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TURKIYE TUKETIM SEKTORU
Ayni oyuncular farkh hikayeler...

= 2026, 2025’e kiyasla daha iyi. 2026'nin tiketim sektori igin 2025’e gore daha saglam bir zemin sunmasini bekliyoruz.
Dezenflasyon slreciyle birlikte gecen yil sektére hakim olan agresif promosyon ortami giderek sirdirtlemez héale geliyor.
Asgari Ucret artisi ile enflasyon arasindaki farkin gegen yila kiyasla belirgin bigimde daralmasi, sirketlere 2026’da fiyatlama
yapabilme i¢in daha fazla olanak sagliyor. 2025'te agirlikli olarak yiiksek gelir grubunun destekledigi talebin, 2026’da daha
genis bir tabana yayilacagini; bunun da fiyatlar ve daha sinirl élgtide hacimleri destekleyecegini distnliyoruz.

= Perakendeciler yapisal olarak daha gliclii konumda. Zorlu makro ortamda geleneksel kanal pazar payi kaybetmeye
devam ederken, modern perakendecilerin pazarlik giici artiyor. Bu durum Ureticilerin fiyatlama gicind kismen sinirlarken,
perakendecilerin daha dayanikli oldugunu gésteriyor. 2026’da satin alma guclndeki kademeli toparlanmanin éncelikle
gida perakendecilerine (MGROS, SOKM, BIMAS) yansiyacagini; hacimlerin normallesmesi yoluyla Ureticileri de dolayli
olarak (CCOLA, ULKER, AEFES) destekleyecegdini 6ngoriiyoruz.

= Maliyet disiplini marjlarin temel belirleyicisi olmaya devam ediyor. Perakendeciler 9A25'te, tedarikgilere daha erken
Odeme, dusik kayip-kagak orani, daha uzun personel devam sureleri ve operasyonel verimlilikler sayesinde guglu bir
VAFOK marji artigi sagladi. Bu maliyet kontrolii uygulamalarinin 2026’da da siirmesini ve marjlari desteklemeye devam
etmesini bekliyoruz. Enflasyonist fiyatlama avantaji zayifladik¢a, maliyet tarafindaki uygulamalar daha belirleyici olacak.

= Uluslararasi operasyonlar ireticiler igin kritik 6nemini koruyor. Yurt igcinde daha zorlu bir gériinimle karsilasan
Ureticiler agisindan uluslararasi faaliyetler yapisal bir blylime ayadi olmaya devam ediyor. Faaliyet gosterilen yurtdigi
pazarlar daha gugli makro dinamikler ve kisi basi tiketimde daha duisuk seviyeler sunarak uzun vadeli hacim firsatlari
yaratiyor. Bu nedenle 2025'te gorilen gigli uluslararasi katkinin 2026’ya da tasinmasini bekliyoruz.

= En cok tercih ettiklerimiz: MGROS ve CCOLA. inceleme kapsamimizdaki tiiketim sektorii sirketleri iginde 2026 icin éne
¢lkan gida perakendecisi olarak, c¢esitlendiriimis magaza formatlari ve siregelen maliyet optimizasyonu sayesinde
MGROS’u 6ne ¢ikariyoruz. CCOLA ise gUglu uluslararasi agi ve yurt igi marjlardaki toparlanma beklentisiyle cazip bir risk-
getiri profili sunuyor; bu toparlanmanin mevcut degerlemelere tam yansimadigini disiniyoruz. inceleme
kapsamimizdaki tiiketim sektorii sirketlerinin tamami igin “AL” dnerimizi yineliyoruz.

3 aylik ort. Hacim FD/VAFOK
Fiili
Kapanigs Hedef Getiri " . Piyasa Degeri Milyon  Milyon
Fiyath  Fiyat Potansiyeli ™" (milyon USD) : TL usp  2025T  2026T

Anadolu Efes Biracilik AEFES 16,4 25,0 52% AL 2.254 32% 1.130 27 7,3 59 53 3,7
Ag Anadolu Grubu Holding  AGHOL 31,1 50,0 61% AL 1.757 34% 147 3 14,1 7,7 4,2 3,0
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 619,0 920,0 49% AL 8.622 68% 3.463 82 21,4 14,5 9,3 6,2
Coca Cola Igecek CCOLA 62,2 100,0 61% AL 4.040 25% 398 9 11,0 6,8 6,5 4,6
Mavi Giyim MAVI 45,0 68,0 51% AL 830 73% 352 8 14,3 8,2 3,8 3,0
Migros MGROS 591,5 940,0 59% AL 2.486 51% 1.309 31 18,1 11,0 3,9 2,7
Sok Marketler Ticaret SOKM 54,8 84,0 53% AL 754 51% 335 8 n.m. 21,7 4,6 2,7
Tab Gida Sanayi TABGD 227,7 335,0 47% AL 1.381 20% 181 4 20,1 12,8 5,9 4,3
Ulker ULKER 118,2 190,0 61% AL 1.013 39% 592 14 7,5 2,6 3,8 2,8
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YONETICI OZETi

Bu rapor, Tiirk tiiketici sektoriine odaklanarak, hem sektorel hem de sirket
bazinda goriis ve tahminlerimizi sunmaktadir. Temel analizimize ek olarak,
kiiresel gida ve emtia fiyatlan ile sirketlerin yillik maliyet artig1 arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Bu analizin kaginilmaz olarak bazi sinirlamalar
icerdigini belirtmekte fayda var. Ornegin, yalnizca regresyon tabanl bir
yaklasimla, onceden alimlarin ve riskten korunma stratejilerinin maliyet
uzerindeki etkisini tam olarak yakalamak mumkiin degildir. Bununla birlikte,
sirketler arasindaki temel farkliliklari vurgulamak i¢in, Ek 1'de sunulan bir
dizi 6nemli yapisal hususu dahil ettik.

2026’y1, 2025’e kiyasla tiiketim sektorii igin yapisal olarak daha iyi bir yil
olarak goriiyoruz. Bu gdrusun ardindaki temel etken, asgari Ucret artisi ile
Asgari iicret artigi manset TUFE arasindaki farkin daralmasidir. 2025'te talep bilyiik dlgiide yiiksek
talep igin destekleyici gelirli thketici gruplari tarafindan desteklenirken, 2026'da satin alim gucindeki
olacak toparlanmayla beraber talebin daha bir tabana yayillmasini bekliyoruz. Bu
durumun hacimleri desteklemesini ve reel satin alma glclindeki istikrarin daha
saglikh fiyatlandirma dinamiklerine olanak saglamasini bekliyoruz. Rakamlarla
ifade etmek gerekirse, 2025'te ortalama enflasyon ~%35 iken, yillik asgari Ucret
artisi %30 oldu; bu da reel Ucretlerde dnemli bir erozyona igaret ediyor. 2026 igin
asgari Ucret artisi %27 olarak belirlendi; bu da yaklasik %27'lik ortalama
enflasyon beklentimizle blyuk 6lgiide uyumlu. Bunun reel satin alma giiciunii
istikrara kavusturmaya yardimci olacagina inaniyoruz. Sonug¢ olarak, hane
halki tiketiminde gida ve alkolsiiz_iceceklerin payinda mitevazi bir artis

bekliyoruz.

Gida perakendecilerinin 2026’da da marjlarini artirmalarini bekliyoruz.
inceleme kapsamimizdaki gida perakendecileri, tedarikcilere daha erken
Odemeler, daha uzun personel calisma sureleri, dijitallesme girisimleri,
guclendirilmis lojistik aglari, iyilestirilmis kayip-kagak oranlari ve daha iyi raf
bulunabilirligi sayesinde, 9A25’te bir toplam olarak yillik ~%70'lik reel VAFOK

Gida perakendecileri

icin cift haneli N
VAFOK biiyiimesi biylimesiyle gug¢li bir operasyonel performans sergiledi. Onemlisi, bu kazanimlar
bekliyoruz. yogun promosyon faaliyetlerine ragmen elde edildi. Bu maliyet verimliliginin 2026

yilina da tasinmasini bekliyoruz. Gida perakendecileri arasinda, dijital fiyat
etiketleri, self servis kasalar ve gunes enerjisi santrali (GES) projeleri gibi
dijitallegsme girigsimlerinin destegiyle Migros'un 2026’da %14'lik reel VAFOK
biyidmesive %7,1'lik marj elde etmesini dngoériiyoruz. Sok iginse, magaza basina
yaklasik 1,5 kat daha ylksek gelir elde eden SOK 2.0 magazalarinin artan
katkisiyla, ~%40'lik reel VAFOK biiyiimesi ve %3,5'lik marj ile daha giiclii bir
toparlanma bekliyoruz. Bim igin, dlsuk gelirli tUketicilerin satin alma gictndeki
toparlanmadan faydalanarak, %6,8'lik bir marj ile ~%20'lik reel VAFOK bilyiimesi
ongdruyoruz.

Uluslararasi operasyonlar, ureticiler icin temel biyiime bacagi olmaya
devam ediyor. 9A25’te CCOLA'nin uluslararasi hacimleri %14 artarken,
ULKER'in hacimleri 1C25’te olumsuz kosullar nedeniyle yatay kaldi. AEFES'in
(Rusya harig) bira operasyonlarinda ise %1'lik bir disus kaydedildi. Ayni
doénemde, i¢ pazardaki hacimler sirasiyla %2'lik bir diisis ve %1,5'lik bir artisla
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neredeyse yatay kaldi. Bu farkliigi 6ncelikle 2025'te tiketicilerin temel gida
tiketimine 6ncelik vermesi ve Ureticilerin 6zellikle 2Y25'te marjlarini korumak igin
fiyatlandirma stratejileri uygulamasi nedeniyle i¢ pazardaki zayifiga baglyoruz.
2026'ya baktigimizda, 6zellikle Kazakistan ve Ozbekistan olmak Uzere
uluslararasi pazarlarin hacimleri desteklemeye devam edecegini, satin alma
glcunln toparlanmasiyla i¢ pazarin ise fiyatlandirma agisindan daha elverigli
hale gelecegini 6ngoériyoruz.

En begendiklerimizz MGROS ve CCOLA Satin alma gicilnin toparlandidi,
promosyon yogunlugunun azaldigi ve maliyet verimliliginin giderek daha
belirleyici hale geldigi bir ortamda, perakendeciler arasinda ilk tercihimiz MGROS.
Ureticiler arasinda ise, guicli uluslararasi hacim biiyiimesi ve iyilesen i¢ piyasa
marijlariyla desteklenen CCOLA, birincil tercihimizdir. inceleme kapsamimizdaki
tiiketici sektori sirketlerinin tamami igin “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Yiyecek ve icecek sirketleri igin 6zet goriigiimiiz:
Uluslararasi operasyonlar, anlamli bir tampon gorevi goriyor.

Coca-Cola igecek ve Anadolu Efes igin 2025'te yurtici operasyonlar agisindan
temel zorluklar: (i) nispeten zayif turizm, (ii) yerel oyuncularin rekabeti ve (iii)
VAFOK marjini artiran yerinde satig talebindeki azalma. 2026’da talebin kademeli
olarak toparlanmasini beklerken, bu toparlanmanin éncelikle Ureticilerden ziyade
gida perakendecileri tarafindan karsilanacadina inaniyoruz. Buna gore,
uluslararasi operasyonlar, 6zellikle Orta Asya, daha yapici bir makro ekonomik
ortam ve iyilesen tiketim dinamikleriyle desteklenerek, inceleme kapsamimizdaki
icecek sirketleri icin temel gelir ve operasyonel marj destedi olarak 6ne
¢cikmaktadir.

CCI igin baz senaryomuzda, Ozbekistan ve Kazakistan'daki ivmenin devam
Uluslararasi bilylime etmesini bekliyoruz. 2025'te yillik %9, 2026'da ise %6 hacim artisi 6ngoriyoruz;
firsatlari, yurticindeki bu da 2025'te yilllk %4 ve 2026'da yillik %6 gelir artisina karsilik geliyor. Bu
zorluklari kompanse goriiniim, Tirkiye'deki daha dengeli bir fiyatlandirma ortami tarafindan

ediyor. desteklenmektedir. Fiyatlandirma disiplini iyilestikce, VAFOK marjinin 2025'teki

%17,0'dan 2026'da %18,6'ya genislemesini bekliyoruz. CCI igin 12 aylik 100

TL/hisse hedef fiyatla “AL” 6nerimizi yineliyoruz.

AEFES icin, Rusya operasyonlarini INA degerlemesinden haric tutarak, yalnizca
Gizli deger mevcut, defter degeri Uzerinden taginan bir finansal yatirm olarak ele aliyoruz. Rusya
ancak AEFES igin operasyonlarinin yokluguna ragmen, sirketin uluslararasi operasyonlarinin gizli
nakit akisi hala bir degerler barindirdigina inaniyoruz. Bununla birlikte, Turkiye operasyonlarindaki
kisitlama unsuru yuksek borg ylki ve degisen tiketici davraniglarindan kaynaklanan nakit akislari
olmaya devam ediyor. Uzerindeki baskiyi vurgulamak istiyoruz. 2025’te (Rusya ve CCI hari¢) reel gelirde

yilhk %4'luk bir daralma bekliyoruz. Rusya operasyonlarini digarida birakarak,
2026'da yillik %5'lik reel gelir artigi dngoériyoruz. Tum olumsuzluklara ragmen,
mevcut seviyeleri hala cazip buluyoruz ve uzun vadeli opsiyonellik ile kisa vadeli
finansman kisitlamalari arasindaki dengeyi yansitarak, 12 aylik hedef fiyatimizi
25 TL/hisse (6nceki 29,7 TL/hisse’den) olarak belirliyor ve “AL” 6nerimizi
yineliyoruz.
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Yatirm
1Y25'te Ulker, kakao alimlarindan kaynaklanan yiiksek stok seviyeleri ve marj
baskisiyla karsi karsiya kaldi. Buna ragmen, talep odakh fiyatlandirma zorluklari
(6rnegin, bisklvilerin simit gibi temel alternatiflerden daha dustuk fiyatlandiriimasi)
ULKER: marj karsisinda disiplinli maliyet yénetimi sayesinde VAFOK marji yillik yalnizca 1
gelisimi ve azalan puan azalarak %17,8'e geriledi. 2026'da, satin alma gucinin toparlanmasiyla
NIiS yiikii Tuarkiye'de fiyatlandirma esnekligi icin alan gérlyoruz; uluslararasi pazarlar ise

hacim odakli blylimeyi fiyatlandirmanin énine gegiren, “bir bozuk paraya bir
arin” stratejisiyle hacimleri destekleyecektir. Bununla birlikte, atistirmaliklarin
Tark tiketicileri icin dncelikli bir kategori olmamasi nedeniyle, hacimlerin genel
olarak yatay kalmasini ve fiyatlandirma dinamiklerinin biyik odlgclide 2025'e
benzemesini bekliyoruz. Kakao fiyatlarinin diistis egiliminde olmasiyla, net marj
kazanimlari riskten korunma nedeniyle sinirli kalsa da, 1Y26'DA manset VAFOK
marjinda genisleme bekliyoruz. Genel olarak, 2025’te yillik %4 gelir artisi ve %18
VAFOK marji, ardindan 2026'da %5 reel gelir artisi ve %19 VAFOK mariji
éngériyoruz. Net isletme sermayesi (NiS) ihtiyacindaki baskisinin azalmasiyla
desteklenen net borg/VAFOK’(in 2025 sonunda 1,9x'e (3C25: 2,0x, 4C24: 1,4x)
ve 2026'da 1,4x'e gerilemesini bekliyoruz. Ulker igin 12 aylik 190 TL/hisse
hedef fiyatla “AL” 6nerimizi yineliyoruz.

Gida perakendecileri igin 6zet goriusiimiiz:
Gigli karlar, artan marjlar

Gida perakendeciligi, 2026 icin en ¢ok tercih ettigimiz sektér olmaya devam
ediyor. 2025'teki olaganusti yodun promosyon ortaminin bu yil da devam
etmesini_beklemiyoruz. Talepteki toparlanmanin, sektdr genelinde halihazirda
uygulanan maliyet disirme girisimleriyle birlikte, saglam bir operasyonel marj
artisina dénusmesini bekliyoruz. Buna ek olarak, modern perakendecilerin
tedarikgilere kargi yapisal olarak gugli pazarlik glcl, operasyonel karlilidi
desteklemeye devam ediyor. Fiyatlandirma dinamikleri hala ciro buyimesini
sinirlayabilirken, takip ettigimiz U¢ gida perakendecisinin (BIMAS, MGROS ve
SOKM) 2025’te VAFOK mariji beklentilerini asmasini bekliyoruz. Oniimiizdeki ti¢
yil icinde toplamda %5 gelir ve %30 VAFOK (+2,2 puan) yillik bilesik biiyiime
orani (YBBO) bekliyoruz.

