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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AGHOL
Mevcut Fiyat (TL) 33.84
HedefFiyat (TL) 50.90
Getiri Potansiyeli (%) 50%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 24.13 37.01
3 Aylik Ortalama Hacim (miIn TL) 158
Sermaye (mIn TL) 2,435
Pazar YildizPazar
Hisse Verileri (mIn TL)
Piyasa Degeri 82,412
Hedeflenen Piyasa Degeri 123,982
Solo Net Borg 3,160
Firma Degeri 85,572
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 10% 10% 22% 20%
BIST100 Rolatif Getiri 16% 4% -1% -1%
Ozet Veriler (min TL) 2024 2025 2026T 2027T
Net Kar 6,781 2,506 7,307 10,434
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
F/K 11.4x 27.5x 11.3x 7.9x
PD/DD 0.7x 0.5x 0.6x 0.6x
50 T T 40
) o 35
30
25
20
15
10
5 4 XU100 Relatif =~ === AGHOL TL (sag eksen)
0 L e B B e A s 0
11/24  02/25 05/25  08/25 11/25  02/26  05/26
Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 01 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.
Ortaklik Yapisi
AG SINAI YATIRIM VE YONETIM ANONIM SIRKETI 48.65%
AZIMUT PORTFOY SKY HiSSE SENEDIi SERBEST OZEL FON 7.04%
Diger 44.31%

Strateji ve Aragtirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com
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Anadolu Grubu Holding (AGHOL TI)
Miisteri odakh giiclii portfoy

Anadolu Holding'in yakin zaman igerisindeki gelismelerini, 2026 ve sonrasina dair
Grup beklentilerini ve stratejilerini kapsamli sekilde degerlendirdik. Bunun
neticesinde Anadolu Holding ve Anadolu Efes’i Arastirma kapsamimiza dahil
etmeye karar verdik.

Anadolu Holding icin 12-aylik hedef fiyatimizi 50,90 TL, 6nerimizi ise AL olarak
paylasiyoruz. Sirket, mevcut durumda %35,4 Net Aktif Deger (NAD) iskontosuyla
islem goérmektedir. Diger taraftan, Anadolu Efes icin 12-aylik hedef fiyatimizi
29,00 TL, onerimizi de AL olarak paylasiyoruz. Sirket mevcut durumda 12,0x F/K
ve 3,8x FD/FAVOK ile islem goriirken, 2026 yili beklentilerimize gére ¢arpanlarin
sirasiyla 6,8x ve 3,2x seviyelerini isaret etmesini bekliyoruz.

Anadolu Holding’i i) cazip NAD iskontosu ii) portféyiiniin tiiketici ahiskanhgi ve
marka bilinirligi agisindan giiglii olmasi iii) perakende tarafindaki inovatif
yaklasimlari ve iv) diizenli temettii dagitim politikasi gibi gerekgelerle temel
olarak begeniyoruz.

Anadolu Holding cephesinden 2026 yilina bakacak olursak:

m  Holding biinyesindeki Sirketler 2026 yilina dair beklentilerini paylagmaya
basladi.

» Megrubat grubu:

Tiiketici tercihlerini izlemeye, (irlin portféyiinii yénetmeye ve dogru
zamanda dogru aksiyon almaya devam edilecedini belirtilerek, Tiirkiye'de
diistik-orta-tek  haneli  biiyiime ve uluslararasi operasyonlarda
yliksek-tek haneli biiyiime beklendigi paylasildi. Konsolide bazda ise
bu beklentiler orta-tek haneli hacim biiyiimesini isaret etmektedir.

» Bira grubu:

2025 yilh Tiirkiye’de hafif daralma, uluslararasi operasyonlarda ise hafif
artis ile tamamlanmist. 2026 yilinda ise, Tiirkiye operasyonlarinda
diistik-tek  haneli  biiyiime gériilmesi  beklenirken, uluslararasi

operasyonlarda ise yatay bir seyir beklenmektedir.
» Perakende grubu:

2026 yilinda konsolide satislarda reel biiyiimenin %5,0-7,0, FAVOK
marjinda %6,0-7,0 ve yatirim harcamalarinin satislara oraninin %2,5-3,0
olmasi beklenirken, 180-200 arasinda yeni madazanin agilmasi
hedeflenmektedir.

Bahse konu li¢ grup, hesaplamalarimiza gére, AGHOL’un NAD degerinin
%87’sini olugturmaktadir.

Deniz Yatinnm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirinm danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhigi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



ANADOLU GRUBU HOLDING (AGHOL TI) - MUSTERI ODAKLI GUGLU PORTFOY

igerik

ANAdOIU GrubU HOIAING | DELAY DAKIS ....veiveeiieieiiesieeiestieste ettt ee st et e ste st e s teeteeseesteestesseesseensesssesseenseansesseenseensenseenseensesseenseensessennes 3
Anadolu Grubu HoldiNg | SEEMENTIErE DAKIS ......cccuiiiiiiiie ettt ettt et e e e et e s b e e s ta e e teeesteessseassaeassaeenseeesseessseessseenseesnssesnses 12
Anadolu Grubu Holding (AGHOL) | Net AKEif DEEEI (NAD) ....ccviiiiieiieeeiiestee sttt esieeesteeeteesaeestaeestaeesseessseessseessseessessssessseessseessesssssesnsees 15
F AN G To o] [ = T Y = o I PSP UPUPRRROPRR 16
F NG F Yo Lo [ o T N o o Y I I D 1= =T o 1=T 'SP 18
Anadolu Efes (AEFES) | Bira Grubu benzer sirket Karsilastirmalars ........c.coiviiiiiiiiecee ettt ae e et be e s ae e baeeaaeeaeeas 19
POLANSIYEI FISKIET ...ttt e h ettt e bt e s at e e bt e e bt e s ab e e s ub e e s ae e e see e beesabeesaseesabeesabeesbeeasteeaseeeabeesabeenseeebeesaneananeannnn 19
C0CA COIATEEEEK (CCOLA TI) 1oviieetieieteteteeeet ettt ettt ettt st e bt sat st etessas st etesest et etesese et stesess et etesene s esetessasasesessssseeteseasateseseasasstensnsssesesennas 20
IVHZIOS (IMIGROS T1) et itiieieeeiee sttt e sttt ettt este e ettt eetee sttt estee e teeeateeesseesaseessaeenseeeaseesaseeasssensesenteeanseeanseeasaeensaeansaeensaeanseessseenseeeseeenseesrseessaeansen 22
ANAdOIU [SUZU OTOMOTIV (ASUZU T1) c.ueiiiiieiiieiitesteesiteetee st e sttt e st e st e st e e ssteesbeeeabeesaseesaseesaeeenseesnseesaseessseanseeenseesnseesnseesnseensaesnseesnnens 24
AL KAIEMCITTK (ADEL T1) 1etiiiiteieiiiteteeiteteeeteeeeeitteeeeteeeeeeteeeesitaeeeebaeseebaeseabaeeesasseeeaabsseeaassseesssesesssseesassesesassasesnstesesessasesasseeesnssssesnserens 26
Anadolu Grubu Holding | Diger Sirketlere DakIG.......ccuiiiii ittt e s e st e e et e et e e s tae e baeetaeenteessbeessbeensaeensaeenseas 27
| QOIS V7 BT=T a1/ 1 - SRRSOt 28
LT 1 U 1Y [ o PR PUTRRTPPRR 29

2 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



ANADOLU GRUBU HOLDING (AGHOL TI) - MUSTERI ODAKLI GUGLU PORTFOY

Anadolu Grubu Holding | Detay bakis

= Holding, faaliyetlerini 6 ana grup igerisinde goéstermekle birlikte konsolide satislarinin biyik kismini bira, mesrubat ve
perakende is kollarindan yaratmaktadir. Diger is kollari ise; otomotiv, bir biitiin olarak degerlendirilen tarim, enerji & sanayi ve
diger olarak tanimlanan bilgi teknolojileri & ticaret faaliyetlerinden olusmaktadir. Migros perakende segmentini,
Anadolu Efes & Coca Cola igecek bira & mesrubat segmentini ve Celik Motor, Anadolu Isuzu & TOGG (Holding
siniflandirmasinda “Diger” grubu igerisindedir) icerisindeki paylari otomotiv segmentini, Adel TES (Tarim, Enerji & Sanayi)

segmentini temsil eden, bilinir markalar olarak éne ¢ikmaktadir. Diger taraftan, The Coca Cola Company, AB Inbev, Isuzu, Kia

ve Faber-Castell gibi markalarla yapilan is birlikleri Holding’in kurumsal yapisini 6ne cikarirken, ayni zamanda kurumsallikla

iliskili deger parametrelerinin korunmasini da saglamaktadir.

Holding’in ortaklik yapisini inceledigimizde; AG Sinai Yatirim ve Yénetim A.S./nin %48,65, Azimut Portfdy SKY Serbest Ozel
Fon’un %7,04 ve diger ortaklarin %44,31 sermaye payina sahip oldugu goriilmektedir. Sermaye paylari orani, oy hakki oranini
birebir karsilamaktadir. Fiili dolasimdaki pay orani ise %37,92°dir. Diger taraftan, paylar, A (hamiline yazili) ve B (nama yazili)
grubuna béliinmiis olup, sadece A grubu paylar borsada islem gérmektedir. imtiyaz bakimindan ise B grubu paylarin yénetim
kurulu Gye se¢iminde imtiyazlari bulunmaktayken, A grubu paylarda herhangi bir imtiyaz bulunmamaktadir.

Ortaklik yapisi Pay gruplari

B grubu (nama);
20% \

AG Sinai Yatinm
ve Yonetim
Anonim Sirketi;
48.7%

Diger; 44.3%

N\

A grubu
(hamiline); 80%

Azimut Portfoy ¢——
SKY Serbest
Ozel Fon; 7.0%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, KAP Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, KAP
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Holding, genis portféy yapisinin sagladigi avantajlar ile iiriin gesitliligini 6n plana ¢ikararak tiiketici odaklh konsolide finansal
satis gelirlerini sadece Tiirkiye operasyonlariyla degil ayni zamanda uluslararasi operasyonlariyla da besleyerek etki alanini
genisletmistir. 20 Ulkede uluslararasi operasyonlar gergeklestirilirken, 6zellikle Orta Asya’nin agirhginin 6n plana ciktigini
gormekteyiz. Tuketici odakh gelir yapisinin hem otomotiv gibi liiks tiketim hem de glindelik temel ihtiyaca yonelik tiiketim

cesitliligi _icermesi sayesinde ekonominin stabil oldugu zamanlarda satis gelirlerini desteklerken, ekonominin yavasladigi

donemlerde ise koruyucu bir etki yaratmaktadir.

Holding’in kilometre taslarina baktigimizda; otomotiv tarafinda koklii markalarin yaratiimasiyla baslayan portfdyiin,
Anadolu Efes’in kurulmasiyla birlikte tiiketici odakl olarak gii¢clendigini gérmekteyiz. 2015 yilinda Migros’un katilmasiyla

birlikte portféyin tiiketici odagina perakende sektoriiniin eklendigini belirtebiliriz.

ANADOLU"
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USDTRY parite degerlerini kullanmak kaydiyla, AGHOL PD/XU100 PD rasyosuna baktigimizda, pandemi oncesi dénemde
en yiiksek degeri 2018 yilinda test ettigini ve 2019 yilindaki gerilemeden sonra 2024’e dek istikrarh sekilde arttigini
gormekteyiz. 2024 yilinda ise AGHOLun giiglii bir sekilde ayristig1 da goriilmektedir.

