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ORTAKLIK YAPISI %
INT FOOD 94,99
Diger 5,01
TBORG GUNLUK  AYLIK
Getiri (TL) -0,36 -5,96
Getiri () -0,32 -6,89
Getiri (XU100-Rolatif)  EUEE -1,70
Ceyreklik 2025/09
Yillik 2024/12
Brit Kar Marji (Y%) 52,45
Brut Kar Marji (C%) 55,36
FAVOK Marji (Y%) 29,53
FAVOK Marji (C%) 30,94
Net Kar Mariji (Y%) 13,12
Net Kar Marji (C%) 11,84
Net Bor¢ (mIn TL) -7.656,85
isletme Sermayesi (mln TL) 822,14
Cari Oran 1,60
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 7.526,26
Net Finansman
Gideri/Satislar 7,28
Brut Kar Buytme (Y%) 0,46
Briit Kar Biyume (C%) 161,29
FAVOK Buytme (Y%) 110,11
FAVOK Biiyiime (C%) -16,94
Net Kar Buyume (Y%) 247,63
Net Kar Buyiime (C%) -37,68
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Tuark Tuborg - Olumsuz

iskontoya ragmen SAGP ve saglkh yasam etkisi

Tirk Tuborg, 2025 4.ceyrekte 10,14 milyar TL hasilat, 1,77 milyar TL
FAVOK, 563 milyon TL net zarar ile tahminlerimizin altinda sonug
paylasti. (Piyasa Beklentisi:-Yok/Pusula Yatinm:10,21 milyar TL
hasilat,3,1 milyar TL FAVOK, 960 milyon TL net kar)

2025 yilinda sektoérler neler oldu? 2025 yilinda Turkiye bira ve alkolli
icecek sektéri, yil boyunca UFE endeksli olarak otomatik giincellenen
yiksek OTV artislarinin ve genel enflasyonist baskilarin tiiketici talebini
ciddi sekilde test ettigi bir yili geride birakti. Giderek daralan alim gticd,
tuketicileri yiksek kar marjli ev disi tiketim (HoReCa - restoran, bar, otel)
kanalindan, fiyat duyarliiginin 6n planda oldugu perakende
(sipermarket, tekel bayileri) kanalina ve daha erisilebilir hacimli
ambalajlara yénelmeye zorladi. Uretim cephesinde ise dévize endeksli
ithal malt, serbetciotu ve ambalaj (cam sise, aliminyum kutu)
maliyetlerindeki dalgalanmalar ile artan enerji ve lojistik giderleri briit
kar marjlanni giicli bir sekilde baskiladi. Ancak tim bu i¢ pazar
daralmasina ve maliyet soklarina ragmen, 6zellikle yaz aylarinda giiclii
seyreden dis turizm sezonunun yarattigi ekstra hacim ve doviz girdisi,
sektor oyunculari icin adeta bir can suyu islevi gérerek satis tonajlarini
dengeleyen en kritik unsur oldu. Sirketler, karliliklarini savunabilmek
adina fiyatlandirma stratejilerini dinamik bir sekilde yonetirken, ayni
zamanda isletme sermayesi dongusini optimize etmeye ve tedarik
zincirindeki kur risklerini finansal korunma yontemleriyle minimize etmeye
odaklandilar.

SAGP ve talep etkisi olumsuz etkiliyor. StrategyHelix'in verilerine gore
bira pazarinin 2025 yilinda %20,7 oraninda daraldigini takip etmistik.
Burada satin alma paritesi ve bunun cercevesinin getirdigi, saghkh
yasam faktoriiniin etkili oldugu talep etkisi bira talebini agik¢a olumsuz
etkilemeye devam ediyor. 2026 yilinda da etkin oldugu bir yap: takip
ediyor olacagiz.

iskontolu fiyat cercevesine ragmen zayif cerceve var. Yillk cerceve
gorece iyimser olsa da biraya yonelik talebin gorece kesilmesiyle birlikte
4.ceyrekte yatay kalarak 10,14 milyar TL olurken artan maliyetlerle birlikte
FAVOK 4.ceyrekte %29,44 diisiisle 1,77 milyar TL seviyesinde gerceklesti.
Marjlar nezdinde 138 baz puan diisiisle %28,15’e gerilerken %25 iizeri
kalicthgini yeni yilda takip ediyor olacagiz. iskontolu iriin satisina
ragmen geri planda kalimi olumsuz buluyoruz.

TBORG nezdinde finansallar olumsuz degerlendiriyoruz. Oniimiizdeki
donemde sirketi yakindan takip etmeyi siirdiiriiyor olacagiz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklar
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gors, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirrm Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll i¢ ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linct kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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