2025’te, Sok ve Migros'un aksine, Bim olabildigince promosyon faaliyetlerinden
kagindi. Bu durum musteri trafigini olumsuz etkilerken ve dolayli olarak rakiplerine
fayda saglarken, 6zellikle temel gida enflasyonunun genel TUFE'nin gerisinde
kaldigi bir ortamda Bim'in marj profilini gliglendirdi. Sonug olarak, gelir blyimesi
yonetimin 2025 beklentisine gore bir nebze dusuk kaldi. 2025'te %5 reel gelir
biyiimesi ve %5,9 VAFOK marji éngériiyoruz. Asgari iicret artisi ve daha genis
talep dagiliminin destegiyle 2026'da, fiyat baskilarinin azalmasiyla gelir
buyumesinin reel olarak %6 olmasini ve marijlarin %6,8'e yikselmesini
bekliyoruz. Bim, en defansif gida perakende hissesi tercihimiz olmaya devam
ediyor ve Bim igin 12 aylik 920 TL/hisse hedef fiyatla “AL” Onerimizi
yineliyoruz.
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Migros, cesitlendiriimis segmentleri ve yiksek gelirli tiketicilere olan erigimi
sayesinde, takip ettigimiz gida perakendecileri arasinda en gugli gelir artisiyla
dne cikiyor. Ayrica, VAFOK performansi, kayip akacgk oranindaki disis, dijital
fiyat etiketleri ve self servis kasa sistemleri gibi maliyet verimliligi dnlemleriyle
yapisal olarak desteklenmistir. Talebin 2026’da glcli kalmasini ve devam eden
dijitallesmenin marjlari artirmaya devam etmesini bekliyoruz. Buna gore, 2025’te
%6 gelir artigi ve ~%6,5 VAFOK mariji, ardindan 2026’da %6 reel gelir bliylimesi
ve %7,1 VAFOK marji éngériyoruz. Migros igin 12 ayhk 940TL/hisse hedef
fiyatla AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Zorlu gegen 2024’Un ardindan, SOK 2025te raf bulunabilirligi ve lojistik
verimliligine odaklanarak operasyonel bir donidsim gergeklestirdi. 9A25’te
VAFOK 4,2 milyar TL'ye (%2,1 marj) ulasirken, 2024 yilinin tamaminda
neredeyse sifirdi. 2026’da, devam eden magaza genislemesiyle (yani yaklasik
%80'i SOK 2.0 formatinda) desteklenen gelirde reel ~%5’lik bir biyime ve
VAFOK marjinin %3,5'a ulagsmasini bekliyoruz. 3G25 sonuglarinin ardindan,
yatinmci giveninin 6nemli Olgiide arttigina ve hissenin yeniden
degerlendiriimeyi hak ettigine inaniyoruz. SOKM igin 12 ayhk 84 TL/hisse
hedef fiyatla “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Hazir giyim igin 6zet goriisiimiiz:
Diisen hacimler iyilesen marjlarla telafi edildi.

Tekstil sektort, dusuk maliyetli Gretim yapan Glkelerden gelen yodunlasan kiresel
rekabet, artan hammadde fiyatlari ve ylkselen lojistik maliyetleri nedeniyle
2025’te zorlu bir donemle karsi karsiya kaldi; tim bunlar Griin dizeyinde surekli
fiyat baskisina yol acti. Ayni zamanda, Turkiye'deki siki para politikasi kogullar
ve artan ekonomik belirsizlik, tlketicileri temel harcamalara dncelik vermeye
zorlayarak, istege bagl giyim talebinde daralmaya neden oldu. Buna karsilik,
birgok giyim perakendecisi satis hacimlerini korumak igin agresif promosyonlara
yoneldi.

Mavi, 2025’te bu promosyon ddéngustnden bilingli olarak kaginarak, kisa vadeli
hacim destedinden ziyade operasyonel marjlarin korumasina dncelik verdi. Bu
strateji daha digsik trafik ve gelirlerle sonuglansa da sirketin zorlu bir ortamda
operasyonel karliligini korumasini sagladi. Ornegin, Koton'un son 12 aylik
gelirleri, yogunlastirilmig promosyonlara ragmen yillik %3 dustu ve bu da yillik
%35'lik VAFOK diisiisiine (-5 puan marj diislisli) yol agti. Bu durum ayni zamanda
Mavi'nin sektoérdeki goreceli direncini de gdstermektedir.

Mavi'nin 2025'de, %4'liik reel gelir daralmasi ve buna karsilik %18'lik VAFOK
marji elde etmesini bekliyoruz. 2026’ya baktigimizda, satin alma gicindeki
kademeli toparlanmanin giyim talebine sinirl bir rahatlama saglayacagini, ancak
tiketimin gida ve temel ihtiyag kategorilerinin gerisinde kalmaya devam edecegini
Ongoriyoruz. 2025'in zayif bazina kiyasla, 2026'da yillik %3'lik reel gelir artisi
éngoruyoruz; VAFOK marji ise hacme dayali bilyiimeden ziyade devam eden
fiyatlandirma disiplinini yansitarak %18 seviyesinde genel olarak yatay kalacaktir.
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Mavi'nin gosterdigi marj dayanikhhg: ve 2026'da nispeten iyilegen talep
dinamikleri goz o6niine alindiginda, 12 aylik 68 TL/hisse hedef fiyatla AL
onerimizi yineliyoruz.

Restoran isletmecileri i¢in 6zet goriusimiiz:
Olgek ve fiyatlandirma giicii, marj genislemesini destekliyor.

2025’te TAB Gida, piyasa firsatlarindan etkin bir sekilde yararlanarak 9A25
déneminde fis hacmini ~%15 artirdi. Ancak bu biiyime buytk 6lgtide deger odakli
ekonomik menilerden (érnegin ¢ift menii) kaynaklandi ve bu da VAFOK marjinda
yillik ~1 puanlik bir daralmaya yol acgti. Nispeten agresif fiyatlandirmaya ragmen
(6rnegin 150 TL'ye cift kisilik tavuk burger meniisti), TAB'In sahip oldugu gugli
Olgek ekonomisi marj erozyonunu sinirladi.

Bu arada, BIGCH'nin son 12 aylik gelirleri yillik %5 artarken, VAFOK mariji yillik
3 puan azaldi. Bu durum, sektordeki diger sirketlerin marjlarini korumakta
zorlandigi bir dénemde, TABGD'nin sahip oldugu 6lgek ekonomisi ve sektdrdeki
konumunu desteklemektedir.

2024 sonunda YUM! Brands Turkiye pazarindan c¢ekildi. Bunun sonucunda,
Popeyes ve Sbarro'nun (TAB Gida'nin restoranlari) ana rakipleri olan KFC ve
Pizza Hut da pazardan ¢ekildi. Bu durum, promosyonlarin da destegiyle, TAB
Gida'nin satis hacmindeki artisi destekledi. Ancak, bu durumun hisse senedi
fiyatinin ana itici glici olmadigini ve uzun vadeli stratejisini de begendigimizi
vurgulamak isteriz. KFC, 4C25te HD Holding araciligiyla geri dénmus olsa da,
TAB Gida'nin sektor liderligini pekistirmesini ve bu pozisyonu korumasini
bekliyoruz.

2026'ya baktigimizda, devam eden hizli restoran genislemesi, sinirli rekabet
baskisi ve hanehalki satin alma glclUndeki kademeli toparlanmanin destegiyle
reel ciro buyUimesinin %7'ye (2025'teki %14'e kiyasla) normallesmesini
bekliyoruz. Marj cephesinde ise, TAB'In fiyat avantaji ve yapisal olarak mariji
artirici olan giderek daha fazla franchise agirlikh blyime stratejisi sayesinde
2026'da  VAFOK marjinin  %21'e (2025'teki %20,5'ten) yiikselecegini
ongoriyoruz. TABGD igin 12 aylik hedef fiyatimizi 335 TL/hisse olarak
belirledik ve ”AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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DEGERLEME OZETIi

Bu raporla, makroekonomik ortamdaki degisiklikler 1siginda tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar dogrultusunda, inceleme kapsamimizdaki tiketici sektori
sirketlerine iliskin hedef fiyatlarimizi glincelliyoruz.

Tablo 1: Hedef fiyatlar ve 6neriler
Yeni

KaPanls Hedef Getl.” . Yeni Oneri Eski Hedef Eski Oneri
Fiyati Fiyat Potansiyeli fiyat
AEFES 16,4 25,0 52% AL 29,7 AL
AGHOL 31,1 50,0 61% AL 53,2 AL
BIMAS 619,0 920,0 49% AL 844,0 AL
CCOLA 62,2 100,0 61% AL 78,0 AL
MAVI 45,0 68,0 51% AL 63,0 AL
MGROS 591,5 940,0 59% AL 905,0 AL
SOKM 54,8 84,0 53% AL 62,0 AL
TABGD 227,7 335,0 47% AL 274,0 AL
ULKER 118,2 190,0 61% AL 171,0 AL

Kaynak: YKY Arastirma (*) 12 Ocak 2026 kapanislari

Tablo 2: Degerleme Ozeti

3 aylik ort. Hacim FD/VAFOK
Fiili
Kapanig Hedef Getiri . . Piyasa Degeri Milyon  Milyon
Fiyah  Fiyat Potansiyeli ™" (milyon USD) d°':§'lm TL usp  2025T  2026T  2025T  2026T
Anadolu Efes Biracilik AEFES 16,4 25,0 52% AL 2.254 32% 1.130 27 7,3 5,9 53 3,7
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 31,1 50,0 61% AL 1.757 34% 147 3 14,1 7,7 4,2 3,0
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 619,0 920,0 49% AL 8.622 68% 3.463 82 21,4 14,5 9,3 6,2
Coca Cola igecek CCOLA 62,2 100,0 61% AL 4.040 25% 398 9 11,0 6,8 6,5 4,6
Mavi Giyim MAVI 45,0 68,0 51% AL 830 73% 352 8 14,3 8,2 3,8 3,0
Migros MGROS 591,5 940,0 59% AL 2.486 51% 1.309 31 18,1 11,0 3,9 2,7
Sok Marketler Ticaret SOKM 54,8 84,0 53% AL 754 51% 335 8 n.m. 21,7 4,6 2,7
Tab Gida Sanayi TABGD 227,7 335,0 47% AL 1.381 20% 181 4 20,1 12,8 5,9 4,3
Ulker ULKER 118,2 190,0 61% AL 1.013 39% 592 14 7,5 2,6 3,8 2,8

Kaynak: YKY Arastirma

Sekil 1: 2026T Yatirilan sermaye getirisi (ROIC) ve FD/VAFOK Sekil 2: 2026 T Ozkaynak karliigi (ROE) ve FIK
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Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma
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Sekil 3: 2025-2027 Gelir YBBO ve 2026T FD/Satiglar
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Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

Sekil 4: 2025-2027 VAFOK YBBO ve 2026T FD/VAFOK
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Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

Sekil 5: 2026T Gelirler: YKY vs. Bloomberg Konsensiis
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

’sekil 6: 2026 T VAFOK: YKY vs. Bloomberg Konsensiis
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GENEL GORUNUM
Enflasyona Dayali Biiyiimeden Uygulama Odakli Performansa

2025, tuketici satin alma glclnde belirgin bir dusus, sektér genelinde
promosyonlara asiri bagimhlik ve yiksek faiz oranlari nedeniyle ertelenen talep
ile damgasini vurdu ve bu da tiketim sektorl sirketleri icin 6nemli dlglide daha
zorlu bir buyime ortami vyaratti. Bununla birlikte, 3C25 sonuclari, gelir
biyimesinin ilk beklentilerimizin gerisinde kalmasina ragmen, istikrara dair ilk
somut isaretleri gdsterdi.

Manset TUFE, 2025 yilini %31 ile kapatti ve ortalama %35 oldu. Nielsen verilerine
gore, Turkiye'deki alkol ve tatin hari¢ hizl tiketim mallari (FMCG) pazari ayni
donemde yillik ~%40 bulylyerek enflasyonu 6nemli Olgiide geride birakti.
Blyume, agirlikli olarak %57,6'lik yillik blyime kaydeden modern sipermarketler
(400-1.000 m?) tarafindan geldi ve modern kanalin pazar payindaki surekli artisini
vurguladi. Buna karsilik, bakkallar makroekonomik ortamdan en olumsuz
etkilenenler oldu. Bakkal gelirleri 2025'te yillik %30 artti ve genel enflasyonun
gerisinde kaldi; bunu blyik 6lgclide organize perakendecilerin Ustin pazarlik
glcune, odlgek avantajlarina ve lojistik aglarina bagliyoruz. Ayni dénemde, gida
ve alkolsiiz igecek enflasyonu ortalama yillik %33 artti ve genel TUFE'den 2 puan
daha yulksek oldu.

2026'da devam eden dezenflasyonun, faiz indirimlerinin ve reel satin alma
glcundeki kademeli toparlanmanin, ézellikle en direngli harcama kategorisi olan
gida tuketimini destekleyecedini Ongériyoruz. Bununla birlikte, hane halki
bltcelerinde kira giderlerinin artan payinin, daha ilimh bir hizda da olsa, devam
etmesi _ve potansiyel olarak talep toparlanma hizini_sinirlamasi_muhtemeldir.
Daha da O&nemlisi, enflasyon kaynakh fiyat artislarinin etkisi azaldikca,
operasyonel uygulama giderek daha belirleyici hale gelecek. Perakendeciler
enflasyon kaynakh fiyat artislarina glivenerek blyimeyi surdirme yetenedini
kademeli olarak kaybettikce, trafik yonetimi, sadakat programlari, Grin karmasi
optimizasyonu ve maliyet disiplini 6n plana ¢ikacaktir.

Sekil 7: Tiirkiye FMCG pazan ve TUFE yillik biiyiime Sekil 8: Gida ve manset enflasyon
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Kaynak: Nielsen verisi, TUIK, YKY Arastirma Kaynak: TUIK, YKY Arastirma
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Modern Formatlar ve Temel Uriinler Talebi Yakalamaya Devam Ediyor

2025 yilinda en hizli buydyen hizli tiketim mallari kanali, 400-1.000 metrekare
satis alanina sahip supermarketler oldu ve yillik %58'lik bir buyime kaydetti
(9A25: +%59 yillik). Bu arada Migros'un gelirleri 9A25'te yillik %46 artarken,
BIM'in gelirleri %43 ve SOK'un gelirleri %42 artti (TMS29 6ncesi veriler).

Buna karsilik, orta dlgekli marketler ve kigik bakkallar sirasiyla %29 ve %30'luk
yillik bliylime oranlariyla geride kaldi. Ur(in tarafinda ise, yemeklik yaglar %62'lik
yilhik blyime oraniyla en gigli ciro artigini gosterirken, peynir %30'luk yillik
blyldme oraniyla en yavas blylyen kategori oldu.

400-1.000 metrekarelik sipermarket segmentinin Gstlin performansini éncelikle,
makro baskilar karsisinda talebin daha direngli oldugunu kanitlayan ylksek gelirli
tlketiciler arasinda daha guglu bir gekicilige ve daha sadik, tekrarlayan bir masteri
tabanina bagliyoruz. Bizim gérisimize gore, bu kanal ayrica daha genis urln
yelpazesinden, markali Urlnlerin daha ylksek penetrasyonundan ve daha etkili
promosyon uygulamalarindan da faydalanarak, genel tiketimin baski altinda
oldugu bir donemde bile talebi karsilayabiliyor.

Sekil 9: Kanala gére FMCG biiyilimesi Sekil 10: FMCG Uriin gelirleri bilyiimesi
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Kaynak: Nielsen verisi, YKY Arastirma

Keyif peynirieri
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Kaynak: Nielsen verisi, YKY Arastirma
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ekil 11: Gida perakendecilerinin son 12 aylik gelir biiyiimesi ekil 12: Ceyreksel benzer magaza trafik biiyiimesi
Sekil 11: Gida perakendecilerini 12 aylik gelir bilyii i Sekil 12: Ceyreksel b d trafik biyii i
MGROS mBIMAS SOKM SOKM mBIMAS MGROS
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Kaynak: Sirket finansallari, YKY Arastirma

4C24 1G25 2625 3625 1G24 2G24 3G24 4024 1G25 2C25 3025

Kaynak: Sirketler, YKY Aragtirma

Asgari ucret artisi: Talep icin destekleyici & marj baskisi kisa vadeli

Asgari Ucret, 2025'teki %30'luk artisin ardindan 2026 icin %27 artirnldi. Ortalama
TUFE'nin 2025'te ~%35'e ulagtiyi gbz 6niine alindiginda, gegen yilki artig, reel
satin alma glcunde kabaca ~5 puanlik bir daralmaya isaret ediyordu. 2026 igin,
ortalama enflasyonun asgari Ucret artisiyla blyuk 6lglide paralel olarak %27
civarinda yakinsamasini bekliyoruz. Sonug olarak, reel satin alma gliciinde ~5
puanlik bir iyilesme éngdriyoruz; bu da tlketici talebinde mutevazi ancak somut
bir toparlanmaya déntsmelidir.

Bu baglamda, artan harcanabilir gelirin hem ev disi tiiketimi hem de markali
yiyecek ve igecek talebini destekleyeceg@i goz 6niine alindiginda, TABGD ve
yiyecek-icecek ureticilerinin (CCOLA, ULKER, AEFES) baslica
faydalanicilar olmasini bekliyoruz. Ancak gida perakendecileri igin kisa vadeli
etki daha karmasik. Personel giderleri (ikinci en biylik maliyet kalemi), talep
dinamikleri ikinci yarida baskin hale gelmeden 6nce, 2026'nin ilk yarisinda
marjlari baskilayabilir.

Sendikali bir Gcret yapisi altinda faaliyet gosteren ve maaslari enflasyona paralel
olarak artran MGROS'un, 1Y26’da en belirgin marj baskisini yasamasi
muhtemeldir. Bununla birlikte, fiyatlandirma esnekligi, olgedi ve Uriin karmasi
sayesinde, MGROS'un daha hizli normallesmesini ve nihayetinde 2Y26'da
benzerleri arasinda en dusuk personel maliyeti/gelir oranini saglamasini
bekliyoruz. 2026’nin tamamindaysa SOKM'nin sektdrdeki en yiliksek personel
maliyeti/gelir oranini korumasini bekliyoruz.