2024 yilindan giiniimiize dek gegilen siirede ise ilgili rasyoda gerileme s6z konusudur. Rasyonun s6z konusu geri ¢ekilmesinde,
daha siki bir hal alan makroekonomik ortam igerisinde alternatif varliklara yonelik ilginin artmasi, hem Anadolu Efes’in
hem de Coca Cola igecek’in operasyonel performansina etki eden dissal faktérler, enflasyon muhasebesinden kaynaklanan
zorluklar ve tlketici nezdinde satin alma glicindeki dists gibi farkli tiirden sebeplerin etken oldugunu distiniyoruz.
Diger taraftan, 6niimiizdeki dénem icin 6zellikle Coca Cola icecek’e ve Migros’a dair orta vadeli beklentilerimiz cercevesinde

rasyonun yukari yonli gelismesini ve dolayisiyla AGHOL un ayrismasini bekleriz.
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*USD bazli piyasa degerlerinin dikkate alindigii rasyonun ilgili yil igerisindeki ortalamasidir.
2015 yili baslangic degerine gére endekslenmistir.
**Son kapanis verisine gére eklendi, tam yil dedildir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Matriks
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Holding’in piyasa degerini Amerikan dolari (USD) olarak ele alip 2016-2025 yillari arasinda inceledigimizde, ilgili yillar
arasindaki yillik bilesik biiyiime oranini (CAGR) %11 olarak hesaplarken, piyasa degerinin siireklilik gostererek arttigini
soyleyemeyiz. 2018 yilinda 1.017 milyon USD’lik seviyeye ulastiktan sonra 2019 yilinda %45,3’lik disis ile dip seviyelerini
gordiiglini ve daha sonrasinda 2025 yilina kadar sureklilik icerisinde arttigini ifade etmek gerekir. Bu gelismenin arkasinda

pivasa katilimcilarinin_hisse senedi piyasasina dair _beklentilerinden makroekonomik gelismelere dek bircok degiskenin etkisi
olmakla birlikte finansallar cephesinde &zkaynak getirisinin (ROE) etkisini géstermeye calistik. Ozellikle, 2021-2023 yillari
arasinda saglanan istikrar sayesinde Holding’in piyasa degerinin olumlu olarak etkilendigini séylemek isteriz.

Not: Enflasyon muhasebesi sebebiyle ortalama 6zkaynak getirisi (ROAE) kullaniimadi. ROE igin ilgili finansal yilin net kari ve
yil sonunda ulasilan 6zkaynak dedgerine gére hesaplama yapildi. Biitiinliik saglanmasi amaciyla ana ortakliga ait net kar ve
6zkaynaklar kullanilirken, USD dederlerin hesaplanmasinda ilgili yilin ortalama USDTRY degderleri dikkate alindi.

AGHOL | Piyasa degeri (yillik ortalama, milyon USD) ve ROE (%)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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= 2024-2025 yillarina odaklandigimizda, raporlanan ana ortakhiga ait 6zkaynaklarin 2025 yil sonunda 74 milyar TL seviyesinden
114 milyar TL seviyesine ulastigini gormekteyiz. Ancak, taginmis rakamlara gore 2025 yili sonunda ilgili degerin 122 milyar TL
seviyesinden 114 milyar TLl'ye geriledigi gorilmektedir. Grafikte son iki yilin verilerine odaklanmamizin sebebi, enflasyon
muhasebesi uygulamasi  sebebiyle giincel verilerin dizeltiimesinin daha okunabilir olmasidir. Bu sebeple,
guincel rakamlara odaklanmanin daha dogru olacagini degerlendiriyoruz.

= Ana ortakliga ait net karin seyrinde, enflasyon muhasebesi diizeltmesi sonrasinda 2025 yil igin ¢eyreklerin 2024 yilina kiyasla
daha zayif kaldigini ve bunun sonucu olarak 2025 yilina gore tasinmig 2025 yili tam yil net karinin yillik bazda %63 geriledigi
gorildu (2024 yili tam yil ana ort. net kar: 6.781 milyon TL; 2025 yili tam yil ana ort. net kar: 2.506 milyon TL). Son geyrekte
gorilen net zararda parasal kazancin azalmasi, VUK-IFRS tarafindaki farki derinlestiren ertelenmis vergi gideri gibi etkenlerin
one ¢iktigini gériyoruz. Muhasebe etkilerinin disinda artan finansman gideri de net zararin olusmasinda diger bir etken olarak
belirmektedir. Ana ortakliga ait net kar rakami eger TMS29 olmasaydi 2025 tam il icin yaklasik %63 artisla 8,3 milyar TL
seviyesinde gerceklesecekti.

AGHOL | Gzkaynaklar (ana ort.), milyon TRY - raporlanan

AGHOL | Net kar (ana ort.), milyon TRY - raporlanan
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7 DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



ANADOLU GRUBU HOLDING (AGHOL TI) - MUSTER] ODAKLI GUGLU PORTFOY

m  Grdfiklerin asagida 1C26’ya gére giincellenmis ve diizeltilmis versiyonlarini takip edebilirsiniz;

AGHOL | Ozkaynaklar (ana ort.), milyon TRY - raporlanan AGHOL | Net kar (ana ort.), milyon TRY - raporlanan
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= Holding, borglardan kaynaklanan riskler noktasinda giivenilir kalmaya devam ediyor. Finansal disiplini odagina alan yaklasim
ve portfoydeki sirketlerin temel olarak saglam, rekabetg¢i ve bir¢ok alanda glicli marka degerleriyle nakit akisini destekleyerek
kar payl 6demelerinde sireklilik kazanmasi noktasinda solo net borg pozisyonunun ydnetilebilir oldugu agikga gérilmektedir.
Avyrica, ana ortakliga ait 6zkaynaklara kiyasla solo net borg seviyesi oldukca disiik kalmaktadir.

Diger taraftan, solo net borcu faaliyetlerle kiyaslamak anlamli olmayacagi igin konsolide verileri ele alirsak, net borg/FAVOK
oraninin mevcut durumda 1,2x seviyesinde oldugu ve oldukca yodnetilebilir seviyeleri isaret ettigi goériilmektedir.
Holding’in odaginda mevcut islerinde organik biiyime hedefleri olsa da herhangi yeni bir is alanina girme ve/veya mevcut islere

yatirim yapma noktasinda oyun alaninin oldugunu degerlendiriyoruz.

AGHOL | Holding solo net borg, milyon TRY AGHOL | Konsolide Net borg/FAVOK (milyon TRY, x)
1.6x
3,400
1.4 1.4
1.4x
3,200
1.2
11 = 1.2x
3,000 11
1.0x
2,800
0.8 0.8x
2,500 0.6
0.6 0.6x
2,400
" 0.4x
2,200 0.2x
2,000 0.0x
2024/1Q  2024/20 2024/3Q 202440 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q 2026/1Q 2024/1Q  2024/2Q  2024/3Q  2024/4Q 2025/1Q 2025/2Q 2025/3Q 2025/4Q  2026/1Q
Sirket faaliyet raporlarinda paylasilan tasinmamis verilerdir. Tasinmamis verilerdir.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket faaliyet raporlari Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket faaliyet raporlari
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Holding’in son 3 yillik NAD (Net Aktif Deder) seyrine baktigimizda, 2023 yilinin ortalarina dogru %50’lik derin bir iskontoyla

n
islem gordiigiinii, ancak, neredeyse ayni dénem icerisinde hizli bir toparlanma ile iskontoyu %25’in asagisina tasidigini ve
yil sonuna dogru ortalamaya (san ¢izgi) yakin performans goésterdigi goriilmektedir. 2024 yilinin ilk ceyreginden itibaren
Holding’in iskontosu, yukari bandin ve ortalamanin arasindaki alanda agirlikli olarak piyasa katilimcilari tarafindan fiyatlandi.
Ayrica, 2024 yilinin ilk ceyreginden itibaren ortalama iskonto degerinin ¢ok sinirli sekilde derinlestigi gorilmektedir.
Son déneme baktigimizda ise, Borsa istanbul’daki olumlu fiyatlama dinamigine ragmen iskontonun (st banda yakin bélgelerde
fiyatlanmadigi ve son ddénemdeki jeopolitik risklerin etkisiyle iskonto derinliginin arttigini gérmekteyiz Son déneme
baktigimizda ise, 2025 yilinda genelinde 3 yillik tarihsel ortalamanin (sari gizgi) tizerinde seyreden iskontonun, 2026 yilinda %40
seviyelerine dogru derinlestigini ama hizl bir toparlanma tekrardan sari gizgiye yaklastigini gérmekteyiz. ileriye yénelik olarak,
portfoydeki sirketlere karsi risk istihanin artmasi ve olumlu fiyatlamalarin yansimasi ile birlikte, Holding iskontosunun iyileserek
daralmasi yoniindedir.
AGHOL NAD iskonto, 3Y ort.
-20%
-25%
-30% R 1
= =
-35%
-40%
-45%
-50%
-55%
SRS 888888888888 888
£2c5d53E88¢E0838z89¢8336¢8
S5 5 5 o o5 o 5 5 5 5 5 © © © ©5 5 © & ©°
e skonto Max Min 3yort.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Holding, 2001 yilindan bu yana diizenli sekilde temettii 6demesi yapmaktadir. Son 5 yillik temettl verilerine baktigimizda,

n
briit temettli 6demelerinde istikrarh artis goriliirken, temetti verimliliginde ise 2022 yilinda bir dnceki yila kiyasla 0,7 puanlik
gerileme yasandiktan sonra tekrar 2021 yili seviyesine 2024 yilindaki %0,9’luk verimlilik ile yaklastigi gorilmektedir.
2025 yilinda yapilan temettli 6demesinin verimliligi ise son yillardaki ortalamalarinin olduk¢a Uzerinde %1,9 seviyesinde
gerceklesirken, 2026 yilinda yapilan tutarda da artis egiliminin devam ettigini gormekteyiz. Beklentimiz, Holding’in temettii
tarafindaki politikasini ve egilimini siirdiirmesi yoniindedir.
Briit temettii d&demesini ilgili yihn piyasa kapanis dederlerinin ortalamasina oranlayarak verimliligini  6l¢tiik.
Farkl hesaplamalara gére sonuclarin dediskenlik gdsterebilecegini, ancak, egilimin ayni yénde olacagini degerlendiriyoruz.
AGHOL | Briit temettii ve temettii verimi* (milyon TRY, %)
1,800 25%
1,600
1,400 2.0%
1,200
15%
1,000
1.1%
800
1.0%
600
0.6%
400 0.4% 05%
200
.
o I werEm 0.0%
2021 2022 2023 2024 2025 2026
. Briit Temettl, TRY Temettl Verimi
*: Yil igerisindeki piyasa degeri k larinin ortal alinarak h
2026 yili igin islem géren giin kapanislarina gére ortalama deger alinip hesaplanmustir.
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Anadolu Grubu Holding | Segmentlere bakis

m Holding’e ait incelemeye aldigimiz 2022-2025 vyillari igerisinde portfdy yapisinda stratejik bir degisiklik gortimedi.
Bununla birlikte, asagida detaylandirildigi iizere hem ciro hem de FAVOK kompozisyonunda degisimler meydana geldi.

Bu durumun sekillenmesinde birden fazla faktor rol oynadi.

