toplam Borg / Ozsermaye 64,8 65,2 67,1 54,9
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) -178,2 -169,0 -177,5 -240,8
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK -45,0 -40,8 -31,5 -51,9
Net Borg (Milyon TL) 831,4 734,6 475,0 630,4
Net Borg / FAVOK (Yillik) 2,1 1,8 0,8 1,4
ihracat Orani (%) 7,4 8,7 7,6 7,5
Karhhk Oranlari
Aktif Karlihg 0,1 0,3 -1,8 2,1
Aktif Karliligr (Yillik) 0,1 1,6 -0,1 3,5
Ozsermaye Karhligi 0,2 0,4 -3,1 3,3
Ozsermaye Karliligr (Yillik) 0,2 2,7 -0,1 5,6
Esas Faaliyet Kar Mariji 4,2 1,7 0,8 6,5
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 4,2 5,4 7,7 7,4
FAVOK Mariji 14,7 14,7 131 17,6
FAVOK Mariji (Yillik) 14,7 15,5 18,2 17,3
Net Kar Mariji 0,2 1,7 -3,6 5,7
Net Kar Marji (Yillik) 0,2 2,4 -0,1 5,4

Net Bor¢ (Mn TL) Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
1000 100
831
750 7 0 —_—
626 630
549
500 458, A73 -100 I I I I I I
340 308 -102
250 -200 e ey T8 T8 s 169
241
0 -300
2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Degerleme Oranlari Karhlik Oranlan
Dege':i“{:/?: 3:;;: PD/ . FD/ Fﬁe{ Esas Faaliyet FAVOK NetKar Ozser.  Aktif FAVOK Yillik ceyr::\(lla: Yllll\:it(ll\(/?r: CeyrIZEt(KMar:
TL) (L) DD FAVOK sats Kar Marji  Marji  Marji Karhihg Karhihk (Mn TL) TL) TL) L)
PINSU 3.050,41 10,90 0,98 20,93 7,93 1,37 7% 17% 5% 3% 2% 464 176 146 76
CCOLA 249.029,00 0,00 2,98 14,12 7,58 1,43 - - - - - - - - -
AEFES 127.776,32 0,00 1,07 14,67 4,47 0,77 - - - - - - - - -
ALKLC 47.600,00 0,00 16,62 - 52,10 9,64 - - - - - - - - -
GUNDG 71.214,00 0,00 85,53 - - 42,76 - - - - - - - - -
EFOR 43.059,06 2,47 8,01 3.205,20 26,90 3,63 12%  13% 0% 1% 0% 1.707 494 13 -90
TBORG 42.764,59 0,00 1,70 14,45 4,07 1,09 - - - - - - - - -
MEYSU 9.770,10 0,00 2,13 21,49 11,22 2,67 - - - - - - - - -
KRSTL 1.968,00 0,00 0,99 7,00 4,08 0,60 - - - - - - - - -
PNSUT 3.291,32 39,22 0,27 - 18,33 0,74 0% 4% -7% -3% -1% 549 302 -947 -356
icecek Ort. 0,00 - - - - - - 3% -2% - - - -
Xu1o00 1,35 19,17 12,83 1,18 6,1% 10,4% 5,4% 10,8% - - - - -

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
ahlatci_yatiri n tiri 444 0 968
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