Ayrica, talepteki toparlanmanin, o6zellikle 2Y26'da, lcret kaynakl maliyet
baskilarini fazlasiyla telafi edecegine ve sektér genelinde reel VAFOK marjinin
genislemesinin 6nlinl agacagina inaniyoruz. Bununla birlikte, asgari tcretin hala
daha achk sinirnin altinda kaldigina dikkat c¢ekiyoruz; bu da talepteki
toparlanmanin istege bagli harcamalardan kaynaklanmadidi anlamina geliyor.
Bunun yerine, bu durum, tiketicilerin gida tuketimini daha fazla azaltma
yeteneklerinin sinirli olmasini ve temel harcamalarini karsilama ihtiyacini
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Yatinm
yansitiyor; yani, temel olmayan kategorilerde genis tabanh bir toparlanmayi
gOstermiyor.
Sekil 13: Asgairi licret artisi ve TUFE Figure 14: Gida perakende satis hacmi ve reel alim giicii
i Makas pp (S0l) e Asgari iicret yillik artly — e=—==TUFE y/y = Yiyecek ve igecek perakende hacim y/y e Reel alim gici y/y
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma Kaynak: TUIK, YKY Arastirma
Sekil 15: Asgari licret ve aglik siniri ’sekil 16: Personel giderleri/Gelirler
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Kaynak: Tirkiye is¢i sendikalari konfederasyonu, YKY Arastirma Kaynak: Sirket finansallari, YKY Arastirma

Artan Kira Yikii: Hala Bir Engel, ama agirhgi diigiiyor.

Kira enflasyonu, hane halki talebini kisitlayan en 6nemli faktdr olarak ortaya cikti.
2025'te kira enflasyonu ortalama %78 civarinda seyrederek, ortalama %35 olan
genel TUFE'yi énemli élglide geride birakti. TUIK'in Haziran 2025 (2024 verileri)
hane halki tiketim anketine goére, kira harcamalarinin payi 2 puan artarak 2024
yilinda %26'ya yukselirken, gida tuketiminin payr ayni ddnemde %3 azalarak
%18'e dustu. Bu degdisim, artan konut maliyetlerinin hem istege bagl harcamalari
hem de 06zellikle temel tiketimi nasil giderek daha fazla kisitladiini agikca
gOstermektedir.
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ileriye dénik olarak, kira artislar_genellikle son 12 aylik ortalama TUFE've
endeksli olarak yapilmaktadir. Enflasyonun disls gosterdigi bir ortamda, bu
durum 2026'daki kira artiglarinin asgari Ucret artiglarinin Uzerinde kalacagdi
anlamina gelir; ¢inki bu artiglar mevcut dinamiklerden ziyade tarihsel enflasyonu
yansitmaya devam edecektir. Sonug olarak, genel enflasyon ihmli olsa bile, hane
halki toplam harcamalarindaki kira payinin artmaya devam etmesini bekliyoruz.

Onemili olarak, kira enflasyonunun talebi en gok baskilayan faktér olmaya devam
etmesine ragmen, 2025'te basinda son 12 aylik ortalama TUFE'nin 2024'te ~%59
oldugu zamana kiyasla marjinal etkisinin daha az siddetli olacagina inaniyoruz.
Enflasyonun dusus egdiliminde olmasi ve reel satin alma gucunidn istikrar
kazanmasiyla birlikte, tiketim goérinimidndn goreceli olarak iyilesmesini
bekliyoruz. Biz, kiranin talebin yukar yénlii hareketini sinirlamaya devam
edecegini, ancak gecgen yilki kadar tiiketim lizerinde rol oynamayacagini
diisiiniiyoruz.

Tuketimin yuksek gelirli hane halki gruplari arasinda yogunlagmasiyla daha da
artmaktadir. Hane halklari bes gelir dilimine (her biri %20) ayrildiginda, en ust
%40k gelir grubu toplam gida harcamalarinin %54'iinii ve toplam kira
harcamalarinin %57'sini olusturmaktadir. Bu yogunlasma, kira enflasyonunun
gida tiketiminin blyik kismini yonlendiren tiiketici kesimlerini orantisiz bir sekilde
etkiledigini ve kiranin talebi dongusel degil yapisal bir sekilde kisitladigini
gOstermektedir.

Sekil 17: Gelir gruplarina gére hane halki tiiketimi
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma |

Bizce, bu dinamik, toplam tiiketici talebi i¢cin en énemli olumsuz risklerden birini
temsil etmektedir. Ozellikle yiiksek gelirli haneler arasinda, artan kira maliyetleri
harcanabilir gelirin giderek artan bir payini emdikce, gida ve hizli tiketim mallari
tuketimi Uzerindeki yayilma etkisi, yalnizca genel satin alma gucu gdstergelerinin
gosterdiginden daha belirgin olabilir. Bu, kademeli olarak iyilesen enflasyon
ortamina ragmen, talep toparlanma hizina iligkin temkinli durusumuzu
desteklemektedir. Asgari Ucret artisinin tetikledigi daha genis tabanl bir talep
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ivmesi, harcamalari temel ihtiyaclarla daha siki baglantili olan distk gelirli gruplar
arasinda tuketimi destekleyerek bu baskilari kismen dengeleyecektir. Bu
baglamda, asqgari dcret artisi, iste§e bagh harcamalara dayali bir toparlanmayi
tetiklemekten ziyade, talep icin istikrarh bir taban goérevi gérmektedir. Genel
olarak, tiiketici talebindeki toparlanmanin, kalici kira maliyeti baskilari ve
reel satin alma giciindeki miitevazi iyilesmeler arasindaki etkilegsimle
sekillenmesini bekliyoruz.

Sekil 18: Kira ve manget TUFE

Sekil 19: Hane halki tiiketiminin dagilimi
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma
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Turizm: Hacim igin bir tampon goérevi goériyor

Turizmdeki toparlanma, igecek talebine segici bir destek sagliyor. Turist sayilari
11A25'te genel olarak yatay kaldi ve bu durum biyik 6lgtide 1C25’deki zayifliktan
kaynaklaniyor. Bununla birlikte, 3C25’te turist sayilarindaki toparlanma, 6zellikle
Coca-Cola igecek (CCl) ve Anadolu Efes gibi igecek Ureticilerinin finansal
performansina, 6zellikle de yogun sezonda, énemli bir hacimsel destek sagladi.

Turist sayisinda herhangi bir diislis olmasi durumunda, igecek Ureticilerinin yani
sira, en olumsuz etkilenecegdini dusindigimiz gida perakendecisi Migros'tur
(magazalarinin yaklasik %10'u sezonluk magazalardir), onu Sok (%6) ve Bim
(%3) takip etmektedir.

Ayrica, 4C25'te gelen turist sayisindaki iyilesme egiliminin, i¢ turizmdeki disisi
kismen telafi etmeye yardimci olmasini bekliyoruz. Onemli olarak, turistler 2025
yilinda toplam harcamalarinin %21'ini yiyecek ve iceceklere ayirdi (2024'te bu
oran %19 idi), bu da turizm odakli tiketimin sektdr i¢in artan dnemini vurguluyor.

Bununla birlikte, turizm hacimleri desteklemeye devam etse de, gugli TL
nedeniyle reel gelir blylmesinin baski altinda kalmasi muhtemeldir; bu durum
fiyat esnekligini sinirlamakta ve déviz kuruna bagli gelir artisini kisitlamaktadir.
Bu baglamda, turizm bir bliyime motoru olmaktan ziyade bir tampon goérevi
gorerek hacimleri istikrara kavusturmakta, ancak tek basina genis tabanli bir gelir
artisini tetiklemekte yetersiz kalmaktadir.
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Sekil 20: Turist sayilarindaki yillik artis

Sekil 21: Turistlerin harcamalari
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Kaynak: Istanbul kiiltiir ve turizm bakanligi, YKY Arastirma Kaynak: TUIK, YKY Arastirma
Uluslararasi pazarlar: Ureticiler igin ana itici gii¢
Uluslararasi operasyonlar, inceleme kapsamimizdaki dreticiler igin hacimler
acisindan birincil itici glic olmaya devam ediyor. Yurtdigi faaliyetlerini sadece
mYurtigi ~ Uluslararasi déngusel bir buyime araci olarak degdil, ayni zamanda uzun vadeli degerin
yapisal bir itici glicl olarak da goriiyoruz. Bu baglamda, Kazakistan, Coca-Cola
icecek (CCI), Anadolu Efes ve Ulker'in énemli élgiide faaliyet gosterdigi en
0% 45% stratejik pazarlardan biri olarak 6ne ¢ikiyor. Bakir fiyatlarindaki keskin artisin,
56%

Ulker

CcCl

Anadolu Efes
- Biracilik
(Rusya harig)

ulusal gelir biiyiimesini _destekleyecedini ve dolayisiyla lilkedeki tiiketim
dinamiklerini giiclendirecedini diisiiniiyoruz.

Genel olarak, ureticilerin uluslararasi alanda varlik gdstermelerini yapisal olarak
tercih ediyoruz; ¢linkii faaliyet gosterdikleri cografyalar agirlikh olarak Avrupa ve
Tarkiye'ye kiyasla daha ylksek biylime potansiyeline ve énemli dlglide daha
disuk kisi basi tiketime sahip gelismekte olan pazarlardir. Bu kombinasyon, i¢
talebin baski altinda kaldig1 dénemlerde bile hacme dayali bliylime igin bir avantaj
sunmaktadir.

Asagida, IMF projeksiyonlarina dayanarak, Ureticilerin faaliyet gosterdigi
cografyalar igin uzun vadeli makro gorinimi sunuyoruz (Tablo 3). Buna gore,
ureticiler igin modellerimizde IMF’in makroekonomik tahminlerini baz aldik.
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Tablo 3: Ulke Karti

Yillik kisi basi Gayri
safi yurtici hasilat

artisi (USD, cari

fiyatlarla)
Kazakistan 7,0% 7,5% 6,0% 7,3% 5,5% 4,8% 3,7% 4,2% 4,3%
_ Ozbekistan 14,3% 11,3% 9,1% 17,4% 13,4% 9,4% 8,6% 8,1% 8,3%
8 Azerbaycan 43,1% -8,7% 1,4% 1,7% 3,4% 4,5% 4,8% 4,8% 4,8%
Pakistan 5,1% -12,1% 8,3% 8,9% - - - - -
Irak 33,2% -8,4% 0,5% -7,2% 0,7% 2,9% 3,6% 3,8% 3,8%
§ Kazakistan 7,0% 7,5% 6,0% 7,3% 5,5% 4,8% 3,7% 4,2% 4,3%
Ii:Js Moldova 8,6% 18,4% 12,1% 9,7% 9,0% 11,1% 11,3% 11,3% 11,2%
% Giircistan 33,8% 21,7% 10,9% 10,8% 7,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
< Ukrayna -3,7% 13,6% 7,3% 11,5% 5,3% 4,3% 6,8% 6,7% 6,5%
= Kazakistan 7,0% 7,5% 6,0% 7,3% 5,5% 4,8% 3,7% 4,2% 4,3%
% Misir 10,6% -18,5% -4,5% -10,6% 12,2% 7,5% 8,6% 8,1% 6,9%
Suudi Arabistan 20,6% -6,1% -2,9% 0,3% 1,7% 2,7% 3,0% 3,0% 2,8%
Ortalama Enflasyon 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Kazakistan 15,0% 14,5% 8,7% 11,4% 11,2% 10,5% 9,1% 7,7% 5,9%
_ Ozbekistan 11,4% 10,0% 9,6% 9,1% 7,3% 6,3% 5,0% 5,0% 5,0%
8 Azerbaycan 13,9% 8,8% 2,2% 57% 4,5% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Pakistan 12,2% 29,2% 23,4% 4,5% 6,0% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Irak 5% 4% 3% 2% 3% 3% 3% 4% 4%
§ Kazakistan 15,0% 14,5% 8,7% 11,4% 11,2% 10,5% 9,1% 7,7% 5,9%
u_:Js Moldova 28,7% 13,4% 4,7% 7,7% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
§ Giircistan 11,9% 2,5% 1,1% 3,9% 3,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
< Ukrayna 20,2% 12,9% 6,5% 12,6% 7,6% 5,3% 5,0% 5,0% 5,0%
= Kazakistan 15,0% 14,5% 8,7% 11,4% 11,2% 10,5% 9,1% 7,7% 5,9%
% Misir 8,5% 24,4% 33,3% 20,4% 11,8% 9,6% 6,7% 5,5% 5,3%
Suudi Arabistan 2,5% 2,3% 1,7% 2,1% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yillik Niifus Artigi 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Kazakistan 3,4% 1,3% 1,3% 1,1% 1,0% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
_ Ozbekistan 2,1% 2,2% 2,5% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1% 2,1%
8 Azerbaycan 0,3% 0,7% 1,2% 1,2% 1,3% 1,1% 1,2% 1,2% 1,2%
Pakistan 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Irak 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,3%
§ Kazakistan 3,4% 1,3% 1,3% 1,1% 1,0% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
Ii:Js Moldova -2,3% -3,1% -2,8% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,8% -1,8%
% Glircistan -1,1% 1,4% -1,1% -0,3% 0,0% 0,0% -0,3% 0,0% 0,0%
< Ukrayna -15,8% -1,4% -2,0% -1,4% 1,6% 1,9% -0,1% -0,1% -0,1%
= Kazakistan 3,4% 1,3% 1,3% 1,1% 1,0% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
% Misir 1,5% 1,5% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 3,0%
Suudi Arabistan 4,5% 4,8% 4,7% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Kaynak: IMF, YKY Arastirma
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Sekil 22: CCl Uluslararasi hacimler

Sekil 23: CCl Yurtici hacimler
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
Sekil 24: Anadolu Efes uluslararasi hacimler (Rusya harig) ’$eki| 25: Anadolu Efes Yurti¢i hacimler
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Sekil 26: Ulker Uluslararasi hacimler ‘$eki| 27: Ulker Yurti¢i hacimler
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Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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EK 1. Briut Kar Marjlarinin Kiiresel Gida Fiyatlarina Duyarliligi

inceleme kapsamimizdaki hizli tiiketim mallari sirketlerinin briit karliiginin
kiresel gida fiyatlarindaki hareketlere duyarlihgini degerlendirmek igin bir
regresyon analizi gerceklestirdik. Beklendigi gibi, sonuglar Ureticilerin girdi
maliyeti dalgalanmalarina perakendecilerden yapisal olarak daha fazla maruz
kaldigini ve bunun da emtia fiyat dalgalanmalarina daha dogrudan maruz
kalmalarini yansittigini géstermektedir.

Cercevemizin saglamhgini test etmek icin, modelin gegmise donlk olarak
calistinimasiyla, gegmisteki marj trendlerini yakalama yetenegi degerlendirildi.
Girdi maliyetleri ve brut kar marjlari arasindaki iliski yonsel tutarllik gosterse de,
genel istatistiksel anlamlilik nispeten zayif kaldi. Bu sonucu bulyik Olglde
sirketlerin 6nceden satin alma stratejilerine, riskten korunma uygulamalarina ve
stokla ilgili kazang veya kayiplara bagliyoruz; bunlarin timi, hammadde fiyat
hareketlerinin sirketlerin marjlarina yansimasini 6ngérme amacindadir.

Hatirlatmak gerekirse, muhasebe uygulamalari ¢odu zaman gergek durumu
yeterince yansitmaz. Analizlerimizin sirketlerin UFRS raporlarindan tiretildigine
ve bu raporlarda mevcut olabilecek eksiklikleri dikkate almanin faydali olduguna
inaniyoruz.

Satilan mallarin maliyetini tahmin ederken, USD cinsinden girdi fiyatlarini temel
aldik ve bu nedenle mal maliyeti dinamiklerini USD cinsinden modelledik. Analiz
edilen sirketler arasinda Ulker, en yiiksek agiklayici glicii gésterirken, CCl en
zayif iligkiyi sergiledi.

Analizimizde kullanilan emtia sepeti seker, kakao, bugday, palm yagi, arpa, sut
urtnleri, Brent, et, gidasal yaglar ve aliminyumdan olugsmaktadir. Her girdi her
sirket icin dogrudan ilgili olmasa da, amag¢ emtia fiyat hareketlerinin toplam etkisini
yakalamak ve farkli is modellerinin kiresel gida ve ambalaj maliyetlerindeki
dalgalanmalara nasil tepki verdigini degerlendirmektir.