> Operasyonel sebepler. Yurt disi operasyonlara ait mesrubat & bira grubu operasyonel zorluklar cercevesinde hacim ve
maliyet baskisiyla karsi karsiya kaldi. Diger taraftan, perakende ve mesrubat segmentlerinin Tlrkiye operasyonlarindaki

glcli seyri, uluslararasi pazarlara kiyasla daha gilicli ayrisma saglayarak agirligin degisiminde rol oynadi.

» Muhasebesel sebepler. Reel kurun enflasyonun altinda seyrettigi FX islem ortami, yiiksek faiz evreni, yurt disi gelirler ve
FAVOK (zerinde baski unsuru oldu. Enflasyon muhasebesi uygulamasinin _teknik yansimalari _sonucunda

yurt ici rakamlarin konsolide icerisinde agirligi artti.

> Bira Grubu — Rusya. Konsolide tablolarda 2024 yili da dahil olmak Uzere Rusya bira operasyonlari yer aliyordu.
Ancak, 2025 vyilindan itibaren Rusya’nin konsolide tablolardan muhasebe standartlari geregi cikarilip
“Finansal Yatirimlar (Duran Varliklar)” bashg altinda izlenmesi sonucunda portfoy igerisindeki bira grubunun agirhigi azalis

gosterdi.

AGHOL | Konsolide satis kinlimi, % AGHOL | Konsolide satis kirnlhimi, %

35%

120%

- - . - .
80% . . 25%

60%

20%
40%
15%
20%
10%
0%
2022 2023 2024 2025 1626
mTarim, enerji ve sanayi 1% 1% 1% 1% 1%
m Otomotiv 8% 10% 8% 8% 8%
=Bira 21% 15% 16% 8% 5%

Mesrubat 30% 27% 2% 26% 28% 0% 2022 2023 2024 2025 1026

Perakende 2% 8% 52% 58% 59% W Yurt disi pay! 33% 26% 18% 18% 20%

o
=

Segment toplamlars eliminasyon sebebiyle %100'den farkl olabilmektedir. Segment toplamlars eliminasyon sebebiyle %100'den farkl olabilmektedir.

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket verisi Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket verisi

AGHOL | Konsolide FAVOK kinlimi, % AGHOL | Konsolide FAVOK kirllimi, %

80%

120%
70%

80% 60%

50%
60%
40%
40%
30%
20%
20%
0%
2022 2023 2024 2025 1626
mTanim, enerji ve sanayi 1% 2% 1% 1% 1% 10%
=Otomotiv 6% 9% 2% 2% 1%
=Bira 28% 29% 25% 10% 0%

Perakende 25% 1% 28% 39% 66% 0% 2022 2023 2024 2025 1026

Mesrubat 40% 50% 44% 48% 37% W Yurt disi pay! 70% 61% 41% 42% 56%

100% - — —

Segment toplamlari eliminasyon sebebiyle %100'den farkl olabilmektedir. Segment toplamlari eliminasyon sebebiyle %100'den farkl olabilmektedir.

Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Sirket verisi Kaynak: Deniz Yatinim Strateji ve Arastirma, Sirket verisi
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Ulkelerin ve bolgelerin biiyiime tahminleri stratejik 6nem arz etmektedir. IMF, biiyiime icin, 2030 yilina kadar Ulkeler ve

n
bolgeler bazinda biylime tahminlerini paylasmaktadir. Holding’in operasyonlarini yarattigu Glkeleri Tiirkiye ve uluslararasi
pazarlar olarak siniflandirip inceledigimizde, goriiniim olarak, Turkiye'nin uluslararasi kompozisyondan sinirli derecede daha iyi
performans gdstermesi beklenmektedir. Asagida detaylari yer alan grafik, Mart ayinda beliren jeopolitik sokun ardindan giincel
beklentileri ifade etmektedir.

» Turkiye’nin 2015-2025 yillari arasindaki biylime ortalamasi %4,8’e, 2026-2030 ortalama biiyime tahmini ise %3,7’ye isaret
etmektedir. Diger taraftan, 2015-2025 ortalama degeri icin, 2020 ve 2021 yillarini ¢ikardigimizda ise %4,4 seviyesini elde
etmekteyiz.

» Uluslararasi pazarlarin 2015-2025 yillari arasindaki biylime medyan degerlerinin ortalamasi %3,2 seviyesini isaret ederken,
2026-2030 biyime medyan degerlerinin ortalamasi ise %3,3’( isaret etmektedir. Diger taraftan, 2015-2025 ortalama
degeri icin, 2020 ve 2021 yillarini ortalamadan cikardigimizda ise %3,7 seviyesini elde etmekteyiz.

» Holding’in konsolide operasyonlarina & 2025 yili kapanis rakamlarina goére ve IMF tahminlerini agirhklandirarak
hesapladigimiz seviyeleri de asagiya ekledik. Buna gore, halihazirda Tirkiye operasyonlarinin agirligi sebebiyle elde
ettigimiz bu bliyiime verisinin de Tirkiye biylime verisine yakin olacagini degerlendiriyoruz.

450
39 39
4.00 EE —— -
35 _.e="
350 32 _ =
3.00
250
2.00
150
1.00
0.50
0.00
2026 2027 2028 2029 2030
mmmmm Uluslararasi pazarlar, medyan 26 35 35 36 36
[ Tirkiye 34 35 3.8 4.0 4.0
=== Agirliklioran 3.2 35 38 39 39
Son agiklanan finansal verilere gére Tirkiye agirhgi %82, uluslararasi pazarlar agirhigi %18'dir.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, IMF
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> Banglades, Pakistan ve diger Orta Asya cumhuriyetlerinin oldugu bolgenin Holding operasyonlari igin, 6zellikle mesrubat

tarafi icin, gliclii biiyime avantajlari sundugunu degerlendiriyoruz. Diger taraftan, Tlirkiye’nin operasyonlara stabil katki

saglayacagini ve strdurilebilir bliylimeyi destekleyecegini dislinliyoruz.

Biiyiime tahminleri, % 2015

2016

2017 2018 2019 2020 2021

2025

2026

2027

2028 2029 2030

Azerbaycan 1.1 -3.1 0.2 1.5 2.5 -4.2 5.6 1.4 4.2
Banglades [ 66 71 6.9 58 42
Belarus -3.8 -2.5 2.5 3.1 1.4 -0.7

Giircistan 34 35 | 52 61 54 63

Almanya 1.7 2.2 2.8 1.1 1.0 -4.1

Irak 25 4620 15 26 | 56 124 14

Urdiin 25 21 25 19 19 | <12 38

Kazakistan 0 09 39 41 45 26 41

Kirgizistan | 39 43 47 35 46 71 55

Moldova 0.7 46 42 41 36  -83 12 03
Hollanda 21 24 28 23 23 -39 63 06 11
Pakistan | 38 41 46 61 31 09 58 02 26
Rusya Fedarasyonu -2.0 0.2 1.8 2.8 2.2 -2.7 5.9 -1.4 4.1 4.9
Suriye

Tajikistan 60 69 71 76 74 44 94

Tiirkmenistan 08 37 43 48 51  -16 99 43 34
Tiirkiye | 58 33 | 728 | 35 13 50 33
Ukrayna 98 24 24 35 32 -38 34 -288 55 32
Ozbekistan 78 67 47 57 68 16 82 | 61 63 67

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, IMF

1.4 2.2 25
35 |47 43

44
6.1
24 19 32
19 12 14
31 . 36 35
10 11 11

48
3.6 2.6 2.0
36 34 35

1.8 2.0 3.5

77 | 65 59

1.2 0.9 0.7
8.5 33 3.4
3.0 3.0 3.0
3.3 3.6 3.6

3.7 3.6 3.6
1.4 1.3 1.2
4.3
1.0 1.0 1.0

2.3 2.3 2.3
3.8 4.0 4.0
4.2 3.9 3.7
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Anadolu Grubu Holding (AGHOL) | Net Aktif Deger (NAD)

Anadolu Grubu Holding’in 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken NAD degerlemesi yontemini uyguladik. Holding’in blinyesinde
yer alan Migros ve Coca Cola icecek, mevcut durumda Arastirma kapsamimizda yer aldigi igin hali hazirda yer alan hedef
fiyatlarimizi tabloya yansittik. Yine, Anadolu Efes’in degerini yansitabilmek igin Bira Grubu tarafinda ayri bir degerleme

calismasi yaparak asagidaki tabloya ekledik.

Halka acik sirketlerden Anadolu Isuzu ve Adel Kalemcilik icin son kapanistaki piyasa degerlerini 6zsermaye maliyeti kadar
ileriye taslyarak NAD tablosuna eklerken, halka kapali sirketlerden TOGG ve Celik Motor’u son agiklanan finansal tablolardaki
defter degerlerine gore yansittik. Anadolu Kafkasya Enerji Yatirimlari’ni ise paylasilan KAP duyurusundaki islem degerine gére

hesaplamamiza dahil ettik.

Holding’e ait solo net borcu ve 3 yillik ortalama NAD iskontosunu (%32,5) uyguladiktan sonra AGHOL paylari igin
12-ay hedef hisse degerini 50,90 TL olarak, 6nerimizi ise AL olarak belirliyoruz. Hisse, son kapanisa gore %50,4 potansiyel

getiri sunmaktadir.

Mevcut Hedef (12A ileri)
Segment Degerleme Yontemi Hisse Fiyati/ Degerleme Kat Sayisi  Toplam Deger (mn TL) Holding Payi  mn TL % of NAD HoldingPayi  mn TL % of NAD
Perakende
Migros DCF 664.0 120,220 50% 60,110 47.1% 50% 85,678 46.7%
Tarim, Enerji & Sanayi
Adel Kalemcilik Piyasa Degeri 329 8,560 57% 4,870 3.8% 57% 6,343 3.5%
Anadolu Kafkasya Enerji Yatinmlar islem Degeri 1.0 3,391 61% 2,085 1.6% 61% 2,560 1.4%
Otomotiv
Anadolu Isuzu Piyasa Degeri 61.4 15,473 55% 8,572 6.7% 55% 11,112 6.1%
TOGG** Defter Degeri 10 17,657 23% 4,061 3.2% 23% 5,137 2.8%
Celik Motor Defter Degeri 1.0 1,568 100% 1,568 1.2% 100% 1,984 1.1%
Bira & igecek
Anadolu Efes Biracilik Pargalarin Toplami 19.4 114,928 43% 49,476 38.8% 43% 74,004 40.3%
Coca Cola igecek* DCF 114,615
Bira grubu  DCF & Benzer Sirket
Halka agik olmayan kisim 7,714 5.9% 9,680 5.2%
TOPLAM 130,742 186,818
Solo Net Borg @1¢26 3,160 3,160
NAD 127,582 183,658
NAD iskonto, % -35.4% -32.5%
dNAD 123,982
Piyasa Degeri 82,412 82,412
Hisse Degeri 33.84
50.4%

Getiri, %

*: Anadolu Efes'in pay sahipligine gére ilmis degeri

**: Holding siniflandirmasinda otomotiv altinda yer almamaktadir.

Kaynak: Deniz Yatiim Strateji ve Arastirma

3 yillik ortalama NAD iskontosunu (%32,5) uyguladiktan sonra elde ettigimiz hedefe fiyata alternatif olarak ilgili doneme dair

en dislk ve en derin iskonto oranlarina gore fiyatlamayi dngérebilmek adina asagidaki kisa senaryo tablosunu sunuyoruz.

AGHOL iskonto orani %
3Y veriler -32.5%

Hedef Fiyat (TL)
Getiri

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu AEFES
Mevcut Fiyat (TL) 19.41
Hedef Fiyat (TL) 29.00
Getiri Potansiyeli (%) 49%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 13.32 23.09
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 853
Sermaye (min TL) 5,921
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 114,928
Hedeflenen Piyasa Degeri 171,902
Net Borg 64,124
Firma Degeri 179,052
Nominal Getiri 3% 6% 24% 25%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 0% 0% 2%
Satis Gelirleri 302,825 243,847 325,973 410,562
FAVOK 49,989 39,545 55,140 69,620
Net Kar 17,169 8,957 16,841 19,812
Satis Blytimesi 131.2% -19.5% 33.7% 25.9%
FAVOK Biiylimesi 128.0% -20.9% 39.4% 26.3%
Net Kar Biylimesi 53.7% -47.8% 88.0% 17.6%
FAVOK Marji 16.5% 16.2% 16.9% 17.0%
Net Kar Mariji 5.7% 3.7% 5.2% 4.8%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 20277
FD/Ciro 0.5x 0.6x 0.5x 0.4x
FD/FAVOK 3.0x 3.9x 3.2x 2.6x
F/K 6.8x 10.4x 6.8x 5.8x
PD/DD 1.1x 0.8x 0.6x 0.6x
Net Bort;/FAV(jK 0.6x 1.6x 1.2x 1.1x
35 T T 25
30
25
20
15 + 1 10
10 +
T 5
57 XUL100 Relatif === AEFES TL (sag eksen)
0 e L s s B L B S 0

11/24 02/25  05/25 08/25 11/25 02/26  05/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 01 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapisi

AG ANADOLU GRUBU HOLDING ANONIM S$iRKETi 43.05%
AB INBEV HARMONY LIMITED 24.00%
Diger 32.95%

Strateji ve Arastirma

DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

Anadolu Efes (AEFES TI)
AGHOL - Bira Grubu

Bira grubu, iiretim hacmi bakimindan diinyanin en biiyiik 10 bira sirketinden biri*
olan Anadolu Efes’in genis iiriin portfoyii, markalarinin giiglii konumu ve
dolayisiyla operasyonel giicii altinda sekillenmektedir. *The Barth Report 2023/2024

= Bira grubunun 1€26 icin agikladigi finansallari hatirlamak gerekirse:
» 1G26'da yillik bazda %8,4 azaligla 9.411 milyon TL satis geliri kaydetti.

> FAVOK (BMKO; Bir Defaya Mahsus Kalemler Oncesi) 1G26'da -761 milyon
TL seviyesinde gergeklesti (1¢25: -636 milyon TL)

» 1G26 doneminde -327 milyon TL net zarar agikladi (1¢25: 1.238 milyon TL
net kar).

m 2025 yili sonuglarini inceledigimizde ise:

»  Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %2,4 azalisla 54.329 milyon TL satis geliri
kaydetti.

» FAVOK (BMKO) 2025 yilinda yillik bazda %15,6 azalisla 7.291 milyon TL
seviyesinde gerceklesirken, FAVOK mariji 2,1 puan azalisla %13,4 oldu.

» Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %32,1 azalisla 4.125 milyon TL net kar
acikladi (2024: 6.075 milyon TL).

» Serbest nakit akimi tarafinda 2025 yilinda 4.879 milyon TLUlik nakit cikisi
gorilda.

m Sirket, 2024 yilinin proforma verilerine kiyasla yatay bir performans gostererek
13,0 milyon hL konsolide satis hacmiyle 2025’i tamamladi (2024 Proforma: 13,0
milyon hL; 2024 Raporlanan: 38,7 milyon hL). Pazarlar 6zelindeki gelismelere
bakarsak:

» 3 yil Gst Uste daralma gosteren Kazakistan operasyonlarinin yili hafif
blylime ile tamamladigl,

» Glrcistan operasyonlari tarafinda orta-tek haneli daralma ile yilin
tamamlandigi,

» Moldova operasyonlarinin ise gegen senenin disiik baz etkisine ragmen
distik-orta-tek haneli blyime ile yili tamamladigi paylasildi.

» Tiirkiye bira operasyonlan ise 4 yil st iste biiylime performansi
sergiledikten sonra 2025 yilinda hafif daralma goésterdi.

m  2025’te karhlik neden geriledi? Sirket’in 2025 yili performansina baktigimizda,
2,1 puan azalsla FAVOK marjinin geriledigini gériiyoruz. Ozellikle de son
ceyrekteki 5,4 puanlik gerilemenin tam vyil sonuglar Uzerindeki diistist
derinlestirdigi gortlmektedir. 4C24 doneminde vyapilan hedge islemleri
sayesinde maliyetlerin dislik seviyelerde gergeklesmesinin 4C25 doénemine
kargi dusiik baz etkisi yaratmasi sebebiyle, aslinda maliyetlerdeki bu
normallesme olmasina ragmen, artis goérildi. Bununla birlikte,
faaliyet giderlerinin etkin yonetimi sayesinde neredeyse 1 puanhk
iyilestirmenin saglanmasi séz konusudur. Sirket, 2026 yili igin briit kar marjinin
2025 yilina gore yatay sonuglanacagini beklemektedir.
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Bira grubu 2026 yilina nasil basladi? 1¢26 doneminde yurt ici pazar satis hacminde %20,2, uluslararasi pazarlarda ise %1,6
daralma gorildi. Yurt igi 6zelinde talep tarafinda i) yagisli gecen havalar ii) Ramazan déneminin etkisi ve iii) satin alma
gliciindeki gerileme baski unsurlari olarak 6n plana ¢ikti. Uluslararasi pazardaki daralmanin ana nedeni olarak Gircistan ihracat

operasyonlarinin_yeniden yapilandirilmasi 6n plana cikarken, bu etki haric tutuldugunda %3,2’lik artis goruldiga belirtildi.

Konsolide olarak ise satis hacmi %9,6 daralirken, fiyat artislarinin ve iskonto oranlarindaki iyilesmenin etkisiyle net satislar

desteklendi. Karlilik tarafinda ise diisen operasyonel hacim sonucunda gerileyen briit kir marji sonucunda FAVOK tarafinda
zarar gergeklesti. Diger taraftan, Rusya konsolidasyon diizeltmeleri sonucunda 1G25 net kar kalemi 1.238 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, 1G26’da ise 327 milyon TL'lik net zarar gergeklesti.

Bira grubu net bor¢ pozisyonu. Diger taraftan, bira grubunun net bor¢/FAVOK (BMKO) metrigi ise 2024 yilinda 3,2x
seviyesindeyken, gerileyen FAVOK performansinin da etkisiyle, 2025 yilinda 4,0x olarak gerceklesmisti. Mevcut durumda
bira grubunun net borg/FAVOK (BMKO) rasyosu 4,6x seviyesindedir. Rusya’daki gelismelere ek olarak bahse konu yiiksek
borglulugun da degerleme lizerindeki baskinin bir diger sebebi oldugunu disiinliyoruz. Dolayisiyla, bu tarafta goriilebilecek
olumlu gelismelerin degerlemenin lizerindeki iskontoyu azaltma ihtimalini degerlendiriyoruz.

Bira digi alkol segmenti yatirimlari. 2024 yilinin ikinci yarisindan itibaren Griin gaminda gesitlilik, ciro ve karliliga katki saglamak
amaciyla William Grant & Sons sirketiyle viski, likdr ve cin dahil tim Griin portféylnin Turkiye'de satis, pazarlama ve dagitimina
iliskin anlasma yapilmisti. 2025 yilinda ise bira disi alkol segmenti icin Taris Uziim’lin %60’ini temsil eden paylarin 26 milyon USD
devir bedeliyle satim alimi gergeklestirildi (Sirket’in bilancosu lizerindeki olasi etkileri asgari diizeyde tutmak amaciyla,
ana hissedar Anadolu Grubu ile ortak bir ¢ati altinda yeniden yapilandirilmasina karar verildigi belirtildi). Bdylece,
William Grant & Sons markalarina ek olarak, “Mercan” ve “Fasil” markalari da distile alkol grubuna dahil olarak Sirket’in
operasyonlarina eklendi. Sirket’in, yeni segmentteki motivasyonunun arkasinda disiplinli sekilde takip edilen tiiketici
trendleri ve Tiirkiye’deki basarilari etkin olunan diger pazarlara da genisletme stratejisi basrol oynamaktadir.

2C26 doneminde duyurulan gelismeler. Sirket, son dénemde, biyime stratejisi dogrultusunda, kendi markalarinin

Ozbekistan’da ve Cin’de yerel iiretim ydntemiyle (toll-filling) uretilmesine dair anlasmalar yaptigini duyurdu. Ozbekistan’da

2026 yilinin ikinci ceyregi igerisinde teknik hazirliklarin tamamlanmasinin ardindan baslamasi tahmin edilirken, Cin’de ise
deneme (retimlerinin tamamlanmasinin ardindan baglamasi beklenmektedir. 2026 yili icin ilgili pazarlarin oldukga kisith
katkisi olabilecegini diisiinmekle birlikte, 6zellikle Cin gibi diinyanin en biiyiik bira pazarinda Sirket’in kendi markalariyla yer
almasi ve basari kazanilmasi durumunda orta — uzun vade agisinda olasi pozitif katalizor olarak degerlendirilebilir.

Su asamada, bu iki pazarin etkilerini heniz modelimize yansitmiyoruz.

2026 yilina dair beklentiler. 2025 yili Tirkiye’de hafif daralma, uluslararasi operasyonlarda ise hafif artis gostermisti.
2026 yilinda ise Tiirkiye operasyonlarinda diisiik tek haneli biiylime gorilmesi, uluslararasi operasyonlarda ise yatay bir seyir
beklenmektedir. Diger taraftan, operasyonel karllik marjlarinin gecen yila paralel seyretmesi 6ngorilmekle birlikte, 2026

yil sonunda pozitif nakit akisi yaratilmasi ve bira grubunun yiiksek seyreden net bor¢ seviyesinin daha optimal noktalara

gelmesi de finansal acidan beklenen gelismelerdir.