Genel olarak, bu calismayi kesin bir _tahmin araci_olmaktan ziyade
yonlendirici _bir _ara¢c olarak goriiyoruz; bu da_sirketleri girdi maliyeti
dalgalanmalarina yapisal olarak maruz _kalmalan ve déngii boyunca marj
baskilarini yonetme yetenekleri temelinde ayirt etmemize yardimci oluyor.
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Sekil 28: BIMAS gerceklesen maliyet degisimi ve 6ngoriilen
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Kaynak: Bloomberg, Sirket, YKY Arastirma
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Sekil 29: MGROS gerceklegsen maliyet degisimi ve éngoriilen
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Kaynak: Bloomberg, Sirket, YKY Arastirma
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Sekil 30: SOKM gercgeklesen maliyet degisimi ve 6ngoriilen
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Kaynak: Bloomberg, Sirket, YKY Aragtirma
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|$eki| 31: CCOLA gerceklesen maliyet degisimi ve ongoriilen
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Kaynak: Bloomberg, Sirket, YKY Aragtirma

Sekil 32: AEFES gerceklesen maliyet degisimi ve 6ngoriilen
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Kaynak: Bloomberg, Sirket, YKY Aragtirma

710%0
[

Ja .
b &° 200®
X [ L)

Yo
Gergeklesen

40%

80%

80%

100%

‘$eki| 33: ULKER gerceklesen maliyet degisimi ve 6ngoriilen
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ANADOLU EFES
Kopuk yok, kanit var

Anadolu Efes igin AL tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyatimizi
25TL/hisse olarak revize ediyoruz (onceki: 29,7 TL). Rusya
operasyonlarina gegici yonetim atamasinin ardindan hisse, son bir
yilda BIST-100’Un %23 gerisinde performans gosterdi. 2026°da
karmasik bir tablo goriyoruz. Yurt icinde satin alma giiciinde
toparlanmaya dair sinyaller goriilse de degisen tiiketici tercihleri ve
yuksek promosyon yogunlugu fiyatlar lizerinde baski yaratmaya
devam ediyor. Rusya’dan nakit girigsinin kesilmesi ve Tiirkiye
operasyonlarinin igsletme sermayesi ihtiyacinin, yiiksek faiz ortamina
denk gelmesi es zamanh oldugundan yurt i¢i nakit akisi olumsuz
etkilendi. Rusya’nin konsolidasyon disi kalmasi 6lgegi azaltmis olsa
da sirketin mevcut faaliyet alanlarinda gizli deger barindirdigi
goriusiindeyiz. Bununla birlikte, Rusya hikayesine iligskin netlik,
anlamh bir yeniden degerleme igin kritik 6nem tasimaya devam
ediyor. 2026 tahminlerimize gore hisse, 6,8x FD/VAFOK ile islem
goérmekte olup, mevcut risk-getiri dengesi dikkate alindiginda bu
seviyeyi genel olarak makul buluyoruz.

= Marjlar direngli. Goérece dusik marjli Rusya operasyonlarinin
konsolidasyonu bira operasyonlari VAFOK marjini %15-16 bandinda
sinirhyordu. Ancak, fiyatlama zorluklarina ragmen, Rusya hari¢ bira
marji 9A25 itibariyla ~%15 ile hala baski altinda kalmakta. 2026’dan
itibaren marjlarin, fiyatlama disiplini ve Rusya dis1 operasyonlarin daha
glclu marj profilleri destegiyle ~%16’ya yukselmesini dngéruyoruz.

= 2026’da reel bulyiimeye doniis. 2025’te (Rusya ve CClI harig) yillik %4
reel gelir daralmasi bekliyoruz. Rusya’nin konsolidasyon digi kalmaya
devam etmesi varsayimiyla, 2026'da yilik %4 reel gelir artis
ongoriyoruz. Bu artisin  normallesme  etkileri ve tlketici
dinamiklerindeki sinirli iyilesmeden kaynaklanmasini bekliyoruz.

® Nakit akisi toparlanmasi kritik. YUksek bor¢luluk ve finansman
kosullari, Tirkiye’de nakit Gretimini sinirlamaya devam ediyor. Turkiye
operasyonlari, mevcut durumda uluslararasi operasyonlarinin
gerisinde bulunuyor. Marj toparlanmasi ve daha dengeli bir finansman
yapisiyla, yurt i¢i nakit dretiminde zaman iginde kademeli bir iyilesme

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satislar 231.354 0% 244.373 -19% 316.861 5% 384.070 3%
VAFOK 38.191 2% 39.392 -21% 56.240 15% 70.187 5%
Net Kar 13.117 -59% 13.339 -22% 16.323 2% 19.634 6%
F/IK (x) 8,9 7,0 57 4,8
FD/VAFOK (x) 59 8,2 6,8 6,0
FD/Satig (x) 1,0 1,3 1,2 1,1
Hisse Basina Kar (TL) 22,2 2,3 2,8 3,3
Temettii Verimi (*) 0,9% 0,8% 2,1% 2,7%
Serbest Nakit Akis Verimi 11,7% -1,3% 0,8% 29,5%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFEsine endekslidir
(**) temettli verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arasgtirma

Sirket Raporu
Turkiye / Yiyecek & icecek

14 Ocak 2026

ANADOLU

EFES .,

Oneri

Hedef Fiyat TL25,00
Potansiyel Getiri 52%
Fiyat Bilgileri

Kodu AEFES.TI / AEFES.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL16,40
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 97.105/2.255
Hisse Sayisi (mn) 5.921

Saklama Orani 32%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1.136,05 / 26,85

Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 16,83 /15,58
1 Yillk 18,84 /13,27
Sene basindan itibaren 16,60/ 15,71
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk i 0% 7%
3 Aylk M | 4%
1Yilk f 1% 22%
Sene basindan itibaren U4% 4%
35 - 250
30
200
25
20 150
15 100
10
50
5
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 o
N [sg] [sg] [sg] < < < n n n
(o] (o] o (o] (o] o~ (o] (o] (o] o
N ¥ ©W o ¥ ©U o ¥ 0 o
— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Gelir Tablosu
Net satiglar 159.877 231.354 244.373 316.861 384.070 Sirket Tanimi
Briit Kar 59.000 91.008 90.628 123.742 151.577
Faaliy et giderleri 39.526 64.271 66.365 87.723 105.177 1969 yilinda  kurulan  Anadolu Efes,
N Avrupa'nin 5. ve dinyanin 10. biyik bira
VAFOK (**) 27.046 38.191 39.392 56.240 70.187 iireticisidir. Bira igletmesi 6 ilkede (Tiirkiye,
Amortisman 7.571 11.454 15.129 20.220 23.787 Rusya, Ukrayna, Kazakistan, Moldova ve
Faaliyet gelirleri 19.474 26.737 24.263 36.020 46.400 Gircistan) 21 bira fabrikasiyla faaliyet
Finansal gelir/gider (***) 21.417 4.993 2.486 1.107 5.702 gostermektedir. Toplam Uretim kapasitesi
Diger gelir/gider 561 734 3.950 2.025 2.395 52,3 milyon hekiolitre (Rusya hari¢ 20,6
) milyon hektolitre) olup ylzden fazla
Istirak Kari /Zarari -144 -4 7 -2 -2 markaya hizmet vermektedir.
Vergi éncesi kar 41.309 30.992 25.733 39.150 54.495
Vergi -7.911 -7.652 -6.495 -13.037 -17.245 Sirket, 12 llkeye hizmet veren ve en blyik
Aznlik hisseleri / diger 11.413 10.228 5.899 9.790 17.617 on Coca-Cola siseleme sirketinden biri olan
Net Kar 22.129 13.117 13.339 16.323 19.634 i;’(i?;g;'?g;f:f efka ':"y;/‘t’lse ?i’sklgzzolsigg'p:;
Bilanco satislarin yaklasik %75'ini, bira faaliyetleri
Nakit ve nakit benzerleri 41.648 54.460 47.666 64.860 96.354 ise %25'ini olugturmaktadir.
Stoklar 24.878 30.209 24.947 31.336 37.725
Ticari alacaklar 15.381 21.785 37.834 49.057 59.463 Potansiyel katalistler ve riskler
Diger alacaklar 8.222 14.843 16.247 20.133 22.407
Potansiyel katalistler: i) Beklenenden
Dénen Varliklar 90.128 121.207 126.694 165.386 215.948 daha giigli talep; i) Daha iyi operasyonel
Maddi duran v arliklar 57.615 81.244 91.818 114.981 135.029 marjlar; iii) Rusya operasyonlarinin geri
Finansal y atirmlar 11 38 55.870 71.857 88.237 dénisu
Diger duran v arliklar 117.471 149.643 158.105 198.191 222.070
Duran Varliklar 175.098 230.925 305.794 385.030 445.335 Potansiyel riskler: i) Rekabet, ii) Mevzuat
degisiklikleri/vergi artisi; iii) Hammadde
Toplam Varliklar 265.226 352,222 432.488 550.416 661.284 fiyatlarindaki dalgalanmalar.
Kisa vadeli finansal borglar 22.788 32.047 46.318 60.161 73.164
Ticari borglar 33.059 49.518 45.208 56.785 68.363
Diger kisa vadeli y iikiimliilikler 22.650 25.762 29.524 39.449 47.047
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 78.498 107.327 121.049 156.396 188.574
Uzun vadeli finansal borglar 36.280 46.636 58.169 77.821 94.642
Diger uzun v adeli y ikimllikler 20.571 28.491 31.088 41.590 49.667
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 56.850 75.127 89.257 119.412 144.309
Azinlik Paylari 65.320 85.726 116.356 143.811 171.498
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 129.878 169.768 105.826 130.797 156.902 Ortaklik Yapisi
Toplam Kaynaklar 265.226 352.222 432.488 550.416 661.284
Nakit Akis Tablosu
Isletme faaliy etlerinden 23.833 32.413 48.263 23.619 54.894
Y atirnm faaliy etlerinden -10.898 -18.660 -49.464 -22.883 -27.303
Finansman faaly etlerinden -8.309 -16.846 -22.858 5.118 -7.319 R
Temettii Odemesi -1.262 -1.391 -754 -2.001 -2.519
Serbest Nakit Akigi 12.934 13.754 -1.202 736 27.591
Net Borg 17.409 24.185 56.821 73.122 71.452 S
Ana Garpanlar Limited; 33%
Briit kar marji 36,9% 39,3% 37,1% 39,1% 39,5%
VAFOK marji 16,9% 16,5% 16,1% 17,7% 18,3%
Net Kar marji 13,8% 5,7% 5,5% 5,2% 5,1%
Sermay e Karliligi 17,0% 8,8% 9,7% 13,8% 13,6%
Reel Gelir Buy imesi 3% 0% -19% 5% 3%
Reel VAFOK Bily imesi 7% 2% 21% 15% 5%
Reel Net Kar Bily imesi 44% -59% -22% 2% 6%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 0,1 0,1 0,5 0,6 0,5
Net Borg / VAFOK (x) 0,6 0,6 1,4 1,3 1,0

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) Bakiy eler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu girket sonuglarindan farklilik géstereb

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Degerleme

Anadolu Efes <AEFES TI> i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi, pargalarin toplami (SOTP) degerleme
yontemine dayanarak hisse basina 25 TL olarak belirledik. Sirketin faaliyet gésterdigi farkli cografyalar
icin farkh agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) varsaydik ve her cografyayl ayri ayri
degerlendirdik. Mevcut belirsizlik nedeniyle Rusya operasyonlarini defter degeri (zerinden
degerlendirdik.

‘$eki| 1: YKY-AEFES Degerleme Ozeti / TMS29 Oncesi
12 aylik hedef deger metot Sahipik  AEFES payi

Bira Operasyonlari 57.354 INA 100% 57.354
CCl 282.942 INA 50% 142.207
Rusya Operasyonlari 55.870 Defter Degeri  100% 55.870
Azinlklar (Biracilik) 105.550
12 Aylik Hedef Deger 149.881
Odenmis Sermaye 5.921
12 Aylik hedef fiyat 25
Kapanis fiyati 16
Getiri 52%

Kaynak: YKY Arastirma ‘
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ANADOLU GRUBU HOLDING

Gorundugunden daha fazlasi var

AGHOL i¢in AL tavsiyemizi devam ettiriyor, grup sirketlerine iligkin
glincellenmis tahminlerimiz ve revize edilen makro varsayimlarimiz
dogrultusunda 12 aylik hedef fiyatimizi 50TL/hisse olarak
glincelliyoruz (6nceki: 53,2 TL). Ana varhklardaki (MGROS ve CCI)
olumlu momentumun siirmesini bekliyoruz. Anadolu Efes’in Rusya
operasyonlarinin  konsolidasyon disinda kalmasina ragmen,
Holding’in 2025/2026 yillarinda sirasiyla yillik %4,5 / %5,3 reel gelir
artigi ve %8 / %14 VAFOK artisi bekliyoruz. Hisse, 2025 boyunca BIST-
100’iin altinda performans gosterdi. Grubun defansif ¢ekirdek is
karmasi, cografi olarak ¢esitlendirilmis gelir yapisi, azalan borg¢lulugu
(2025T: 0,9x Net Borg/VAFOK) ve diisiik net igletme sermayesi
ihtiyaci dikkate alindiginda, bu performans farkinin tersine dénmesini
bekliyoruz. Tahminlerimize gére AGHOL %37 net aktif deger (NAD)
iskontosu ile iglem gérmektedir.

® Perakende ve mesrubat faaliyetleri gli¢lii. Perakende ve mesrubat
is kollari saglam goérinimini koruyor. Segici fiyat artiglari ve direngli
hacim beklentisi destegiyle, CCOLA’nin 2025te yillik %4 reel gelir artisi
ve yillik %1 reel VAFOK artisi kaydetmesini bekliyoruz. Gida
perakendesi tarafinda, iyilesen talep dinamikleri ve maliyet verimliligine
odaklanan dijitallesme yatirimlari etkisiyle Migros’un 2025te yillik %6
reel gelir artigi ve yillik %34 VAFOK artisi; 2026’da, %5 gelir artisi ve
%11 VAFOK artigi bekliyoruz. Buna karsllik, bira operasyonlari zayif
seyrini stirdiirmekte olup 2025'te gelirlerde ~%4, VAFOK'te %10 disls
ongoruyoruz (Rusya hari¢). Konsolide bazda (Rusya harig),
2025/2026 yillarinda sirasiyla yillik %4,5 / %5,3 reel gelir artigi ve
%8 | %14 VAFOK artisi bekliyoruz.

® Borg¢luluk azaltimi planlandigi sekilde ilerliyor. 2025'te hem ana
hem de diger is kollarinda kaydedilen gigli performansin ardindan,
konsolide Net Borg/VAFOK orani 3C25'te 2C25'teki 1,5x'den 1,1x’e
geriledi. Ana faaliyetlere yonelik olumlu beklentilerimiz dogrultusunda,
2025 ve 2026’da da borglulugun azalmaya devam etmesini bdylece,
Net Borg/VAFOK oraninin sirasiyla 0,9x ve 0,8x seviyelerine
iyilesmesini bekliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 563.783 4%  680.756 -8%  886.039 5% 1.080.732 3%
VAFOK 56.370 14% 67.528 -9% 96.533 16%  129.277 13%
Net Kar 5.181 -82% 5.375 -21% 9.825 48% 18.947 63%
F/IK (x) 14,9 12,8 7,0 3,6
FD/VAFOK (x) 4,8 58 4,9 4,2
FD/Satis (x) 0,5 0,6 0,5 0,5
Hisse Basina Kar (TL) 21,3 2,2 4,0 7,8

0,9%
31,3%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

1,8%
1,0%

1,9%
28,3%

3,4%
43,4%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(**) temetti verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arasgtirma

Sirket Raporu
Turkiye / Holding

14 Ocak 2026

73

Oneri ANADOLU GRUBU AL
Hedef Fiyat TL50,00
Potansiyel Getiri 61%
Fiyat Bilgileri
Kodu AGHOL.TI/ AGHOL.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL31,08
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 75.691/1.758
Hisse Sayisi (mn) 2.435
Saklama Orani 34%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 147,90/ 3,49
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 31,26 /28,18
1 Yilk 33,49/24,30
Sene basindan itibaren 31,26 /28,70
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 1 4% = -4%
3 Aylk 4% T 8%
1 Yillk | 49 -18%
Sene bagindan itibaren D 8% 0%
50 - 5 250
45
40 200
35
30 150
25
20 100
15
10 50
5 L
0 L L L L L L L L L o
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)
12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

eren.

ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Gelir Tablosu

Net satiglar 375.468 563.783 680.756 886.039 1.080.732
Briit Kar 99.198 164.106 194.770 262.719 332.380
Faaliy et giderleri 79.451 130.375 159.965 212.047 260.918
VAFOK (**) 34.152 56.370 67.528 96.533 129.277
Amortisman 14.405 22.639 32.723 45.861 57.815
Faaliyet gelirleri 19.747 33.731 34.805 50.672 71.461
Finansal gelir/gider (***) 42.584 18.420 17.571 30.908 39.902
Diger gelir/gider -2.791 -15.271 -14.841 -16.217 -14.879
Istirak Kari /Zarari 1.677 -3.172 -3.641 -4.189 -4.819
Vergi oncesi kar 61.217 33.708 33.894 61.174 91.665
Vergi -10.303 -10.216 -12.177 -28.702 -38.042
Azinlik hisseleri / diger 29.624 21.518 16.342 22.647 34.677
Net Kar 19.639 5.181 5.375 9.825 18.947
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 63.506 84.878 84.032 116.827 172.708
Stoklar 52.812 71.172 66.777 85.789 115.084
Ticari alacaklar 18.445 25.951 44.121 57.183 69.675
Diger alacaklar 12.081 18.137 19.771 23.749 25.530
Doénen Varliklar 146.843 200.138 214.701 283.548 382.996
Maddi duran varliklar 81.863 119.808 142.332 183.649 221.756
Finansal y atirmlar 7.083 8.971 60.287 77.534 95.228
Diger duran varlklar 156.010 214.783 251.751 321.794 372.526
Duran Varliklar 244.957 343.562 454.369 582.978 689.510
Toplam Varliklar 391.800 543.700 669.070 866.526 1.072.506
Kisa vadeli finansal borglar 40.122 52.587 59.606 76.767 93.669
Ticari borglar 73.651 112.345 124.308 160.301 202.376
Diger kisa vadeli y Gikimldlikler 26.408 31.392 40.128 52.580 62.182
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 140.182 196.324 224.042 289.647 358.227
Uzun vadeli finansal borglar 55.834 86.476 87.559 114.838 141.326
Diger uzun vadeli y Gkimldlikler 16.203 15.696 39.459 52.649 62.919
Uzun Vadeli Yukamlulikler 72.037 102.171 127.018 167.487 204.245
Azinlik Paylari 115.172 155.688 199.621 255.027 315.041
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 64.410 89.517 118.390 154.365 194.993
Toplam Kaynaklar 276.628 388.012 669.070 866.526 1.072.506
Nakit Akig Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 41.822 56.895 37.600 65.065 84.914
Y atinm faaliy etlerinden -20.898 -32.663 -36.944 -45.558 -55.001
Finansman faaliy etlerinden -3.610 -18.296 -27.858 -12.804 -10.307
Temetti Odemesi -200 -700 -1.250 -1.297 -2.371
Serbest Nakit Akisi 20.924 24.232 656 19.507 29.912
Net Borg 25.366 45.213 63.133 74.778 62.287
Ana Carpanlar

Briit kar marji 26,4% 29,1% 28,6% 29,7% 30,8%
VAFOK mariji 9,1% 10,0% 9,9% 10,9% 12,0%
Net Kar marji 5,2% 0,9% 0,8% 1,1% 1,8%
Sermay e Karliligi 30,5% 6,7% 5,2% 7,2% 10,8%
Reel Gelir Bly umesi -29% 4% -8% 5% 3%
Reel VAFOK Bily imesi -33% 14% -9% 16% 13%
Reel Net Kar Biy Gimesi -24% -82% -21% 48% 63%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 0,4 0,5 0,5 0,5 0,3
Net Borg / VAFOK (x) 0,6 0,5 0,9 0,8 0,5

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY Arastrma

(*) Bakiy eler ilgili ddnemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik gdsten

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir

Sirket Tanimi

1950 vyiinda kurulan Anadolu Grubu
Holding, 20 ulkede 100 Uretim tesisiyle yedi
sektorde faaliyet gdstermektedir.

Holding, igcecek (AEFES & CCOLA), gida
perakendeciligi (MGROS), otomotiv
(ASUZU, Anadolu Motor, Celik Motor),
enerji ve sanayi (ADEL, Paravani ve

Aslancik) sektorlerinde faaliyet
gOstermektedir.
Ana faaliyet alanlari (bira, alkolsiz

icecekler ve gida  perakendeciligi),
konsolide net satislarin %94'Uni  ve
VAFOK'iin %97'sini olugturmaktadir.

Grup ayrica Turkiye'nin ilk blylk elektrikli
otomobil Ureticisi olan TOGG'da %23
hisseye sahiptir.

Potansiyel katalistler ve riskler

Potansiyel katalistler: i) Grup sirketlerine
yonelik beklenenden daha guclu talep; ii)
Daha iyi operasyonel marjlar; iii)
Onuimiizdeki yillarda TOGG'un halka arzi.

Potansiyel riskler: i) Makroekonomik ve
jeopolitik zorluklar, ii) Mevzuat degisiklikleri
ve vergi artisi; iii) Hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar.

Ortaklik Yapisi

Diger; 44%

Azimut
Portfov: 7%
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Degerleme

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi, pargalarin toplami (SOTP)
degerleme yéntemine dayanarak hisse basina 50 TL olarak belirledik.

Figure 1: YKY-AGHOL Valuation Summary / PrelAS29
Giincel piyasa

o AGHOL payi o AGHOL Pay1
Kodu  AGHOL Payi Metot degeri (milyon (milyon TL) 12 aylik hedef deger (milyon TL)
Halka Acik Sirketler 161.195
Anadolu Efes AEFES 43% SOTP 97.757 42.084 149.881 64.524
Migros MGROS 49% DCF 109.990 54.093 170.013 83.612
Adel ADEL 57% MCAP 8.316 4.731 8.316 4.731
Anadolu Isuzu ASUZU 55% MCAP 15.032 8.328 15.032 8.328
Halka Acik Olmayan Sirketler 7.159
Varliklarin toplam 12 aylik
hedef degeri 168.353
Holding Net borg (nakit) 3.025
Giincel NAD 165.328
%25 Holding iskontosu 123.996
Glncel Piyasa Degeri 76.665
12 Aylik hedef fiyat 50
Giincel fiyat 31
Getiri 61%

Kaynak: YKY Arastirma
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BIM

Trafik toparlanmasi

Bim <BIMAS TI> i¢in 12 ayhk 920TL/hisse (6nceki 844 TL/hisse) hedef
fiyatla “AL” 6nerimizi devam ettiriyoruz. 9A25’'te, manset TUFE ile
"bimflasyon" arasindaki farkin artmasi nedeniyle reel benzer magaza
gelir biiylimesi baski altinda kaldi. Bununla birlikte, Bim, yeni magaza
aciliglan ve File'ln artan katkisiyla desteklenen reel konsolide
buyumeyi siirdiirdii. 2026 i¢in, (i) misteri trafigindeki toparlanma, (ii)
temel gidalardaki fiyat artislariyla manset TUFE ile "bimflasyon"
arasindaki farkin daralmasi ve (iii) tedarikgilere yapilan erken
6demeler yoluyla devam eden brit kar marji iyilegsmesi sayesinde
daha iyi bir goériiniim éngoériiyoruz. Buna gore, 6nimuzdeki u¢ yil igin
%5'lik reel gelir YBBO ve ~%7'lik ortalama VAFOK marji 6ngériiyoruz.
Hisse 2026 tahminlerimize gore 5,2x FD/VAFOK ile iglem gériiyor. Bu,
gecmis 10 yillik ileriye déniik FD/VAFOK’iine gére ~%45'lik bir
iskonto anlamina geliyor.

* Benzer magaza trafik toparlanmasi potansiyeli. 9A25'te, Bim'in
benzer magazalardaki musteri trafigi yillik %3 dustu; bu dislsin temel
nedeni aligveris sikligindaki azalma olup, sepet buyukligindeki artisla
(~%3) kismen dengelenmigtir. Asgari Ucret artigi ve iyilesen alim
guclyle desteklenen trafik artisinin, o6zellikle 1Y26 olmak Uzere,
2026'da kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz. Sonug olarak,
2026 yilinda %6 reel gelir artisi ve yillik %1 benzer magdaza trafigi artisi
ongoruyoruz (2025'te %3'luk digtse kiyasla).

= Marjlar iyilesiyor. VAFOK 9A25'te yillik %50 artti; bu artisin temel
nedeni tedarikgilere 6deme gunlerinin kisalmasidir. Temel gida
kategorilerindeki daha zayif fiyatlandirma dinamiklerine ragmen, Bim
fiyatlandirma disiplinini korudu. Temel gida kategorilerinde daha
elverigli bir fiyatlandirma ortamiyla, 2026’da marj geniglemesinin devam
etmesini bekliyoruz. (2025T: 5,9%, 2026T: %6,8)

" File operasyonlari destekleyici. Bim'in sipermarket kolu olan File'in,
daha buyik magaza formatlari, daha genis Urlin yelpazesi (normal Bim
magazalarindaki yaklasik 1.000'e karsilik yaklasik 4.200) ve yapisal
olarak daha ylksek operasyonel marjlari sayesinde Onimuzdeki
yillarda daha glgli bir performans sergilemesini bekliyoruz (9A25: yillik

%35 buvime. konsolide aelirlerin vaklasik %10'u).
Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A
Net satiglar 519.567 10% 716.884 5% 942.602 6% 1.154.341 3%
VAFOK 22.558 14% 42.377 43% 64.112 22% 82.712 9%
Net Kar 18.587 -17% 17.393 -29% 25.641 19% 37.974 25%
F/IK (x) 15,3 17,9 12,1 8,2
FD/VAFOK (x) 13,5 8,2 52 37
FD/Satis (x) 0,6 0,5 0,4 0,3
Hisse Basina Kar (TL) 30,6 29,0 42,7 63,3
Temetti Verimi (*) 1,7% 2,5% 2,5% 3,0%
Serbest Nakit Akis Verimi 5,0% 9,0% 10,0% 14,1%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

(**) temettll verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arasgtirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

14 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL920,00
Potansiyel Getiri 49%
Fiyat Bilgileri

Kodu BIMAS.TI/ BIMAS.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL619,00

Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 371.400 / 8.625

Hisse Sayisi (mn) 600
Saklama Orani 68%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 3.490,48 /82,42
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisuik) (TL)
1 Aylik 619,00/ 530,00
1 Yillik 619,00 / 404,39
Sene bagindan itibaren 619,00 / 536,50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik % f 3%
3 Aylk o15% | 0%
1Yillk 20w 8 5%
Sene bagindan itibaren i 15<ty0 i | 6%
700 r - 300
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= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak tarihi ile giincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil*

Gelir Tablosu

2023

2025T

2026T

2027T

14 Ocak 2026 — Bim

Net satislar 328.442 519.567 716.884 942.602 1.154.3¢1  Sirket Tanimi

Briit Kar 51.683 90.817 138.463 185.687 228.906

Faaliyet giderleri 48.324 85.472 122.212 159.501 192062  BIM. 1995 yilinda Tirkiye'de Alman Aldi'ye
blyuk olgiide benzeyen indirimli satig

VAFOK (**) 13.751 22.558 42.377 64.112 82.712 modelini uygulayan ilk market zinciri olarak

Amortisman 10.392 17.213 26.126 37.926 46.068 faaliyetlerine basladi ve su anda gelir

Faaliyet gelirleri 3.359 5.345 16.251 26.187 36.644 agisindan  Tarkiye'nin -~ en  buyuk

Finansal gelir/gider (***) 17.236 16.525 13.218 14.604 19.942 perakendecisi ve en genis ikinci magaza

Diger gelir/gider 1.450 4.063 3.498 2.446 3.124 agm? sahip. Sirketin Fas ve M'f'r‘da da

) varhigr bulunuyor. BIM, en disuk fiyata

Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 yiiksek kaliteli gida ve temel tiketim mallari

Vergi 6ncesi kar 22.045 25.934 32.967 43.236 59.709 sunuyor ve {riin yelpazesini yaklagik 1.000

Vergi -6.599 -7.321 -15.340 -17.069 -21.009 urin gesidiyle sinirli tUthOI‘. Ana strateji,

Aznlik hisseleri / diger 5 2% 235 526 727 toplam Uriin yelpazesindeki '6z.el markalarin
payini artirmak ve tedarikcilerden elde

Net Kar 15.441 18.587 17.393 25.641 37.974 edilen tim maliyet indirimlerini misterilere

Bilango yansitarak musteri trafigini artirmaktir. Bu

Nakit ve nakit benzerleri 6.988 8.240 22.429 49.791 89.018 nedenle, karlilik fiyatlandirmadan ziyade

Stoklar 27.328 37.086 58.771 76.004 93.372  hacim artisindan kaynaklanmaktadr.

Ticari alacaklar 16.125 23.731 35.481 46.114 56.717 Potansiyel riskler ve Katalistler

Diger alacaklar 4.018 4.984 7.606 10.221 13.496

Dénen Varhklar 54.459 74.041 124.287 182.130 252.603 Potansiyel katalistler: i) Beklenenden

Maddi duran varliklar 49.639 90.079 123.305 159.611 188.943 daha iyi satislar, ii) Rakiplerin daha yavas

Finansal yatirmlar 4.414 5.446 7.437 8.821 10453 ~ blylmesi, iii) Genisletiimis Urlin yelpazesi

. (6rneg@in dondurulmus ve pisirmeye hazir

Diger duran varliklar 39.621 66.283 92.506 109.702 128.541 geleneksel gidalar)

Duran Varhklar 93.674 161.807 222,948 278.134 327.937

Toplam Varliklar 148.133 235.849 347.234 460.264 580.540 Potential risks: i) benzer magazalardaki

Kisa vadeli finansal borglar 4.659 8.146 11.658 13.778 16.089 satiglarda  disis,  ozellikle  misteri

Ticari borglar 45.145 60.613 93.498 120.914 148.546  trafiginde azalma; ii) tiketicilerin aligveris

Diger kisa vadeli y tkimldliikler 4.271 5.914 13.834 18.149 23.285 i$ta.!?m' afaltan Olum.suzum.ak.ro gelismeler
ve iii) reglilasyondaki degisiklikler

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 54.074 74.673 118.990 152.841 187.920

Uzun vadeli finansal borglar 17.679 28.830 40.094 47.386 55.332

Diger uzun vadeli y Gkimlilikler 6.638 13.807 22.654 29.717 38.123

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 24.317 42.637 62.748 77.103 93.455

Azinhk Paylari ) 630 899 1.560 1.928 2.285 Ortakiik Yapisi

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 69.742 118.539 163.936 228.273 296.541 et rapst

Toplam Kaynaklar 148.133 235.849 347.234 460.146 580.200

Nakit Akis Tablosu

isletme faaliy etlerinden 20.941 31.204 59.535 62.816 74.003

Y atirm faaliy etlerinden -12.135 -16.930 -31.551 -31.672 -30.075 Merkez

Finansman faaliy etlerinden -8.070 -15.872 -16.353 9.073 13.913 G?j;ez‘g'/

Temettii Odemesi -3.036 -6.072 -7.800 -7.827 -9.336

Serbest Nakit Akis! 8.806 14.274 27.984 31.144 43.928

Net Borg 10.936 23.291 29.323 11.373 -17.597

Ana Carpanlar

Brit kar mariji 15,7% 17,5% 19,3% 19,7% 19,8%

VAFOK mariji 4,2% 4,3% 5,9% 6,8% 7.2%

Net Kar marji 4,7% 3,6% 2,4% 2,7% 3,3%

Sermay e Karliligi 22,1% 19,7% 12,3% 13,1% 14,5%

Reel Gelir By imesi 18% 10% 5% 6% 3%

Reel VAFOK Biiy imesi 1% 14% 43% 22% 9%

Reel Net Kar By imesi 7% -17% -29% 19% 25%

Net Borg / Ozkay naklar (x) 0,2 0,2 0,2 0,0 a.d.

Net Borg / VAFOK (x) 0,8 1,0 0,7 0,2 a.d.

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY

(*) Bakiy eler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik géste:

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Degerleme

12 aylik hedef fiyatimizi hisse bagina 920 TL olarak belirledik ve "AL" tavsiyesinde bulunduk. 12 aylik
hedef fiyatimiz tamamen INA metodolojisine dayanmaktadir. 2026 igin %26 risksiz faiz orani kullandik,
bu oran tahmin ufkumuzda %14'e dustl, %6 6z sermaye risk primi ve 0,9 Beta kullandik. 2026
tahminlerimize gére, hedef carpanimiz yaklasik 8x FD/VAFOK'tir.

14 Ocak 2026 — Bim

Sekil 1: YKY- BIMAS INA Tablosu / TMS29 Oncesi

TLmn 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 20347
Satis Gelirleri 871.435 1.085.624 1.341.509 1.562.250 1.778.265 2.013.966 2.279.597 2.560.097 2.876.278
yly blyime 33,8% 24,6% 23,6% 16,5% 13,8% 13,3% 13,2% 12,3% 12,4%
FVOK 38.370 50.825 62.988 73.114 82.898 93.912 107.411  119.869 134.183
FVOK marji 4,4% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
(-) Vergi 9.592 12.706 15.747 18.279 20.725 23.478 26.853 29.967 33.546
Vergi orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 28.777 38.119 47.241 54.836 62.174 70.434 80.558 89.901 100.637
(+) Amortisman ve itfa 11.138 14.338 16.869 19.279 21.365 23.100 24.367 25.679 26.906
(-) Sermaye harcamalari 26.061 24.936 21.538 20.501 17.749 14.755 10.764 11.151 10.429
(-) NIS artisi -190 -102 -478 -407 -393 -426 -482 -507 -570
Serbest nakit akisi 14.044 27.622 43.049 54.020 66.183 79.205 94.643 104.936 117.684
Serbest Nakit Akis Marji 2% 3% 3% 3% 4% 4% 4% 4% 4%
yly blyiime 21% 97% 56% 25% 23% 20% 19% 11% 12%
iskonto orani 30,6% 24,7% 21,9% 20,2% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
iskonto faktérii 0,77 0,61 0,50 0,42 0,35 0,30 0,25 0,21 0,18
indirgenmis nakit akiglari 10.751 16.962 21.687 22.633 23.342 23.516 23.654 22.077 20.843
indirgenmis Nakit Akisi 185.467
Terminal Deger 1.124.150
indirgenmis Terminal Deger 199.093
Toplamin %'si olarak Terminal 52%
Terminal Bliylime Orani 9%
Hedef isletme Degeri 384.560
Net Borg (2025 sonu) -22.429
istirakler 7.137
Azinlk Paylari 1.560
Hedef Sermaye Degeri 412.565
12A Hedef Sermaye Degeri 551.047
Piyasa degeri 371.400
Potansiyel 48%

Kaynak: YKY Arastirma
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COCA COLA ICECEK

Hala Buyume Yolunda

Coca-Cola igecek <CCOLA TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi
100TL/hisse’ye yiikseltiyor ve AL tavsiyemizi yineliyoruz. Sirketin
2Y25’teki stratejik donisiimiinii ve 2026 igin daha yapici bir
goriiniumui (6zellikle uluslararasi operasyonlardan kaynaklanan)
vurguladigimiz énceki giincellememizin ardindan, CCOLA'ya iligkin
olumlu gériisiimiziu koruyoruz. Olumlu goriigiimiiz (i) uluslararasi
pazarlarda gug¢lii hacim biiyiime potansiyeli, (ii) yerel rakiplerin
yogun promosyon ortamina ragmen Tiirkiye'deki fiyat avantaji ve (iii)
saglam serbest nakit akisi iiretimi ile desteklenmektedir. Oniimiizdeki
tic yil iginde, %4'liik reel gelir YBBO’su, ~%18'lik VAFOK marji ve
~%20'lik yatirilan sermaye getirisi (ROIC) 6ngériiyoruz; bu haliyle
hisse 2026 tahminlerimize gére mevcut 4,9x FD/VAFOK ve 6,8x
F/K'dan daha yiiksek ¢arpanlari hak ediyor.