Tiirkiye
Premium Segment Markalar

« Stella Artois + Bud * Miller + Corona
+ Amsterdam Navigator « Leffe « Hoegaarden
« Erdinger « Duvel « Efes Glutensiz « Efes Haus

Popiiler Segment Markalar

* Belfast » Bomonti Filtresiz » Beck's * Jupiler
* Efes Pilsen = Efes Malt « Efes Pilsen Green
« Efes Xtra

Ekonomi Segment Markalar

« Bremen « Bremen Yiiksek Alkolli « Marmara 34

Distile Alkol Markalart

« Balvenie « Glenfiddich « Grant's « Hendricks
« Monkey Shoulder * Reyka * Tullamore Dew
+ Milagro *Drambuie « Mercan Gobek Raki

* Fasil Yas Uzdm Raki

Kazakistan

Siiper Premium Segment Markalar

+ Miller Genuine Draft + Corona « Leffe

- Hoegaarden Keg - Franziskaner « Spaten
+ Stella Artois

Premium Segment Markalar

« Bud Figi

Ust Popiiler Segment Markalar

+ Efes Pilsener » Velkopopovicky Kozel
+ Bavaria + Stary Melnik

Popiiler Segment Markalar
* Kruzhka Svezhego * Bely Medved

* Zhigulevskoe + Slavna Praga (Fici)
* Bolshaya Slavna Praga (Kutu)

= Wukong Ju + SpecPegas Brands (Ryba Tvoey

Mechty, Yuzhnyi Lis, Sibirsky Medved)
Ekonomi Segment Markalar
+ 13 Region * Khmelnoy Los

« Bolshaya Slavna Praga (Bottle) « Bremen
+ Karagandinskoe « Alichen + Tyan-Shan

Moldova

Siiper Premium Segment Markalar

+ Corona » Franziskaner + Spaten « Kvartals
+ Hoegaarden + Grolsch « Leffe

Premium Segment Markalar

+ Radler * Kozel + Efes + Hopfenbrau
+ Stary Melnik iz Bochonka

Popiiler Segment Markalar

+ Chisinau + Finch+ Timisoreana
+ Jiguleovscoe Bocikovoe

Ekonomi Segment Markalar:
+ Camarad + Bely Medved « Bremen
Diger

+ Festival + Kvassica

Giircistan

Premium Segment Markalar

+ Efes « Corona Extra « Leffe » Beck's
« Stella Artois « Hoegaarden * Taati

Popiiler Segment Markalar

+ Lowenbrau + Staropramen * Natakhtari
+ Karva + Kasris + Alpenbrau

Ekonomi Segment Markalari
« Ai Ludi * Kaiser
Alkolsiiz Markalar

-Natakhtari Lemonade « Natakhtari Zigzag
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Anadolu Efes (AEFES) | Degerleme

Anadolu Efes’in 12-ay hedef piyasa degerine ulasirken Bira Grubu icin indirgenmis Nakit Akimi (iNA) ydntemini ve
Benzer Sirket Karsilastirmasini kullandik. Mevcut durumda Arastirma kapsamimizda yer alan Coca Cola igecek’in
(12-ay hedef fiyatimiz: 108,57 TL) degerini ise Anadolu Efes’in payi oraninda yansittik. Sonug olarak, her iki parcanin toplamina
gore, AEFES icin 12-ay hedef fiyatimiz 29,00 TL seviyesinde olusurken, son kapanis rakamina gére %49 getiri potansiyeline

isaret ediyor.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri (TL

- Agirhk Deger
iNA 10,471 80% 8,377
Benzer Sirket Karsilastirmasi 54,208 20% 10,842
CCOLA* (12A Hedef Deger) 303,787 50.26% 152,684
12 Ayhk Hedef Sirket Degeri 171,902
Hisse Adedi 5,921
Hisse Fiyati 19.41
12 Aylik Hedef Fiyat 29.00
Yiikselis Potansiyeli 49%

AEFES'in pay orani baz alinmistir.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Bira Grubu degerlememizde; (i) ortalama risksiz getiri oranini 2026 yili igcin %7,25, diger yillar igin ise %7,0 (ii) piyasa risk
primini 2026 yili icin %5,25, diger yillar icin ise %5,0 (iii) AEFES sirket betasini 1,06 (iv) biiyiime oranini %2,0 olarak kullandik.
Buna bagli, indirgeme faktori olarak kullanilan agirlikh ortalama sermaye maliyetini 10 yillik tahmin déneminde ortalama %9,9
olarak degerlendirdik. Diger taraftan, bahsedilmesi noktasinda 6nemli oldugunu diisiindiiglimiiz bu degerleme galismasinda,
Rusya operasyonlari dahil edilmemistir (dahil olan senaryo icin raporun ek kismina bakabilirsiniz). Ayrica, Bira Grubu’na dair
azinlik payr diizeltmesi de detay kirlima hakim olmadigimiz icin yapilmamistir. Yiiksek seviyelerde seyreden net borg, iNA

bazli degerlemeyi baskilamaktadir.

Bira (mn USD) 2025 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T 20327 2033T 20341 2035T

Net Satiglar 1,375 1,405 1,440 1,476 1,512 1,550 1,589 1,629 1,670 1,712 1,755
FVOK 36 52 94 125 129 139 143 147 145 149 153

Vergi Gideri (-) 9 13 23 31 32 35 36 37 36 37 38
FAVOK 185 190 209 221 227 232 238 244 245 252 258

Yatinm Harcamalar (-) 112 133 112 89 92 87 90 90 96 98 101
isletme Sermayesinde Degisim (-) 271 23 26 26 24 23 22 20 19 19 20

Serbest Nakit Akig 21 47 75 79 88 90 98 95 97 100
indi is Nakit Akim 20 41 59 56 57 53 53 46 43 40
Devam Eden Deger (mn USD) 1,293

Blylme Orani 2.0%

indirgenmis Devam Eden Deger (mn USD) 522

indirgenmis Serbest Nakit Akimi (mn USD) 468

Firma Degeri (mn USD) 991

Net Borg (mn USD) (-) 823

Azinlik Payi (mn USD) (-) 0

Piyasa Degeri (mn USD) 168

12A Piyasa Degeri (mn USD) 189

Fwd USDTRY 55.4

12A Hedef Piyasa Degeri (mn TRY) 10,471

2025 2026T 20277 2028T 20297 2030T 2031T 20327 20337 20341 2035T

Risksiz Getiri Orani 7.0% 7.25% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Risk Primi 5.5% 5.25% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%
Ozkaynak Maliyeti 12.8% 12.8% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3% 12.3%
Beta 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06
Borglanma Agirligi 36% 34% 36% 36% 38% 39% 39% 38% 38% 37% 37%
Sermaye Agirligi 64% 66% 64% 64% 62% 61% 61% 62% 62% 63% 63%
Borglanma Maliyeti 7.7% 8.0% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 7.7%
Vergi orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 5.8% 6.0% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 10.3% 10.5% 9.9% 9.9% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.8% 9.9% 9.9%
iskonto Faktorii 1.1 1.2 13 1.4 1.5 1.7 1.9 2.0 2.2 25

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Anadolu Efes (AEFES) | Bira Grubu benzer sirket karsilastirmalari

m Benzer sirketler karsilastirmasinda 10 ayri firmaya yer verilmistir. Bira Grubu’na dair piyasa degerini, AEFES piyasa degerinden
CCOLA paylarina denk gelen CCOLA piyasa degerini ¢ikararak tespit ettik. Bu sayfanin degerlendirmesinde ilgili varsayimin
dikkate alinmasini 6nemle belirtmek isteriz.

= Modelimizde benzer sirketler carpanlari olarak 2026 ve 2027 vyillarinin_medyan FD/FAVOK carpanlari %50-%50 esit agirlikla
kullanilimistir. Benzer sirket ¢arpanlari sonuglarina gore, 54.208 milyon TL degerine ulagtik.

m Bira Grubu, benzer sirketlerin genel medyanina kiyasla FD/FAVOK rasyosunda 2026 ve 2027 yili tahminlerimize gore sirasiyla %38
ve %45 iskontolu islem gérmektedir. F/K ve FD/Satiglar cok daha yuiksek iskontolari isaret etmektedir. Bununla beraber, bu kadar

yiksek iskontolarin olmasini mantikli bulmadigimiz, givenli tarafta kalmak ve degerleme izerinde u¢ sonuclarin cikacagl asikar
oldugu icin benzer sirket karsilastirmasini oldukca disiik diizeyde yansitmaya calistik. iskontolarin bu kadar derin olmasinin

birden fazla sebebi olabilir; (i) gelisen ve gelismekte olan piyasalara yénelik sermaye akimlarina yénelik risk istahi
(ii) yerli & yabanci yatirmci nezdinde enflasyon muhasebesinden kaynaklanan finansallarin okunmasinin zorlasmasi
(iii) Anadolu Efes ézelinde Rusya tarafindaki gelismelerin hisse fiyatlamasi iizerindeki negatif etkisi gibi 6rnekler siralanabilir.

Piyasa Degeri FAVOK Mariji FD/FAVOK F/K FD/Satislar

(USD mn) (son4ceyrek)  2026T  2027T  2026T  2027T  2026T  2027T
CARLSBERG-B Danimarka 18,707 18.2% 9.8 9.2 14.8 13.2 2.0 2.0
KIRIN HOLDINGS C Japonya 13,934 12.8% 10.5 9.5 14.1 12.0 1.3 1.3
ASAHI GROUP HOLD Japonya 14,556 13.4% 9.1 8.2 15.0 11.7 1.2 1.2
MOLSON COORS-B ABD 7,456 -13.8% 6.0 6.5 7.4 8.3 1.2 1.2
HEINEKEN NV Hollanda 44,258 19.8% 8.4 7.8 14.3 12.7 1.9 1.8
TSINGTAO BREW-H Cin 10,565 21.6% 7.6 7.2 12.7 12.3 1.5 1.5
FOMENTO ECON-UBD Meksika 37,275 13.6% 7.2 6.6 39.5 21.2 1.0 1.0
AMBEV SA Brezilya 50,927 34.2% 8.2 7.8 16.8 16.0 2.7 2.6
ANHEUSER-BUSCH | Belgika 162,624 34.2% 11.0 10.1 22.0 18.5 3.9 3.6
Medyan 18.2% 8.4 7.8 14.8 12.7 1.5 1.5
Anadolu Efes (Bira Grubu)  Tirkiye 37 13.4% 5.2 4.3 0.4 0.4 0.7 0.6
Prim/(iskonto) -38% -45% -97% -97% -54% -62%

1 Haziran 2026 tarihi itibariyladir.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Bloomberg

Potansiyel riskler

m  Anadolu Efes igin; i) kiiresel emtia fiyatlarindaki yukari yénlii baskilanma ii) rekabet¢i sektér dinamikleri sebebiyle satis
hacimlerinin ve iiriin fiyatlamalarinin baskilanmasi iii) jeopolitik risklerin operasyonlar iizerindeki olumsuz etkileri gibi
basliklar degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari konumunda bulunuyor.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu CCOLA
Mevcut Fiyat (TL) 81.50
Hedef Fiyat (TL) 108.57
Getiri Potansiyeli (%) 33%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 45.43 87.90
3 Aylik Ortalama Hacim (mln TL) 419
Sermaye (mln TL) 2,798
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 228,043
Hedeflenen Piyasa Degeri 303,787
Net Borg 26,242
Firma Degeri 254,285
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 10% 26% 60% 41%
BIST100 Rolatif Getiri 16% 19% 29% 16%
Satis Gelirleri 180,216 187,185 260,350 329,559
FAVOK 31,601 32,910 46,267 57,875
Net Kar 19,390 14,072 24,629 28,460
Hisse Bagsi Kar 6.93 5.03 8.80 10.17
Satis Blytimesi 23.5% 3.9% 39.1% 26.6%
FAVOK Biiylimesi 22.2% 4.1% 40.6% 25.1%
Net Kar Biylimesi -34.7% -27.4% 75.0% 15.6%
FAVOK Mariji 17.5% 17.6% 17.8% 17.6%
Net Kar Mariji 10.8% 7.5% 9.5% 8.6%
FD/Ciro 1.1x 0.9x 1.0x 0.8x
FD/FAVOK 6.4x 5.3x 5.5x 4.4x
F/K 8.7x 10.4x 9.3x 8.0x
PD/DD 3.0x 1.8x 2.2x 1.9x
Net Bort;/FAV(jK 1.1x 0.9x 0.7x 0.5x
90 T T 100
80 + T 90
70 80
60 70
50 60

50
40 1 a0
80T + 30
20 T T 20
10 + XU100 Relatif =~ =====CCOLA TL (sag eksen) + 10

0 0

11/24 02/25  05/25 08/25 11/25 02/26  05/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 01 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapist

Anadolu Efes Biracilik 40.12%
The Coca-Cola Export Corporation 20.09%
Efes Pazarlama Ve Dagitim Ticaret 10.14%
Diger 29.65%

Strateji ve Arastirma
DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

Coca Cola icecek (CCOLA TI)
AGHOL - Mesrubat Grubu

Mesrubat grubu, 12 iilkede 600 milyon niifusa hizmet veren Coca Cola igecek’in

operasyonlari altinda sekillenmektedir.

Mesrubat grubunun 1C26 igin agikladigi finansallari hatirlamak gerekirse:
> Coca Cola igecek, 1¢26'da yillik bazda %11 artisla 52.369 milyon TL satis
geliri kaydetti.

> FAVOK 1C26'da vyillik
gerceklesirken, FAVOK marji 5,3 puan artisla %17,2 oldu.

%60 artisla 8.992 milyon TL seviyesinde

» Sirket, 126 doneminde yillik bazda %214 artisla 5.237 milyon TL net kar
acikladi (4C25: 666 milyon TL net zarar, 1G25: 1669 milyon TL net kar).

2025 yili sonuglarini inceledigimizde ise:

» Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %4 artigla 187.185 milyon TL satis geliri
kaydetti.

> FAVOK 2025 yilinda yillik bazda %4 artisla 32.910 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 0,1 puan artisla %17,6 seviyesinde
gerceklesti.

» Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %27 azalisla 14.072 milyon TL net kar

acikladi (2024: 19.390 milyon TL).

2025 yih genelinde ise Sirket’in satig gelirleri %4 artisla 187.185 milyon TL'ye
ulasti. 2025’te konsolide satis hacmi yillik bazda %8 artarken, Tirkiye’nin
satis hacmi %1,0 daraldi (562 milyon iinite kasa). Uluslararasi hacim ise yillik
%13,5 artis kaydetti. Tirkiye satis hacminin daralmasinda, Sirket’in deger

odakli stratejisi kapsaminda 6nceliklendirmedigi su kategorisi etkili oldu. Daha

az odaklanilan su kategorisi hari¢ bakildiginda ise Tiirkiye operasyonlarinda
hacim bazh %3,8 artis gozlendi. Uluslararasi operasyonlarin satis hacmindeki

payi yillik bazda 315 baz puan artisla %65,3'e yukseldi.

2025’in ilk yarisinda hacim ve satin alma 6ncelikli strateji izlenirken, yilin ikinci
yarisinda ise dogru fiyatlama stratejileriyle 6ne gikti. Bdylece, birim basina net

satis gelirleri 2,8 USD seviyesine ulasarak son 10 yildaki en yuksek seviyesini

gordi. Sirket, hem talep momentumunu koruyarak hem de fiyatlama

yeteneklerini kullanarak deger yaratimini devam ettirdi.

One cikan iilke performanslar::

» Pakistan: Tam yil bazinda hacim biytimesi %1,3 artis ile 314 milyon Unite
kasa seviyesine ulagirken, pazardaki liderlik rasyosu 1,1x seviyesinde
korundu. Pakistan’in _hacim bakimindan oldukca bulyik pazar olmasi

sebebiyle burada gorilecek iyilesmelerin Sirket’'in deger yaratimi

noktasinda oldukca 6nemli oldugunu belirtmek isteriz.

> Ozbekistan: 2025 yilinda %33,7 artis ile 220 milyon Unite kasa satis
hacmine ulasildi. Sirket’in, rakiplerine gére hem Urin bazinda hem de

misteriye ulasim bazinda daha gérinir olmasi, bu giicli performansin

olusmasinda etkisi oldu.
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> Kazakistan: 2025 yilinda %15,5 artis ile 215 milyon (inite kasa satis hacmine ulasildi. Ozellikle gazsiz icecekler kategorisinde

Fusetea’nin giicli etkisiyle %32,1 seviyesinde artis gosterdi.

> Irak: 2025 yilinda %12,0 artis ile 140 milyon Unite kasa satis hacmine ulasildi. Ust Gste 3 yildir bilyiimesini siirdiirmektedir.

s Uzun doénemde verimlilik yaratildi. Son 5 yil igerisinde Sirket’in operasyonlarini etkileyen ve genelde olumsuz yénde olan
gelismelere ragmen USD bazinda %7 hacim YBBO, %17 satis gelirleri YBBO ve %19 FVOK YBBO vyaratild (enflasyon muhasebesi
hari¢ rakamlardir. YBBO: Yillik Bilesik Biiyiime Orani). Hacim gelisimine kiyasla fiyatlama stratejisinin daha fazla deger yarattigi
gorilmekle birlikte operasyonel karliigin her ikisinden de daha gliclii seyrettigi goriilmektedir. Sirket’in marka giicii biiylimeyi
saglarken, diger taraftan, iiriin miksinin ayarlanmasi ve etkin maliyet yonetimi de karliig1 perginlemektedir. Bu basarinin
glglii marka ve genis pazar hakimiyetine ek olarak tamamlanan birgok tesis yatirimiyla ilerleyen yillarda da siiregelecegini
degerlendiriyoruz.

m  ‘Dynamic hedging’. Sirket, SMM (Satilan Malin Maliyeti) yonetiminde 6ngérilebilirligini korumak adina ve (inite kasa basina
karliigini strdirmek igin maliyetleri icin hedge yapmaktadir. Korumaci risk ydnetimi cercevesinde 2026 yilinda seker,
alliminyum ve regine maliyetlerini sirasiyla %79, %51 ve %81 oraninda sabitledi. Sirket’in, operasyonlarini gergeklestirdigi
iilkelerin makroekonomik gelismelere karsi oldukca duyarli olmasi sebebiyle ve globalde de olasi soklara karsi -ki 2026 yilinin
ilk aylarinda gergeklesen risk buna 6rnek verilebilir- karlihgin yonetilebilir olmasi yoniinde alinan 6nlemler deger yaratimi
noktasinda kritik olmaktadir. 2026 yilinda baslayan bélgesel gerilim gercevesinde artan hammadde fiyatlarina karsi alinan
onlemlerin piyasa katilimcilari tarafindan degerleme tarafinda olumlu olarak ele alinacagini diisiiniiyoruz.

m  1G26’da Tiirkiye satis hacmi 130 milyon iinite kasa ile %1,4'liik artis, uluslararasi satis hacminde 284 milyon iinite kasa ile
yillik bazda %9,6'lik artis izlendi. Boylelikle konsolide satis hacmi 1¢26'da 414 milyon linite kasaya ulasarak bir énceki yilin ayni
dénemine kiyasla %6,9'luk artis kaydetti. Pazar geneline baktigimizda; sirasiyla Tirkiye, Kazakistan, Ozbekistan ve Pakistan
satis hacimleri %1,4, %11,0, %40,7 ve %0,2 artis gosterdi. 1¢25'te gbrilen %13,4’lik blyimenin yiksek bazina ragmen 1¢26’'da
gorilen %6,9 artis dikkat ¢ekti (konsolide olarak). Diger taraftan, jeopolitik gelismeler cercevesinde Irak pazarinda 11 ceyrekten

sonra ilk defa daralma goérildi (yillik bazda %1,8).

m 2026 beklentileri; i) Tiirkiye'de diisiik tek haneli ve uluslararasi operasyonlarda yiiksek tek haneli biyiime ile konsolide bazda
orta-tek haneli hacim biiyiimesi ii) TMS-29'a gére yatay FVOK mariji ile yatay-orta-tek haneli NSG/UK biiyiimesi olarak agiklandi.
Ayrica, Sirket'in yatirm harcamalari/satislar oraninin yiiksek tek haneli seviyede gerceklesmesi 6ngoriulmektedir.
Coca Cola’nin nispeten gii¢lii degerlendirildigi ceyrekler olarak 2C ve 3C 6n plana ¢ikmaktadir. Dolayisiyla, bu geyreklerin
performansi yil sonu beklentilerinin biyiik 6lclide gerceklesip gerceklesmeyecegi yoniinde belirleyici olacaktir.
Diger taraftan, yatirnm harcamalarinin bu sene icin de olagan oranin iizerinde gerceklesmesi planlanmakla birlikte
net borg/FAVOK rasyosunun 0,8x seviyesinde olmasi sebebiyle Sirket’in degerlemesi konusunda herhangi bir zorlayici faktor
olarak 6ne gikmayacagini degerlendiriyoruz.

m  Genel degerlendirme: 2026 yili tahminlerimiz, 260.305 milyon TL satis geliri, 46.260 milyon TL FAVOK ve 24.629 milyon TL
net kar yoniindedir. Bu dogrultuda Coca Cola igecek icin 12-aylik hedef fiyatimiz 108,57 TL, 6nerimizi ise AL yoniindedir.

Hisse, yil basindan itibaren BIST 100 endeksinin %16 lzerinde performans gostermistir. Geriye doniik 12 ayhk verilere gore
hisse 12,0x F/K ve 6,4x FD/FAVOK carpanlarindan islem gérmektedir. 2026 tahminlerimize gére, CCOLA hissesi 5,5x FD/FAVOK
¢arpani ile islem gérmektedir.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 664.00
Hedef Fiyat (TL) 946.44
Getiri Potansiyeli (%) 43%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 409.72 727.00
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 1660
Sermaye (min TL) 181
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)
Piyasa Degeri 120,220
Hedeflenen Piyasa Degeri 171,357
Net Borg 7,604
Firma Degeri 128,683
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 7% 4% 28% 28%
BIST100 Rolatif Getiri 12% 4% 2% 5%
Ozet Veriler (mln TL) 2024 2025 2026T 20277
Satis Gelirleri 384,534 412,756 558,573 717,962
FAVOK 20,676 27,320 36,761 47,905
Net Kar 8,298 6,467 8,558 11,155
Hisse Bagsi Kar 45.83 35.72 47.27 61.61
Satis Blytimesi 46.7% 7.3% 35.3% 28.5%
FAVOK Biiyiimesi 355.7% 32.1% 34.6% 30.3%
Net Kar Biylimesi -34.9% -22.1% 32.3% 30.4%
FAVOK Marji 5.4% 6.6% 6.6% 6.7%
Net Kar Marji 2.2% 1.6% 15% 1.6%
Tahminler ve Rasyolar 2024 2025 2026T 2027T
FD/Ciro 0.2x 0.2x 0.2x 0.2x
FD/FAVOK 4.0x 3.5x 3.5x 2.7x
F/K 0.1x 14.1x 14.0x 10.8x
PD/DD 1.1x 1.0x 1.2x 1.1x
Net Bor;/FAVC)K -0.1x 0.2x -0.3x -0.5x
800 T - 800
700 700
600 600
500 500
400 + 400
300 + T 300
200 + + 200
100 T XU100 Relatif === MGROS TL (sag eksen) | 100

0 0

11/24 02/25  05/25 08/25 11/25 02/26  05/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 29 Mayis 2026 tarihi itibariyledir.