®= Hacme dayal biiyiimeden fiyatlandirma disiplinine. CCOLA'nIn
1Y25'teki performansi, zorlu makroekonomik ortamda bilingli bir sekilde
hacme 6ncelik veren bir stratejiydi. Konsolide gelirler yillik %3 diserken
(Tarkiye: %-3, uluslararasi: %-3), promosyonlar ve uygun fiyatlilik
odakh konumlandirma sayesinde toplam hacimler yillik %9 artti
(Tarkiye: %1, uluslararasi: %13). 2Y25’te yonetim, 6zellikle Turkiye'de
uygun fiyathligi korurken fiyat/iriin optimizasyonunu hedefleyerek
hassas fiyatlandirmaya ydneldi. Sonug olarak, Turkiye gelirleri 9A25’te
yillk %2 diserken, hacimler buyuk dlgtude yatay kaldi. Bu daha dengeli
yaklagsimin 2026 yilina da taginmasini ve fiyatlandirmanin giderek daha
buyuk bir rol oynamasini bekliyoruz. Buna gore, 2026 yilinda Tirkiye
icin %3 reel gelir artisi ve %1 hacim artigi ile birlikte VAFOK marjinin
~%16 olmasini bekliyoruz.

= Uluslararasi pazarlar i¢in Giiglii goriiniim. (i) Geng demografik profil,
(ii) diistik kisi bag! tiiketim ve (iii) dzellikle Ozbekistan ve Kazakistan'da
(9A25'te sirasiyla %17 ve %32 biylume) daha elverigli orta vadeli
ekonomik gérinimle desteklenen CCOLA'nin uluslararasi varhigini
yapisal olarak Gugli olduguna inaniyoruz. 2026 igin, ~%8'lik hacim
blylmesi ve %9'luk reel ciro bllyimesi ve ~%20'lik (toplam VAFOK’iin
~%70') VAFOK marji 6ngériyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 137.683 -6% 187.552 4% 245932 6% 299.836 3%
VAFOK 24.143 1% 31.904 1% 45748 16% 57.426 6%
Net Kar 14.813 -50% 15.765 -19% 25.592 31% 33.865 12%
F/K (x) 11,4 93 6,8 51
FD/VAFOK (x) 8,4 6,1 4,9 3,9
FD/Satig (x) 1,5 1,0 0,9 0,7
Hisse Basina Kar (TL) 53 5,6 9,1 12,1

Temettl Verimi (*) 1,0% 2,0%
Serbest Nakit Akis Verimi 2,2% 9,6%

2,9%
17,7%

3,9%
21,1%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFEsine endekslidir
(**) temettli verimi 6deme yilina gére hesaplanmigtir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu

Turkiye / Yiyecek & icecek

14 Ocak 2026

CClI

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri
Kodu

AL

TL100,00
61%

CCOLA.TI/ CCOLA.IS

islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanis Fiyati TL62,20
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 174.040 / 4.042
Hisse Sayisi (mn) 2.798
Saklama Orani 25%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 401,80/ 9,50
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 62,45 /58,05
1 Yilk 62,45/ 45,50
Sene bagindan itibaren 62,45 / 58,80
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk 6% & -3%
3 Aylik %] A | 16%
1Yillk " 10% [ 13%
Sene bagindan itibaren D 6% |} -3%
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e Fiyat (Sol)

Goreceli (Sag)

28 Temmuz 2025 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.

eren.

com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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14 Ocak 2026 — Coca Cola Icecek

Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2024 2025T 2026T 2027T
Gelir Tablosu
Net satislar 101.043 137.683 187.552 245.932 299.836 Sirket Tanimi
Briit Kar 33.040 48.590 65.221 89.487 110.050 . .
k X . Coca-Cola Icecek, 12 (lilkede 35 tesisle
Faaliy et giderleri -18.809 -30.224 -41.178 -54.037 -65.152 R .. R N
faaliyet gostermektedir. Toplam Uretim
VAFOK (**) 17.918 24.143 31.904 45.748 57.426 kapasitesi yilda yaklagik 2,2 milyar UC'dir.
Amortisman 3.687 5.777 7.862 10.298 12.529 25'ten fazla markanin dagitimini
Faaliyet gelirleri 14.230 18.366 24.042 35.450 4s808  9ereklestimekte ve toplamda 1.4 milyon
i o satig noktasina sahiptir.
Finansal gelir/gider (***) 11.525 1.136 -2.327 1.560 3.555
Diger gelir/gider 218 445 19 -460 -561 Sirket, Tirkiye ve diger on bir lkede
Istirak Kari /Zarari -17 -5 4 -7 -9 (Urdan, Kirgizistan, Tacikistan,
Vergi 6ncesi kar 25.956 19.942 21.738 36.542 47.883  Azerbaycan, Turgme”i§‘a”v Kazakistan,
Vergi -4.796 -5.051 -5.825 -10.766 43777 Pakistan lrak, Ozbekistan, Suriye ve
) . Banglades) faaliyet g0Ostermekte ve
Azinlik hisseleri / diger 581 78 148 184 241 yaklasik 600 milyon kisiye hizmet
Net Kar 20.580 14.813 15.765 25.592 33.865 vermektedir.
Bilango
Nakit ve nakit benzerleri 22.130 23.349 39.537 65.130 97.037 2025 yihmin 2. ceyregi sonunda, toplam
Stokl 12.983 15.381 17.428 22.288 27.038 satis _hacmindeki  yurtigi ve - yurtdis|
toklar ) ' : ’ ' operasyonlarin paylari sirasiyla %34 ve
Ticari alacaklar 8.815 12.929 25.692 33.689 41.073 %66'dir. 2025 yilinin ilk 9 ayl sonunda,
Diger alacaklar 4.327 9.097 8.826 11.802 13.996 toplam satis hacmindeki gazli icecek
- o
Dénen Varliklar 48.255 60.757 91.483 132.909 170145  Xategorisinin payi yaklagik %80, durgun ve
. su kategorilerinin payi ise yaklasik %10'dur.
Maddi duran varliklar 35.235 54.256 74.485 97.147 119.268
Finansal y atirmlar 0 0 1 1 1 Potansiyel katalist ve riskler
Diger duran varliklar 26.669 33.314 43.791 55.621 69.524
Duran Varliklar 61.904 87.570 118.276 152.769 188.792 Potansiyel katalistler: i) Beklenenden
Toplam Varliklar 110.158 148.327 200.759 285.678 367.937  Uana gucli talep; i) Daha iyi operasyonal
o marjlar; iii) Orta Dogu'daki jeopolitik
Kisa vadeli finansal borglar 18.259 21.648 25.658 33.529 41.172 gerilimlerin azalmasi ve iv) Yeni pazarlara
Ticari borglar 18.596 25.618 40.218 51.434 62.395 giris.
Diger kisa vadeli y Gkumliltkler 4.652 5.722 10.907 13.481 15.975
Kisa Vadeli Yiikimlillikler 41.508 52.988 76.784 98.444 119.542 ~ Fotansiyel riskler: i) Disik hacimler, i)
L kétllesen net isletme sermayesi, iii) yerel
Uzun v adeli finansal borglar 19.441 28.363 35.463 46.388 56.967 L L N . s
para birimlerinin deger kaybi, iv) CCl'nin
Diger uzun v adeli y kimliliikler 4.255 5.323 6.220 7.687 9.109 faaliyet gosterdigi  bolgelerde  artan
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 23.695 33.686 41.682 54.075 66.077 jeopolitk  gerilim ve v) hammadde
Azinlik Paylan 5.668 7.949 10.805 13.897 16.633 fiyatlarindaki dalgalanmalar.
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 44.955 61.653 80.487 119.262 165.686 Ortaklik Yapisi
Toplam Kaynaklar 110.158 148.327 198.954 271.781 351.304
Nakit Akis Tablosu
isletme faaliy etlerinden 12.543 16.747 31.448 50.561 59.458
Y atinm faaliy etlerinden -8.577 -12.970 -17.338 -19.718 -22.721
Other; 30%
Finansman faaliy etlerinden -4.071 -10.409 -5.173 -14.579 -16.879 Anadolu Efes
. Biracilik ve Malt
Temettii Odemesi -750 -2.000 -3.000 -5.118 -6.773 Sanayi; 40%
Serbest Nakit Akisi 3.966 3.776 14.110 30.843 36.737
Net Borg 15.569 26.662 21.584 14.787 1.102 Efes Pazarlama The Coca-
ve Dagitim
Ana Garpanlar Ticaret. 10% E:,';j’;ﬂ:’,;‘
Briit kar marji 32,7% 35,3% 34,8% 36,4% 36,7% 20%
VAFOK marji 17,7% 17,5% 17,0% 18,6% 19,2%
Net Kar mariji 20,4% 10,8% 8,4% 10,4% 11,3%
Sermay e Karlihgi 55,9% 27,8% 22,2% 25,6% 23,8%
Reel Gelir By imesi 8% -6% 4% 6% 3%
Reel VAFOK Bily imesi 12% -7% 1% 16% 6%
Reel Net Kar Bly imesi 48% -50% -19% 31% 12%
Net Borg / Ozkay naklar (x) 0,3 0,4 0,3 0,1 0,0
Net Borg / VAFOK (x) 0,9 a.d. 0,7 0,3 0,0

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY
(*) Bakiy eler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAF OK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilk géstei

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip igermektedir
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Degerleme

Degerlememiz tamamen INA yéntemine dayanmaktadir. INA yéntemimiz, yaklagik 280 milyar TL'lik bir 6z
sermaye degerine isaret etmekte ve bu da 12 aylik hisse basina 100 TL hedef fiyat sunmaktadir.

Sekil 1: YKY- CCOLA iNA Tablosu / TMS29 Oncesi

Milyon TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satis Gelirleri 226.865 281.884 335.841 388.619 437.150 491.126 555.364 628.017 710.192
yly biiytime 29,0% 24,3% 19,1% 15,7% 12,5% 12,3% 13,1% 13,1% 13,1%
FVOK 35.339 45.359 55.321 64.660 72.690 81.609 92.206 104.147 117.600
FVOK marji 15,6% 16,1% 16,5% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6%
(-) Vergi 8.835 11.340 13.830 16.165 18.173 20.402 23.051 26.037 29.400
Vergi orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 26.504 34.019 41.491 48.495 54.518 61.207 69.154 78.110 88.200
(+) Amortisman ve itfa 6.957 8.629 10.288 11.907 13.391 15.038 17.012 19.246 21.774
(-) Sermaye harcamalari 18.218 21.360 25.188 29.146 32.786 36.834 41.652 47.101 53.264
(-) NIS artisi 2.516 2.597 2.569 2.447 2.229 2.480 2.932 3.309 3.733
Serbest nakit akigi 12.728 18.691 24.022 28.809 32.893 36.931 41.582 46.947 52.977
Serbest Nakit Akis Marji 6% 7% 7% 7% 8% 8% 7% 7% 7%
yly biylime 199% 47% 29% 20% 14% 12% 13% 13% 13%
iskonto orani 28,4% 22,7% 20,1% 18,5% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2%
iskonto faktorii 0,78 0,63 0,53 0,45 0,38 0,32 0,28 0,24 0,20
indirgenmis nakit akiglar 9.913 11.862 12.694 12.844 12.518 11.997 11.530 11.112 10.704
indirgenmis Nakit Akis1 94.470
Terminal Deger 746.923
indirgenmis Terminal Deger 150.911
Toplamin %'si olarak Terminal 62%
Terminal Buyime Orani 9%
Hedef igletme Degeri 245.381
Net Bor¢ (2025 sonu) 21.584
istirakler 1
Azinlk Paylari 10.805
Hedef Sermaye Degeri 212.992
12A Hedef Sermaye Degeri 282.942
Piyasa degeri 174.040

Potansiyel 63%

Source: YKY Research
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MAVI GIYIM

Disiplin karsiligini verir.

Mavi Giyim igin, %51’liik getiri potansiyeli sunan, 12 ayhk 68TL/hisse
hedef fiyatla AL onerimizi devam ettiriyoruz. Yukari yonli
revizyonumuz su faktorlerden kaynaklanmaktadir: (i) zorlu bir 2025
sonrasinda daha olumlu bir gériniim, (ii) gu¢lii nakit Gretimi ve (iii)
cazip degerleme carpanlari. 2026 igin yillikk %3 biyiime ve %18
VAFOK marji tahmin ediyoruz. 2026 tahminlerimize goére, Mauvi,
uluslararasi benzerlerine goére ~%70 iskonto ile 2,6x FD/VAFOK
carpaniyla islem gérmektedir.

= 2025 Mavi i¢in zorlu bir yildi. Zayif makroekonomik ortamda, giyim
enflasyonu manget TUFE’nin gerisinde kaldi; sektér genelindeki yogun
promosyonlar ise 9A25'te benzer magaza satislarinda yilhik %8'lik bir
disuUse yol actl. Buna ragmen sirket, fiyat savaslarindan kaginarak ve
kampanyalar yoluyla sepet blylimesine odaklanarak VAFOK marjini
korudu ve 9A25’te ~%20'lik bir VAFOK marji elde etti (2025T: %19).
Buna gore, 2025 icin reel gelirlerde %4'lik bir distus ve %19'luk bir
VAFOK marji tahmin ediyoruz. 2026 igin ise, diisiik baz ve iyilesen talep
kogullarinin deste@iyle daha destekleyici bir makroekonomik ortam
beklentisiyle; reel gelirde %3'lik biyime ve %18'lik VAFOK marji
ongoriyoruz.

= 2026’da magaza acilislani artacak. Siki finansman kosullari
nedeniyle, bazi aligveris merkezleri planlanan agiliglarini 2026'ya
erteledi; bu da Mavi'nin 2025 hedef magaza acilislarinin bir kisminin
gelecek yila kaymasina neden olabilir. 9A25’te Mavi, Tlrkiye'de net iki
magaza agti ve dokuz magazayi yeniledi (2025 hedefi net 10 agilis ve
12 yenileme idi). Aciliglardaki bu artigla birlikte, 2026'da magaza
genislemesinin gelir artisini destekleyecegini 6ngériyoruz.

= Guglu nakit uretimi devam ediyor. Mavi'nin, gugli operasyonel
karliligi ve verimli net isletme sermayesi (NiS) yénetimiyle desteklenen
saglam nakit yaratma profilini korumasini bekliyoruz. Sirket, son alti
ceyrekte ortalama %18 serbest nakit akigi marji elde ederek net nakit
pozisyonunu ve dusuk borgluluk profilini desteklemistir. Bu nedenle,
2026 i¢in ~%11 marj éngdruyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 38.519 3%  47.980 -4% 60.821 3% 76.023 6%
VAFOK 7.329 0% 8.957 -6% 11.086 1% 13.899 6%
Net Kar 2724 7% 2.502 -29% 4.350 41% 5.378 5%
F/K (x) 12,9 12,0 8,2 6,6
FD/VAFOK (x) 43 2,6 2,6 21
FD/Satis (x) 0,8 0,5 0,5 0,4
Hisse Basina Kar (TL) 6,9 31 55 6,8
Temettil Verimi (*) 22% 3,7% 2,8% 4,0%

Serbest Nakit Akis Verimi 18,9% 14,5%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

18,8% 22,5%

(**) temettii verimi deme yilina gére hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

14 Ocak 2026

@B
Oneri AL
Hedef Fiyat TL68,00
Potansiyel Getiri 51%
Fiyat Bilgileri
Kodu MAVLTI/ MAVLIS
islem Gordiigu Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL45,00
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 35.753 /830
Hisse Sayisi (mn) 795
Saklama Orani 73%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 353,24/ 8,33
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 45,00/ 39,12
1 Yillk 45,00/ 30,30
Sene basindan itibaren 45,00/ 41,88
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik | 6%
3 Aylk 2%
1 Yillk -7%
Sene bagindan itibaren 5%
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12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil*

Gelir Tablosu

Net satislar 26.293 38.519 47.980 60.821 76.023 Sirket Tanimi

Brit Kar 12.674 19.371 24173 30.143 37.803

Faaliy et giderleri -9.430 -14.706 -18.968 -23.495 -29.484 Mavi, "uluslararas|  bir u.nisex giyim ve
N aksesuar markasidir. Sirket, tasarimini

VAFOK (**) 5.150 7.329 8.957 11.086 13.899 kendi biinyesinde yaptigi ve dretimini

Amortisman 1.906 2.663 3.752 4.438 5.580 disaridan yaptirdigi Urdnlerini, gogunlukla

Faaliyet gelirleri 3.244 4.665 5.205 6.648 8.319 perakende magazalan araciiyla, ancak

Finansal gelir/gider (***) 867 1.178 -2.378 1.625 2113 Loept::nsakﬂﬁ:r‘:glzf:r:;t‘:::tlfg:r”ﬁzcld::

Diger gelir/gider 292 182 317 424 528 konsolide gelirlerinin yaklasik %80-85'i

Istirak Kari /Zaran 0 0 0 0 0 Turkiye'de bu kanallardan elde

Vergi ncesi kar 2.669 3.670 3.144 5.447 6.733 ed"”l‘(ek‘jd"- ! l(")t? _ Var}‘(‘ljanlv( cy)gg“_ ici

Verg o3 ‘955 95 A2 A dan (yani benzer rinler) elde

Azinlik hisseleri / diger -27 -49 -153 -265 -328 edilmektedir ki bu da karlilik igin énemli bir

Net Kar 1.784 2.724 2.502 4.350 5.378 parametredir.

Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 4.854 6.331 6.497 8.658 11.685 Potansiyel katalistler ve riskler

Stoklar 3.609 5112 8.433 10.645 13.215 Potansiyel katalistler: i) Beklenenden

Ticari alacaklar 1.312 2.054 3.625 4.595 5.743 daha giglii talep, i) daha iyi benzer

Diger alacaklar 370 660 854 1.072 1.297 magaza satiglari ve marj genislemesi ve iii)

Dénen Varliklar 10.146 14.158 19.409 24.970 31.940  dahagcllyurtdigi sonuglar.

Maddi duran v arliklar 1.213 2.252 4.007 5.627 7.942 Potansiyel riskler: i) Piyasa trendlerinin

Finansal y atrmlar 0 0 0 0 0 fark edilmemesi ii) tiketici gliveninde

Diger duran v arliklar 2.539 3.174 5.206 6.893 8.513 bozulma ve iii) kredi karti sinirflamalari gibi

Duran Varhiklar 3.752 5.426 9.213 12.520 16.455  olumsuzyasal midahaleler iv) tiketici satin

Toplam Varliklar 13.898 19.584 28.622 37.490 48.395 alma giiciinde toparlanma olmamasi.

Kisa vadeli finansal borglar 1.403 1.656 2.339 1.616 2.008

Ticari borglar 3.398 4.822 6.703 8.478 10.525

Diger kisa v adeli y Gkumlulikler 1.325 1.756 2.892 3.595 4.292

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.126 8.233 11.933 13.690 16.825

Uzun vadeli finansal borglar 929 723 1.020 1.518 1.886

Diger uzun vadeli y tkimlGlukler 175 208 254 315 375

Uzun Vadeli Yiikimliilikler 1.104 930 1.273 1.833 2.261

Azinlik Paylari 361 206 139 171 202 Ortaklik Yapisi

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 6.668 10.420 15.277 21.797 29.107 Fatma Elif

Toplam Kaynaklar 13.898 19.584 28.483 37.319 48.193 Akarlilar; 9%

Nakit Akis Tablosu *,_!:m;’:

isletme faaliy etlerinden 4.586 6.216 5.073 7.085 8.957 Akarlilar; 9%

Y atirm faaliy etlerinden 372 442 =724 -369 -911

Finansman faaliy etlerinden -3.334 -5.234 -6.057 -6.055 -6.596

Temettii Odemesi -1.232 -2.057 -2.482 -2.888 -3.295 Diger; 73%

Serbest Nakit Akisgi 4.958 6.658 4.350 6.716 8.046

Net Borg -2.523 -3.953 -3.139 -5.523 -7.791

Ana Carpanlar

Brit kar marji 48,2% 50,3% 50,4% 49,6% 49,7%

VAFOK marji 19,6% 19,0% 18,7% 18,2% 18,3%

Net Kar marji 6,8% 7,1% 5,2% 7,2% 7,1%

Sermay e Karliligi 35,8% 31,9% 19,5% 23,5% 21,1%

Reel Gelir Biy imesi 25% 3% -4% 3% 6%

Reel VAFOK Biiy imesi 23% 0% -6% 1% 6%

Reel Net Kar Biy imesi -6% 7% -29% 41% 5%

Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY
(*) Bakiy eler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik géstei

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Degerleme

Hedef fiyatimizi belirlerken tamamen TL tabanli INA modelimize gliveniyoruz ve 2026 igin %31'den
baslayip kademeli olarak %19'a disen TL tabanl bir AOSM'yi, %26'dan %14'e dusen risksiz faiz
oranina, %6'lik 6z sermaye risk primine ve 0,8x'lik beta katsayisina bagl olarak kullaniyoruz. 2026
tahminlerimize gére, MAVI su anda 2,6x FD/VAFOK oraninda islem goriyor ki bu da uluslararasi
benzerlerine gére ~%70'lik bir iskonto anlamina geliyor.

Sekil 1: YKY- MAVI INA Tablosu / TMS29 éncesi

Milyon TL 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Satig Gelirleri 55.282 70.245 85.279 99.139 113.151 129.089 147.001 167.087 189.564
yly biylime 30,1% 27,1% 21,4% 16,3% 14,1% 14,1% 13,9% 13,7% 13,5%
Diizeltilmis FVOK 6.090 8.917 10.999 12.151 14.742 16.897 19.392 22.050 25.071
FVOK marji 11,0% 12,7% 12,9% 12,3% 13,0% 13,1% 13,2% 13,2% 13,2%
(-) Vergi 1.522 2.229 2.750 3.038 3.685 4.224 4.848 5.512 6.268
Vergi orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 4.567 6.688 8.249 9.113 11.056 12.673 14.544 16.537 18.803
(+) Amortisman ve itfa 829 1.067 1.343 1.660 2.010 2.421 2.900 3.459 4.109
(-) Sermaye harcamalari 2.649 3.322 4.041 4.785 5.566 6.466 7.510 8.721 10.125
(-) NIS artigi 1.406 1.671 1.673 1.404 1.542 1.742 1.944 2.164 2.404
Serbest nakit akigi 1.341 2.761 3.878 4.585 5.959 6.886 7.991 9.111 10.383
Serbest Nakit Akis Mariji 2% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
yly biylme -414% 106% 40% 18% 30% 16% 16% 14% 14%
iskonto orani 30,6% 24,7% 21,9% 20,2% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
iskonto faktérii 0,77 0,61 0,50 0,42 0,35 0,30 0,25 0,21 0,18
indirgenmis nakit akiglari 1.027 1.695 1.954 1.921 2.102 2.044 1.997 1.917 1.839
indirgenmis Nakit Akig1 16.495
Terminal Deger 105.779
indirgenmis Terminal Deger 18.732
Toplamin %'si olarak Terminal 53%
Terminal Biiy ime Orani 8%
Hedef isletme Degeri 35.227
Net Borg (2025 sonu) -5.244
istirakler 0
Azinhk Paylari 139
Hedef Sermaye Degeri 40.332
12A Hedef Sermaye Degeri 53.871
Piyasa degeri 35.753
Potansiyel 51%

Kaynak: YKY Arastirma
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MIGROS

Saglam yapisiyla, performans odakli

Migros icin 12 aylik 940TL/hisse hedef fiyatla “AL” Onerimizi
surdiiriiyoruz. Migros'un, mevcut dinamiklerden gida perakendeciligi
alanindaki 6nemli bir faydalanici olduguna inaniyoruz; bu durum su
faktorlerle destekleniyor: (i) genig tabanh talep direnci, (ii) yapisal
olarak buyiiyen c¢evrimici is modeli ve (iii) devam eden maliyet
optimizasyon girigimleri. Oniimiizdeki {i¢ yil icinde, %5'lik reel gelir
YBBO’su, ~%8'lik VAFOK mariji ve ~%15'lik yatirilan sermaye getirisi
(ROIC) ongoriiyoruz. Hisse giincel olarak 2026 tahminlerimize goére
2,5x FD/VAFOK ve 9,4x F/K garpanlarindan iglem gériiyor ve hissenin
son bir yida BIST100 endeksinin %11 altinda performans
gostermesinin ardindan, mevcut seviyeleri cazip buluyoruz.

" Cok kanalli olmasi, sektor ortalamasinin lzerinde gelir artisi
sagliyor. Inceleme kapsamimizdaki en hizli blylyen gida
perakendecisinin Migros olmasini bekliyoruz. 2025 igin, yillik %6'lik ciro
buyumesi (BIM'in %5'ine ve SOK'un %4'Une kiyasla) ve yaklasik
%6,5'lik VAFOK marji éngériiyoruz; bu da yillik ~100 baz puanlik bir
genislemeye isaret ediyor. Orta vadede, Migros'un ¢ok formatli magaza
yapisi ve c¢ok kanalli stratejileri sayesinde disik-orta tek haneli
oranlarda biyUmesini surdirmesini bekliyoruz; bu 6zellikler, degisen
tuketici davraniglarina kargi dogal bir koruma sagliyor. Genis tabanl
talep hacimleri desteklemeye devam ederken, Macrocenter nispeten
direncli yiksek gelirli tiketicilere odaklanmaya devam edecek.

" Maliyet disiplini, yapisal bir marji belirleyicisi olmaya devam
etmektedir. DUslk kayip kacak oranlari, ¢evrimici operasyonlardan
elde edilen avantaj, self-kasa sistemlerinin daha yaygin kullanimi ve
dijital fiyat etiketi uygulamasinin devam etmesi sayesinde Migros'un
2025'te ~%6,5'lik bir VAFOK marji elde etmesini bekliyoruz. Maliyet
optimizasyon girisimlerinin 2026 yilinda da devam etmesini bekliyoruz.
Hatirlatmak gerekirse, sirketin glines enerjisi santrali (GES) projesi
devam ediyor ve bunun Migros'un enerji ihtiyacinin yaklasik %25'ini
karsilayacagini ve maliyetlerde daha fazla rahatlama saglayacagini
tahmin ediyoruz. Buna gére, tahmin dénemi boyunca ortalama %8'lik
bir VAFOK marji éngériiyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A
Net satiglar 293.780 12%  408.209 6% 533.313 6% 652.887 3%
VAFOK 15.796 248% 26.874 30% 37.996 14% 56.285 25%
Net Kar 6.340 -50% 5.929 -29% 9.693 32% 19.969 74%
F/K (x) 13,5 15,4 94 4,6
FDIVAFOK (x) 4,9 37 2,5 15
FD/Satis (x) 03 0,2 0,2 0,1
Hisse Bagina Kar (TL) 35,0 32,7 53,5 110,3

2,1% 2,1%
21,1% 8,5%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

1,9%
18,0%

3.2%
25,3%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(**) temettii verimi deme yilina gére hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Oneri

Hedef Fiyat
Potansiyel Getiri

Fiyat Bilgileri

Kodu

islem Gordiigu Pazar (*)

Kapanis Fiyati

Piyasa Degeri (TL/US$ mn)

Hisse Sayisi (mn)

Saklama Orani

3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn)

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

14 Ocak 2026

AL

TL940,00
59%

MGROS.TI/ MGROS.IS
Yidiz Pazar

TL591,50

107.094 / 2.487

181

51%

1.334,49 /31,49

Fiyat Araligi (Yuksek / Diisuik) (TL)

1 Aylk 592,00/ 516,00
1 Yillk 592,00/ 418,94
Sene bagindan itibaren 592,00/ 522,00
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk 2%
3 Aylik L 15%
1 Yillk -11%
Sene bagindan itibaren | 4%,
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12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallar igin: www.borsaistanbul

.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker

gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Gelir Tablosu

Net satiglar 181.559 293.780 408.209 533.313 652,887
Briit Kar 33.912 68.004 99.706 133.131 173.668
Faaliy et giderleri 36.958 62.185 89.076 119.057 149.312
VAFOK (**) 3.142 15.796 26.874 37.996 56.285
Amortisman 6.188 9.978 16.243 23.922 31.930
Faaliyet gelirleri -3.045 5.818 10.631 14.074 24.356
Finansal gelir/gider (***) 17.086 17.148 19.903 29.605 33.961
Diger gelir/gider -3.278 -15.025 -18.593 -17.990 -16.967
Istirak Kari /Zarar 0 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 10.763 7.942 11.941 25.688 41.349
Vergi -1.883 -1.403 -5.711 -15.529 -20.631
Azinlik hisseleri / diger 77 234 301 466 750
Net Kar 8.829 6.340 5.929 9.693 19.969
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 12.817 22.546 31.498 45.823 69.035
Stoklar 21.929 31.152 34.778 45.595 66.547
Ticari alacaklar 370 1.398 2.180 2.898 3.831
Diger alacaklar 2.760 2.598 2.719 2.591 1.871
Donen Varliklar 37.876 57.694 71.175 96.906 141.283
Maddi duran v arliklar 20.295 32.323 46.101 63.106 80.004
Finansal yatirmlar 1.156 3.403 4.344 5.587 6.885
Diger duran varliklar 32.803 56.639 81.951 108.861 132.637
Duran Varliklar 54.254 92.365 132.396 177.553 219.525
Toplam Varliklar 92.130 150.059 203.571 274.459 360.808
Kisa vadeli finansal borglar 2.979 4.823 6.263 7.750 9.801
Ticari borglar 37.391 57.709 74.051 97.108 126.192
Diger kisa vadeli y tkumltltkler 4.526 8.482 8.642 10.657 12.145
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 44.896 71.014 88.957 115.514 148.138
Uzun v adeli finansal borglar 7.291 16.272 27.474 34.600 43.764
Diger uzun vadeli y Gkimlultkler 3.689 5.091 7.294 9.701 11.611
Uzun Vadeli Yiikiimliltkler 10.980 21.363 34.768 44.302 55.375
Azinhik Paylari 230 373 748 962 1.152
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 36.254 57.682 79.099 113.681 156.144
Toplam Kaynaklar 92.130 150.059 203.571 274.459 360.808
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 15.367 27.044 19.470 31.848 41.930
Yatirnm faaliy etlerinden -5.299 -9.012 -11.675 -15.355 -18.806
Finansman faaliy etlerinden -3.344 -6.746 -5.845 -9.601 -8.388
Temettii Odemesi -472 -1.770 -1.900 -1.779 -2.908
Serbest Nakit Akisi 10.068 18.032 7.796 16.494 23.123
Net Borg -3.703 -4.853 2.240 -3.472 -15.470
Ana Carpanlar

Briit kar marji 18,7% 23,1% 24,4% 25,0% 26,6%
VAFOK marji 1,7% 5,4% 6,6% 7,1% 8,6%
Net Kar marji 4,9% 2,2% 1,5% 1,8% 3,1%
Sermay e Karliligi 24,4% 13,5% 8,7% 10,1% 14,8%
Reel Gelir Biy imesi 29% 12% 6% 6% 3%
Reel VAFOK Bily imesi -16% 248% 30% 14% 25%
Reel Net Kar Bly imesi -3% -50% -29% 32% 74%
Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. a.d. 0,0 a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. 0,1 a.d. a.d.

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

(*) Bakiy eler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik gésteret

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir

14 Ocak 2026 — Migros

Company Description

Migros, 1954 yilinda isvigre Migros
Kooperatifler Birligi ve Istanbul Belediyesi
arasinda  bir ortak girisim  olarak
kurulmustur. Kog¢ Holding, 1975 yilinda ana
hissedar olmus ve 2008 yilinda hissesini
BC Partners tarafindan kontrol edilen
Moonlight'a satmistir. Sirketin mevcut ana
hissedari, yaklasik %50 hissesi ve esdeger
oy hakkiyla Anadolu Grubu <AGHOL
TI>'dir.

Turkiye'nin en blyuk slpermarket zinciri
olan Migros, su anda 81 sehrin tamaminda
~3.800 magazada faaliyet géstermektedir.
Migros'un genis satis agr ve engin
deneyimi, surdurdlebilir buylme igin ¢ok
onemli faktorlerdir; zira Turkiye'deki uzun
vadeli glglu varlidi, daha yiksek marka
bilinirligi, daha iyi lojistik yetenekleri ve

glgli  satin  alma gict  anlamina
gelmektedir.

Potansiyel katalistler ve riskler
Potansiyel  katalistler: i)  gevrimigi

satiglarda artis, ii) reel satin alma glciinde
artis ve iii) dijitallesme girisimlerinin daha
hizli ilerlemesi.

Potansiyel riskler: i) daha duslik magaza
acihslar, ii)) yogun promosyon

faaliyetlerinin devam etmesi ve iii) girdi
maliyeti baskisi.

Ortaklik Yapisi

Diger; 51%
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Degerleme

Migros <MGROS TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi, INA yéntemine dayanarak, hisse bagina 940 TL olarak
belirledik. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplamamizda, risksiz faiz oranini %26'dan
baslayip tahmin ufkumuzda %14'e disen bir deger ve Beta katsayisini 0,9 olarak kullandik. Bu, 2026 igin
yaklasik 3x'lik bir hedef FD/VAFOK carpanina karsilik gelmektedir.