Ortakhk Yapisi

MH PERAKENDECILiK VETICARET ANONiM SiRKETi 49.2%
Diger 50.8%

Strateji ve Arastirma

DenizbankYatirimHizmetleriGrubuStratejiveArastirma@denizbank.com

Migros (MGROS TI)
AGHOL - Perakende Grubu

Perakende grubu, 2025 yil itibariyle FMCG’de %9,9, modern FMCG’de ise %15,2
pazar payina sahip Migros operasyonlari altinda sekillenmektedir.

Perakende grubunun 1C26 igin agikladigi finansallari hatirlamak gerekirse:

» Migros, 1C26'da yillik bazda %6 artisla 109.237 milyon TL satis geliri
kaydetti.

> FAVOK 1G26'da yillik %10 artisla 5.290 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 0,1 puan artisla %4,8 oldu.

» Sirket, 1C26 doneminde yillik bazda %24 artisla 1.598 milyon TL net kar
acikladi (4G25: 951 milyon TL net kar, 1¢25: 1.284 milyon TL net kar).

2025 yili sonuglarini inceledigimizde ise:

» Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %7,3 artisla 412.756 milyon TL satis geliri
kaydetti.

» FAVOK 2025 yilinda yillik bazda %32 artisla 27,320 milyon TL seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji 1,2 puan artisla %6,6 seviyesinde
gerceklesti.

» Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %22 azaligla 6.467 milyon TL net kar
acikladi (2024: 8.298 milyon TL).

Online operasyonlar ve magaza ag1 biiyimeye devam etti. 1C26 itibariyle
magaza sayisl 3.812’ye yikselirken, online hizmet veren magaza sayisi 2.520
oldu. Toplam satis alani ise 1¢26’da 2.090 bin m?ye yikseldi. 1C26’da_hibrit

magaza modeli 6ne cikarken, fiziksel magazalarin _da online magazalari

destekleyen yapiya ulasmasi_6nceliklendirildi. Fiziksel magaza bliyimesinin

sektdér genelinde normalize olmaya basladigl ifade edilirken, Migros’un

penetrasyon ve magaza agi acisindan bliyime potansiyeli tasidigi belirtildi. Bu

kapsamda magaza acilis stratejisinde daha segici davranildigl, biyik formath
magazalar, slipermarketlerin énceliklendirildigi ifade edildi.

Hacim biiylimesi 1C26’da devam etti. Bu dénemde oOzellikle taze iiriin
kategorilerindeki giicli performans hem hacim hem sepet biiyiimesini
destekledi. Birebir magaza blylimeleri karsilastirildiginda reel bazda,
magaza satis bUylUmesi %3,1, sepet blyumesi %4,2 artis kaydederken,
trafik blyumesi %1,1 azalis kaydetti. Bu dénemde, dagitim merkezlerinde

yasanan operasyonel aksakliklar ile pazarlama aktivitelerinin bilincli olarak

sinirlandirildigi ve bunun trafik Gzerinde baski yarattigi ifade edildi.
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2030 yili hedefleri dogrultusunda izlenen strateji basliklari:

» Geleneksel perakendecilikte pazar kazanimi odagi: Migros, geleneksel kanalda rekabetgiligini korumaya devam ediyor.
Bu dogrultuda, pazar kazanimi hedeflerini gerceklestirebilmek adina organize olmayan perakende payinin kazanilmasi ile

Migros Anadolu gibi formatlari ile penetrasyonunun daha dustk oldugu bélgelerdeki etkinligini artirmayi hedeflemektedir.

» Omnicahnnel modeli firsat alani: Omnichannel modelin uzun vadede gicli bir biyime alani sundugunu ve fiziksel

magazalar ile dijital kanallarin birlikte calisarak toplam verimliligi artirdigi ifade edilmektedir.

» Moneypay & Mimeda: Sirket’in ekosistemi icerisinde blylume potansiyeli iceren bu iki girisimin gelecek donemde karliliga
katkisinin da destekleyici etki etmesi bekleniyor.

2026 ve 2027-30 beklentileri. Sirket, beklentilerini iki ayri aralik i¢in paylasti. Bu dogrultuda,

2026 yilinda:

> Konsolide satis biiytimesi: %5,0-7,0
> Konsolide FAVOK mariji: %6,0-7,0
> Yeni madaza agilislari: 180-200 yeni madaza

> Yatirrm Harcamalari/satislar: %2,5-3,0

2027-2030 yillarinda:

>  Konsolide satis bliyiimesi (her yil icin): Yiiksek tek haneli reel biiyiime

>  Konsolide FAVOK marji: 2030 yilinda 2025'e gére en az 100 baz puan iyilesme
>  Satis alani biiyiimesi (her yil icin): %2,5 — %3,5

>  Yatinm Harcamalari/satislar: ~ %2,5 olarak bulunaktadir.

Sirket’in biiylime stratejilerini ve odagini, grup igerisindeki payi da géz 6niinde bulunduruldugunda oldukc¢a 6nemli buluyoruz.
Gecmis donemde gerceklestirilen yogun fiziksel yatirim sirecinin ardindan, 6niimizdeki dénemde yatirim harcamalarinin daha

sinirll_seyretmesi_beklenmektedir. Bu dogrultuda, daha dislik sermaye ihtiyaci ile faaliyetlerin strdirilmesi ROIC tarafinda

iyilesme potansiyeline isaret ederken, operasyonel kaldirag ile karlilik gériniminin desteklenecegini 6ngdriyoruz.

Sirket’in bliyiime stratejisinde yalnizca hacim artisi degil, ayni zamanda sepet kalitesinin iyilestirilmesi de oncelikli alanlardan
biri olarak 6ne c¢ikmaktadir. Ozel markali iriinlerin ve yiiksek marjli kategorilerin payinin_artirilmasini_hem briit karlihg

destekleyen hem de fiyatlama esnekligi saglayan énemli bir unsur olarak degerlendiriyoruz. Bu yapinin, gelir kalitesinin artmasina

ve slirdlrlebilir karlilik dinamiklerinin giiclenmesine katki saglayacagini diisiintiyoruz.

Buna ek olarak, Sirket’in biiyime yaklagiminin miisteri ekosistemini genigleten tamamlayici is kollan {izerinden sekillendigi
goriilmektedir. Yemek teslimati segmentinde pazarin sinirh sayida oyuncu etrafinda konsolide olmasina karsin, Migros’un
bu alanda liderlikten ziyade ekosistemi destekleyici bir konumda yer aldigi anlasiimaktadir. Gida perakendesi ile entegre
¢alisan bu yapi, miisteri trafigini artiran ve ¢ok kanalli biiylimeyi destekleyen bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Genel degerlendirme: Migros icin 2026 yilina iliskin beklentilerimiz, 541.320 milyon TL satis geliri, 35.905 milyon TL FAVOK,
7.227 milyon TL net kar olarak bulunuyor. Sirket’in operasyonel tarafta sergiledigi rekabetci goriinimi sayesinde yil sonu
beklentileri dogrultusunda sonuglar agiklayacagini degerlendiriyor ve nakit yaratimi noktasinda yila giiglii sekilde basladigini
digliniiyoruz. Bu dogrultuda Migros igin 12-aylik hedef fiyatimizi 946,44 TL, Onerimizi ise AL yoniinde sirdiiriiyoruz.
2026 tahminlerimize gére MGROS hissesi 3,5x FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Hisse, yil basindan itibaren BIST 100
endeksinin %5 (izerinde performans gdstermistir. Geriye déniik 12 aylik verilere gére hisse 16,2x F/K ve 4,2x FD/FAVOK
carpanlarindan islem gérmektedir.
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ASUZU
Mevcut Fiyat (TL) 61.40
Hedef Fiyat (TL)

Getiri Potansiyeli (%) -
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 49.05 72.87
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 53
Sermaye (mln TL) 252
Pazar Ana Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 15,473
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 9,870
Firma Degeri 25,343
Hisse Performansi 1 Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -11% -9% 13% 11%
BIST100 Rolatif Getiri -6% -9% -25% -8%
Hisse Performansi
1.20 1 T 80.00
o W s
r 60.00
0.80 7 + 50.00
0.60 + T 40.00
0.40 + T 30.00
T 20.00
0.20 1 XU-100 Relatif = ASUZU TL (sa§ eksen) T 10.00
0.00 T T T T T T 0.00
01/25 05/25 09/25 12/25 04/26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 01 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.

Anadolu Isuzu Otomotiv (ASUZU TI)

AGHOL - Otomotiv Grubu

Otomotiv grubu, Anadolu Isuzu, Celik Motor, Garenta ve Anadolu Motor
operasyonlari altinda sekillenmektedir.

m  Otomotiv grubunun 1C26 icin acgikladigl finansallari hatirlamak gerekirse:

» Anadolu Isuzu, 1G26'te yillik bazda %31 artisla 7.340 milyon TL satis geliri
kaydetti.

> FAVOK 1G26'te yillik %80 azalisla 60 milyon TL seviyesinde gerceklesirken,
FAVOK marji 4,5 puan azalisla %0,8 oldu.

» Sirket, 1C26 doéneminde 276 milyon TL net zarar acikladi (4C25: 607
milyon TL net kar, 1¢25: 313 milyon TL net kar).

m 2025 yili sonuglarini inceledigimizde ise:

» Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %8 artisla 26.687 milyon TL satis geliri
kaydetti.

> FAVOK 2025 yilinda yillik bazda %47 artisla 1.513 milyon TL seviyesinde

gerceklesirken, FAVOK marji 1,5 puan artisla %5,7 seviyesinde
gerceklesti.
» Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %56 artigla 905 milyon TL net kar agikladi

(2024: 580 milyon TL).

m 2025 yili, Anadolu Isuzu agisindan uluslararasi genigsleme ve Gretim altyapisinin
cesitlendirilmesi agisindan kritik bir dénem olmustu. Sirket, Ozbekistan’da

faaliyet gbsteren SamAuto’nun %75,2 hissesini satin alarak Orta Asya’da

Uretim giliciine sahip cok merkezli bir yapiya gecis yapmistir. Bu yatirim,

yeni bir cografyaya acilimin yaninda, tedarik zinciri, liretim esnekligi ve
maliyet yapisinin optimize edilmesi agisindan stratejik bir esik niteligi
tasimaktadir. 2026 yili itibariyla Ozbekistan operasyonunda satis adedi
bazinda orta 10’lu yiizdelerde artis beklenmektedir (ilk paylagilan beklenti
diisiik 10’lu yiizdelerde artig yoniindeydi).

m 1626 doneminde, SamAuto’nun konsolide etkisiyle birlikte satislar tarafinda
gliclii artis gériliirken, FAVOK tarafinda ise artan vergi oranlarinin kamyon ve
4x4 pickup satislarindaki hacmi Gizerinde baski yaratmasi sebebiyle olumsuz

gbrinim gergeklesti.
= Anadolu Isuzu, 2026 yilina dair beklentilerini paylasti.

» Ic pazarda pickup pazari disindaki bulundugu segmentlerin toplam pazar

blylkliginin 2025'e kiyasla ayni seviyelerde kalmasini beklerken,

Pickup pazarinda ise 4x4 segmentindeki artan vergiler sebebiyle yiiksek

30’lu_yizdelerde azalis beklenmektedir. Sirket, agir ticari arag¢ satig

adetlerini 2025 yilina paralel, hafif ticari aracta ise orta 10’lu yiizdelerde
artis beklemektedir. ihracat faaliyetlerinde ise adet bazinda diisiik tek
haneli yiizdelerde artis beklenmektedir. Sonuc olarak, 2026 yili itibariyla
konsolide satis adetlerinde yiiksek tek haneli ylizdelerde artis, 2026 yil
sonu itibariyla FAVOK marjinin ise dnceki yila gére yatay seyretmesini
beklenmektedir.
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» Sirket, yogun gecen 4G25 satiglari sebebiyle kamyon ve pickup satiglari
2G26'ya kaydigini ve vyilin geri kalaninda 4x2 pickup ve kamyon
satislarinda hizlanma bekledigini belirtti. Ozbekistan tarafinda ise

mevsimsel etkiler sebebiyle 2C26°da  satislarda  6nemli  artis

beklenmektedir. Sirket’in ©ongoriilerini baz aldigimizda, yilin geri

kalaninda satis hacimlerinin artmasiyla birlikte birim basina elde edilen
briit kann artmasiyla birlikte yil sonu FAVOK beklentisinin
gergeklesmesi olasidir. ASUZU Aragtirma kapsamimizda yer almamakta
ve dolayisiyla herhangi bir tahminimizin olmadigini not diiserek, diger
giderlerin (vergi, finansman gibi) de kontrol altinda tutuldugu
senaryoda net karin da olumlu etkilenebilecegini diisiinebiliriz.

m  Stratejik odak alanlari:

» Orta Asya yatirimi ile Gretim aginin cografi gesitlendirilmesi ve ihracatin
derinlestirilmesi,

» Elektrikli ve alternatif yakitli arag projeleri ile strdirilebilir Grin gaminin
genisletilmesi,

» Maliyet yonetimi, 6lgeklenebilirlik ve finansal dayanikhhgin glglendirilmesi
olarak 6ne ¢ikmaktadir.

m  Mart 2026 sonu itibariyle Sirket'in 9.870 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunmaktadir (2025 yil sonu: 6.915 milyon TL net bor¢ pozisyonu).
Ayni dénemde net borg/FAVOK rasyosu ise 6,9x oldu (2025 yil sonu: 4,2x
net borg/FAVOK).
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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu

Mevcut Fiyat (TL)

Hedef Fiyat (TL)

Getiri Potansiyeli (%)

Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 26.18
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL)

Sermaye (mln TL)

Pazar

ADEL
3294

61.15
344
260

Ana Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Adel Kalemcilik (ADEL TI)

AGHOL - Tarim, Enerji ve Sanayi Grubu

Tarim, Enerji ve Sanayi Grubu, Anadolu Etap, Anadolu Kafkasya Enerji Yatirimlan,
AES Elektrik Enerjisi Toptan Satis, Aslancik Baraji ve Hidroelektrik Santrali ve Adel

Kalemcilik operasyonlari altinda sekillenmektedir.

m  Adel Kalemcilik’in 1C26 icin acikladigi finansallari hatirlamak gerekirse:

» Adel Kalemcilik, 1¢26'da yillik bazda %127 artisla 823 milyon TL satis geliri

kaydetti.

Piyasa Degeri 8,560
Hedeflenen Piyasa Degeri -
Net Borg 1,626
Firma Degeri 10,186
Hisse Performansi 1 Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -32% -3% 17% 0%
BIST100 Rolatif Getiri -28% -3% -23% -18%
Hisse Performansi

1.40 1 T 60.00

120 1 + 50.00

.00 % + 40.00

0.80 -+

- 30.00

0.60 +

0.40 + T 20.00

0.20 T XU-100 Relatif ~ ———ADEL TL (sag eksen) | 10-00

0.00 T T T T T T T T 0.00

01/25 05/25 09/25 12/25 04/26

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 01 Haziran 2026 tarihi itibariyledir.

> FAVOK 1G26'da 27 milyon TL (1C25: -178 milyon TL) seviyesinde
gerceklesirken, FAVOK marji %3.3 oldu.

» Sirket, 1¢26 déneminde 35 milyon TL net zarar agikladi (4C25: 316 milyon
TL net zarar, 1¢25: 263 milyon TL net zarar).
2025 yili sonuglarini inceledigimizde ise:
» Sirket, 2025 yilinda yillik bazda %41 azaligsla 2.100 milyon TL satis geliri
kaydetti.
> FAVOK 2025 yilinda -26 milyon TL seviyesinde gerceklesti.

» Sirket, 2025 yilinda 502 milyon TL net zarar agikladi (2024: 24 milyon TL
net kar).

2025 yili, Adel Kalemcilik agisindan talep tarafinda normallesmenin devam
ettigi, ancak, maliyet yonetiminin 6n planda oldugu bir donem olmustu.
Ozellikle kagit, plastik ve enerji malivetlerindeki dalgalanmalar, sirketin marj

yapisi lzerinde belirleyici oldu. Bu egilimin 1C6 doneminde de devam ettigi

goriilmekle birlikte gicli biyiime sayesinde FAVOK tarafinda pozitif sonug séz
konusu oldu.

Okul sezonuna bagl mevsimsellik, satis performansinda belirleyici olmaya
devam ederken, 1C26’da siparis hacmindeki glicli artis en dikkat cekici unsur

olarak éne ciktl.

Stratejik odak alanlari:

» Marka giicii ve premium segment: Faber-Castell is birligi ile yuksek katma
degerli Grlnlerin payinin artiriimasi,

> ihracat bilyiimesi: Yeni pazarlara acilim ve mevcut pazarlarda derinlesme,

» Operasyonel verimlilik: Maliyet yonetimi ve Uretim sureglerinde

optimizasyon olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Hammadde maliyetleri ve kur oynakhgi, marj dinamikleri agisindan yakindan
izlenmesi gereken unsurlar arasinda yer almaktadir.

Bununla birlikte, ihracat odakli biiyiime stratejisi ve yiiksek katma degerli
iirlin segmentine gecis, orta vadeli biiyiime goriiniimiinii destekleyen ana
faktorler olarak 6ne ¢gikmaktadir.
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Anadolu Grubu Holding | Diger sirketlere bakig

m Celik Motor (Otomotiv Grubu)

» 1960 yilinda kurulmustur. KIA markasinin Tirkiye distribitéri olup, markanin arag ve yedek parga pazarlama ve satig
faaliyetlerini ylritmektedir. “Garenta” markasiyla bayiler lzerinden kurumlara ve bireylere arag¢ kiralama hizmeti,
“ikinciyeni.com” markasiyla da ikinci el ara¢ alim-satim hizmeti vermektedir. 16.09.2025 tarihinde KAP’ta yapilan 6zel
durum agiklamasinda, Sirket biinyesinde yer alan ikinci el arag alim-satim hizmeti verilen "ikinciyeni.com" markasi ile arag
ekspertiz hizmeti verilen "Carwizz" markasi ve bu markalar altindaki tim operasyonlarin Yes Oto Kiralama ve Turizm
Yatinmlari AS.'ye ("Yes Oto") satisina yonelik taraflar arasinda "Baglayici Olmayan On Protokol" imzalandigi
duyurulmustur.

» Binek arag pazarinda %1,9 Pazar payina sahip olan Celik Motor, net satiglarini 2025 yilinda 31.908 milyon TL seviyesinde
gerceklestirerek yillik bazda %26,6 oraninda artis gdsterdi. FAVOK tarafinda ise 395 milyon TL’lik kapanis gerceklesti.

m  Paravani HEPP (Tarim, Enerji ve Sanayi Grubu). 90 MW kurulu gilice sahip olan tesis, 2025 yilinda 398 GWh elektrikenerjisi
Uretimi gergeklestirdi.

m Aslancik Elektrik (Tarim, Enerji ve Sanayi Grubu). 120 MW kurulu giice sahip olan tesis, 2025 yilinda 306 GWh elektrik enerjisi
Uretti. Holding, bu tesisi Dogan ve Dogus gruplari ile birlikte ortaklasa yonetmektedir.

m Anadolu Etap Tarim (Tarim, Enerji ve Sanayi Grubu). 21 bin dekar arazi ve 3,5 milyonu askin meyve agaci ile tarim alaninda
faaliyet gostermektedir. Gelirlerinin %50’den fazlasini ihracattan elde etmektedir.

= Anadolu Etap icecek (Tarim, Enerji ve Sanayi Grubu). 3 {iretim tesisiyle yilda 335 bin ton meyve isleme kapasitesine sahiptir.
Gelirlerinin %65’ini ihracattan elde etmektedir.
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EK | Rusya senaryolari

m  Rusya Federasyonu Baskanlik kararnamesi uyarinca Anadolu Efes’in Rusya’daki bira operasyonuna gecici yénetim atandigi
30 Aralik 2024 tarihinde ilan edilmistir. Bu gelismeyi takiben Anadolu Efes yénetimi tarafindan, s6z konusu operasyon (izerindeki
kontroliin TFRS 10 geredince 31 Aralik 2024 tarihinde Grup’ta oldugu belirlenmis ve bu dogrultuda ilgili bagl ortakliklar,
31 Aralik 2024 mali tablolarinda konsolidasyon kapsamina dahil edilmistir. Devam eden siirecte yasanan gelismeler
dogrultusunda, Anadolu Efes tarafindan yapilan dederlendirmeler sonucunda, 1 Ocak 2025 tarihi itibariyla TFRS 10 geredince
Rusya’daki bira operasyonunun konsolidasyon kapsami disinda birakilmasina karar verilmistir. ilgili sirketler Anadolu Efes
biinyesinde yer almaya devam etmekte olup, 31 Mart 2026 konsolide mali tablolarda finansal yatirrm olarak ve
56.605 milyon TL (31 Mart 2026 kapanis USDTRY’e gére 1.274 milyon USD) dederinde muhasebelestirilmistir. Bu dederin %50’si
Anadolu Efes’e aittir.

m  Asagida yer alan senaryolarin hepsinde istiraklerden yatirrmlar tamamen yansitilirken, Rusya Operasyonlarinin degeri
sirasiyla %25, %50 ve %100 alinarak gosterilmistir. Tekrar belirtmekte fayda gériiyoruz; asagida yer alan degerlemeler
sadece farkli senaryolari gésterim amaghdir ve su asamada baz aldigimiz hedef degerlememizi yansitmamaktadir.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri (TL mn) Agirlik Deger
iINA 20,421 80% 16,337
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 63,300 20% 12,660
CCOLA* (12A Hedef Deger) 303,787 50.26% 152,684
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 181,681
Hisse Adedi 5,921
Hisse Fiyati 19.41
12 Aylik Hedef Fiyat 30.70
Yiikselis Potansiyeli 58%
AEFES'in pay orani baz alinmistir.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri (TL mn) Agirlik Deger
iNA 30,371 80% 24,297
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 72,392 20% 14,478
CCOLA* (12A Hedef Deger) 303,787 50.26% 152,684
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 191,459
Hisse Adedi 5,921
Hisse Fiyati 19.41
12 Aylik Hedef Fiyat 32.30
Yiikselis Potansiyeli 66%
AEFES'in pay orani baz alinmistir.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Sirket Degeri (TL mn) Agirhik Deger
iINA 50,272 80% 40,217
Benzer Sirket Karsilastirmasi 90,577 20% 18,115
CCOLA* (12A Hedef Deger) 303,787 50.26% 152,684
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 211,016
Hisse Adedi 5,921
Hisse Fiyati 19.41
12 Aylik Hedef Fiyat 35.60
Yiikselis Potansiyeli 83%
AEFES'in pay orani baz alinmistir.
Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olugmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin diginda 6nerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektériin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bircok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg¢
yiiriitmemektedirler.
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