Sekil 1: YKY-MGROS iNA Tablosu/ TMS29 Oncesi

Milyon TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satis Gelirleri 493.911 613.797 734910 857.609 989.741 1.131.246 1.289.777 1.450.292 1.631.139
yly blylime 33,5% 24,3% 19,7% 16,7% 15,4% 14,3% 14,0% 12,4% 12,5%
Diizeltilmis FVOK 12.540 17.088 19.677 22.795 28.141 30.611 33.540 34.054 35.502
FVOK mariji 2,5% 2,8% 2,7% 2,7% 2,8% 2,7% 2,6% 2,3% 2,2%
(-) Vergi 3.135 4.272 4.919 5.699 7.035 7.653 8.385 8.514 8.876
Vergi orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 9.405 12.816 14.758 17.096 21.106 22.958 25.155 25.541 26.627
(+) Amortisman ve itfa 5.409 7.471 9.931 12.792 16.050 19.785 24.008 28.815 34.195
(-) Sermaye harcamalari 15.596 19.430 23.187 26.958 30.700 35.195 39.797 45.292 50.704
(-) NIS artisi -9.328 -9.711 -9.618  -10.097 -10.722 -11.508 -12.629 -13.396 -14.793
Serbest nakit akigi 8.546 10.568 11.120 13.027 17.178 19.057 21.996 22.459 24.911
Serbest Nakit Akis Mariji 2% 1,7% 1,5% 1,5% 1,7% 1,7% 1,7% 1,5% 1,5%
yly blyime ad. 24% 5% 17% 32% 11% 15% 2% 11%
iskonto orani 30,4% 24,4% 21,7% 20,0% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6% 18,6%
iskonto faktérii 0,77 0,62 0,51 0,42 0,36 0,30 0,25 0,21 0,18
indirgenmis nakit akislari 6.555 6.513 5.632 5.496 6.110 5.715 5.562 4.788 4.478
indirgenmis Nakit Akis1 50.851
Terminal Deger 238.139
indirgenmis Terminal Deger 42.808
Toplamin %'si olarak Terminal 46%
Terminal Biiyime Orani 8%
Hedef igletme Degeri 93.659
Net Borg (2025 sonu) -30.115
istirakler 4.344
Azinlik Paylari 748
Hedef Sermaye Degeri 127.370
12A Hedef Sermaye Degeri 170.013
Piyasa degeri 107.094
Potansiyel 59%

Kaynak: YKY Arastirma
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SOK MARKETLER

Toparlanma yapisal hale geliyor

Sok Marketler i¢in 12 aylik 84TL/hisse hedef fiyatla “AL” 6nerimizi
devam ettiriyoruz. Zorlu bir 2024'Gn ardindan, 2Y25’te goriilen
operasyonel toparlanmanin 2026'da da devam etmesini ve daha
yapici bir orta vadeli gériiniimii desteklemesini bekliyoruz. Bu durum
oncelikle sunlardan kaynaklanmaktadir: (i) daha biuyiuk SOK 2.0
magaza formatinin artmasi, (ii) gliclendirilmis lojistik agi1 ve (iii)
calisan devir oranindaki azalma. Oniimiizdeki ii¢ yil igin %4'liik reel
gelir YBBO ve ~%3,5'lik VAFOK marji éngériiyoruz. Hisse giincel
olarak 2026 tahminlerimize gore 2,8x FD/VAFOK oraninda islem
gormektedir; bu da halka arzdan bu yana ileriye doniik ¢arapnlarinin
ortalamasina gore ~%40'lik bir iskonto anlamina geliyor.

SOK 2.0, 6nemli bir gelir artirici unsur haline geliyor. Yeni SOK 2.0
magazalarinin katkisinin 2026'da ve uzun vadede giderek daha da
artmasini ve 2025'teki <%10 gelir payinin yikselmesini bekliyoruz.
Magaza basina daha yulksek gelir (normal magazalara gore yaklasik
1,5 kat), daha gigli VAFOK marjlari ve iyilestirilmis (rin gami ile
desteklenen yeni formati, SOK'un operasyonel toparlanmasinin temel
dayanklarindan biri olarak goéruyoruz. 3C25 sonu itibariyla sirket
yaklasik 600 adet 2.0 magaza isletiyordu ve bunlarin yaklasik %30'u
eski magazalardan donusturdimastd. Simdi yeni aciliglarin %80'inin 2.0
formatinda olmasini bekliyoruz. 3C25te benzer magaza trafiginin
toparlanmaya baslamasi ve 2026'dan sonra da devam etmesiyle, 2025
icin %4 ve 2026 icin %5 reel ciro buyumesi 6ngoériyoruz.

Maliyet gelistirici unsurlar 2026’da da marijlar i¢in destekleyici.
Calisan devir oranindaki dislUs, daha distk kayip kacak ve lojistik
aginin guglenmesi (9A25'te alti yeni dagitim merkezinin agilmasi dahil)
halihazirda VAFOK performansini desteklemistir. Kayip kagak
oranlarindaki ve raf bulunabilirliindeki daha fazla iyilesmeyle
desteklenen bu kazanimlarin 2026 ve sonrasina da tasinmasini
bekliyoruz. Buna gore, 2025 ve 2026 igin sirasiyla %2,6 ve %3,5
VAFOK marji 6ngoriiyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 202.174 5% 276.452 4%  360.368 5% 441.170 3%
VAFOK 4 -100% 7.293 n.m. 12.567 39% 16.271 9%
Net Kar 61 -99% -614 n.m. 1.497 n.m. 2.334 32%
FIK (x) >50 n.m. 21,7 13,9
FD/VAFOK (x) >50 37 2,8 2,2
FD/Satis (x) 0,2 0,1 0,1 0,1
Hisse Basina Kar (TL) 0,1 -1,0 2,5 39

4,2%
44,3%

0,0%
71,3%

0,0%
69,4%

0,9%
75,2%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

(**) temettll verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arasgtirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

14 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL84,00
Potansiyel Getiri 53%
Fiyat Bilgileri
Kodu SOKM.TI/ SOKM.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yildiz Pazar
Kapanig Fiyati TL54,75
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 32,483 /754
Hisse Sayisi (mn) 593
Saklama Orani 51%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 334.49/7.91
Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 54.75/49.76
1 Yillk 54.75/31.94
Sene basindan itibaren 54.75/49.84
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk i 8% | 0%
3 Ayl i 44% | 26%
1 Yillk & 350 & | 7%
Sene bagindan itibaren ID 7% IE 1%
80 - 180
70 160
60 140
50 120
40 100
80
30 60
20 - 40
10 4 20
0 : : : : ‘ : ‘ ‘ -0
8§ 8 8 8 8 3 3 8 8]
SO I - -
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023 2025T 2026T

Gelir Tablosu

Net satislar 133.784 202.174 276.452 360.368 am470  Sirket Tanimi

Briit Kar 26.317 36.955 56.212 73.959 90.942 .

Faaliyet giderleri 27.427 44.773 60.970 77.111 93.020 'SI'L?rEy e'nir:agazuagmcsuaylSI buyti’jik'm'"gdlzz

VAFOK (**) 3.552 4 7.293 12.567 16.271 perakendecisi olup, ciro bakimindan

Amortisman 4.662 7.822 12.050 15.719 18.350 dordlincu sirada yer almaktadir. Sirket, yari

Faaliyet gelirleri -1.110 -7.818 -4.758 -3.152 -2.078 stipermarket modeliyle faaliyet gosteren bir

Finansal gelir/gider (***) 6.990 5.932 5.202 6.074 8.238 indiim marketi olup, deger onerisi daha
genis Urln yelpazesi sunarak daha iyi bir

F)iger gelir/gider -223 832 90 1.141 -679 aligverigs deneyimi saglamaktir; bunu da

Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 yalin maliyet yapisi ve operasyonel

Vergi éncesi kar 5.658 -1.054 535 4.063 5.481 verimlilige dayanan kati indirim modelinin

Vergi -1.408 1.115 1.148 2,565 -3.147 temel prensiplerinden sapmadan

Aznlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 yapn.”aktad"' sirket,  Turkiye'nin N 81
sehrinde  yaklasik  11.000 magaza

Net Kar 4.250 61 614 1.497 2.334 isletmektedir.

Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 4.213 5.782 9.226 13.445 16.250 Potansiyel katalistler ve riskler

Stoklar 18.361 23.733 32.231 41.705 51.056

Ticari alacaklar 141 261 421 548 671 Potansiyel Iﬁatalistler: ) Yeni "magaza
formatinda ylksek performans, ii) Daha

Diger alacaklar 2.704 2.987 2.300 2.970 3.558 yiksek magaza acilislari, iii) Lojistik

Dénen Varliklar 25.418 32.764 44177 58.668 71.535 verimliliginde ve Uretkenliginde artis.

Maddi duran v arliklar 9.666 16.207 22.656 29.173 36.547

Finansal y atirmiar 0 0 0 0 0 Potansiyel riskler: |) distk bUyUmeYIe
karsi sinirli tolerans ii) yogun rekabet iii)

Diger duran varliklar 18.236 26.571 36.765 46.176 55.799 olumsuz yasal midahaleler

Duran Varhiklar 27.902 42.778 59.421 75.349 92.346

Toplam Varliklar 53.321 75.541 103.599 134.017 163.881

Kisa vadeli finansal borglar 4.405 5.714 2.970 3.711 4.505

Ticari borglar 19.634 30.482 45.212 58.501 71.619

Diger kisa vadeli y Ukumlulikler 531 1.365 5.240 7.010 8.473 Ortaklik Yapisi

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 24.570 37.561 53.421 69.222 84.597 European Bank

Uzun v adeli finansal borglar 4.100 6.620 9.464 11.824 14.356 for

Diger uzun vadeli y tikamlilikler 4.589 2.536 3.875 5.185 6.267 Reconstiiction

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.690 9.156 13.339 17.008 20.623

Azinhik Paylari ) 0 0 0 0 0 Gizde Girisim

Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 20.061 28.825 36.838 47.787 58.661 Sermayesi;

Toplam Kaynaklar 53.321 75.541 103.599 134.017 163.881 24%

Nakit Akis Tablosu 'I;ﬂ\r:::th n‘lﬁ:r:gil

isletme faaliy etlerinden 13.663 18.354 19.848 26.609 29.716 24%

Yatirm faaliy etlerinden -1.768 -3.766 -3.104 -4.071 -5.280

Finansman faaliy etlerinden -7.811 -12.406 -15.096 -20.497 -24.118

Temettii Odemesi -300 -1.500 0 0 -299

Serbest Nakit Akisi 11.895 14.588 16.744 22.538 24.436

Net Borg 4.293 6.551 3.208 2.089 2.612

Ana Carpanlar

Brit kar marji 19,7% 18,3% 20,3% 20,5% 20,6%

VAFOK marji 2,7% 0,0% 2,6% 3,5% 3,7%

Net Kar mariji 3,2% 0,0% a.d. 0,4% 0,5%

Sermay e Karlihgi 21,2% 0,3% -1,9% 3,5% 4,4%

Reel Gelir Biy timesi 19% 5% 4% 5% 3%

Reel VAFOK Biiy imesi -29% -100% a.d. 39% 9%

Reel Net Kar Bly imesi -39% -99% a.d. a.d. 32%

Net Borg / Ozkay naklar (x) 0,2 0,2 0,1 0,0 0,0

Net Borg / VAFOK (x) 1,2 1.619,8 0,4 0,2 0,2

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY
(*) Bakiy eler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAF OK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik goste:

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Degerleme

Sok Market <SOKM TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi, INA ydéntemine dayanarak, hisse bagina 84 TL
olarak belirledik. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplamamizda, risksiz faiz oranini
%26'dan baslayip tahmin ufkumuzda %14'e kadar disUrerek ve Beta degerini 0,9 olarak kullandik.

Sekil 1: YKY- SOKM iNA Tablosu / TMS29 Oncesi

Milyon TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satis Gelirleri 332.521 403.023 475.872 552.167 625.139 703.239 790.604 888.819 999.232
yly blyiime 32,7% 21,2% 18,1% 16,0% 13,2% 12,5% 12,4% 12,4% 12,4%
Diizeltilmis FVOK 3.457 6.803 7.786 9.083 9.723 10.563 11.404 12.248 11.067
FVOK mariji 1,0% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,4% 1,4% 1,1%
(-) Vergi 864 1.701 1.946 2.271 2.431 2.641 2.851 3.062 2.767
Vergi orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 2.593 5.102 5.839 6.812 7.292 7.922 8.553 9.186 8.300
(+) Amortisman ve itfa 2.900 3.388 3.988 4.573 5.131 5.738 6.409 7.156 7.987
(-) Sermaye harcamalari 6.089 8.037 8.504 9.336 9.657 10.049 11.305 12.731 14.337
(-) NIS artigi -3.272 -2.793 -2.879 -3.031 -2.890 -3.048 -3.400 -3.811 -4.382
Serbest nakit akig1 2.676 3.246 4.202 5.080 5.656 6.659 7.057 7.422 6.332
Serbest Nakit Akis Mariji 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
yly biyime -24% 21% 29% 21% 11% 18% 6% 5% -15%
iskonto orani 30,8% 24,9% 22,1% 20,5% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
iskonto faktorii 0,76 0,61 0,50 0,42 0,35 0,29 0,25 0,21 0,17
indirgenmis nakit akiglari 2.045 1.987 2.106 2.113 1.977 1.956 1.741 1.539 1.103
indirgenmis Nakit Akigi 16.566
Terminal Deger 65.537
indirgenmis Terminal Deger 11.415
Toplamin %'si olarak Terminal 41%
Terminal Bllylime Orani 8%
Hedef igletme Degeri 27.981
Net Borg (2025 sonu) -9.226
istirakler 0
Azinhk Paylari 0
Hedef Sermaye Degeri 37.207
12A Hedef Sermaye Degeri 49.789
Piyasa degeri 32.483
Potansiyel 53%

Kaynak: YKY Arastirma
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TAB GIDA
Ivme azaliyor, normallesme basliyor.

TAB Gida igin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 335 TL'ye (6nceki
274 TL) glincelliyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. 2025'te giiclii
performansin ardindan, 2026'da da benzer bir ortam bekliyoruz; bu
da ivme odakl biiyimeden daha normallesmis bir yoriingeye gegisi
isaret ediyor. Goriisiimiize gore, 2026, (i) reel satin alma giici
dinamikleri, (ii) Uriin gaminin evrimi ve (iii) 6lgek odakh rekabet
avantajlariyla sekillenecektir. Oniimiizdeki ii¢ yil iginde, ~%10'luk reel
gelir YBBO, ~%21'lik VAFOK marji ve ~%20'lik yatirllan sermaye
getirisi (ROIC) ongoriiyoruz. 2025’te BIST100'e %22 uizerindeki
performansa ragmen, TAB Gida, 2026 tahminlerimize goére hala cazip
4,3x FD/VAFOK ve 12,8x F/K ile islem goriiyor.

Marka ve menii esnekligi, gelir normalizasyonunu destekler. TAB
Gida'nin yedi markadan olusan portfoyu, sirketin gelir segmentleri
genelinde degisen tuketici davraniglarini yakalamasini sagliyor. Esnek
menu yapisi, promosyonlarin ve kampanya tasariminin hizl bir sekilde
ayarlanmasina olanak taniyor; bu da 2025'te 6nemli bir biyime
etkeniydi. Asgari Ucret artisinin ardindan, sirketin, degisen Urin
gamiyla, promosyon odakl blyimeden fiyat odakli biylimeye
kademeli olarak ge¢cmesini bekliyoruz. 2025'te yillik %14, 2026'da ise
%7 gelir artig1 tahmin ediyoruz.

Marjlar Guglu kalmaya devam ediyor. 2025'eki zorlu fiyatlandirma
ortamina ragmen, TAB Gida, Olgek avantajlari ve pazarlik guci
sayesinde VAFOK marjini korudu. ileriye déniik olarak, olumlu riin
karmasi degisimleri sayesinde, yogun promosyonlara olan bagimliligin
azalmasiyla daha iyi fiyatlandirma gicl elde edilmesini saglayacak
sekilde, 2026 igin %21'lik VAFOK marji éngériyoruz.

Dusiik yatirimlarla, hizh fiziksel buyiime. Sirket, 2025’te (yillik 15
magaza daha az) 200 adet net yeni magaza acti. 2026’da, yeni
acilislarin daha ¢ok franchise modeliyle (toplamin ~%60') olmasini
bekliyoruz; bu da yatirrm vyogunlugunu dislrirken blylimeyi
destekleyecektir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satislar 32.009 1%  47.652 14% 63.129 7% 77.792 4%
VAFOK 6.865 12% 9.751 8% 13.248 10% 16.755 7%
Net Kar 1.912 -46% 2.957 18% 4.637 27% 6.051 10%
F/K (x) 20,9 17,2 12,8 9,8
FD/VAFOK (x) 55 5,0 4,3 33
FD/Satis (x) 1,2 1,0 0,9 0,7
Hisse Basina Kar (TL) 7,3 11,3 17,7 23,2

0,3% 2,0%
11,3% 11,2%

2,0%
10,6%

3,9%
14,9%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettli verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Arasgtirma

Sirket Raporu
Turkiye / Restoran isletmeciligi

14 Ocak 2026

TAB

Oneri AL
Hedef Fiyat TL335,00
Potansiyel Getiri 47%
Fiyat Bilgileri

Kodu TABGD.TI/ TABGD.IS
islem Gordiigu Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanig Fiyati TL227,70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 59.496 / 1.382
Hisse Sayisi (mn) 261
Saklama Orani 20%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 173,91 /4,11

Fiyat Araligi (Yuksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk

1 Yillik

Sene basindan itibaren

232,40/ 209,10
249,00/ 152,59
227,70 /209,10

Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik i 2% [® 6%
3 Aylk [ 5% 08 7%
1Yl 44%) | 14%
Sene bagindan itibaren D 9% 0%
300 - 120
250 100
200 80
150 60
100 40
50 r -1 20
0 1 1 1 1 1 1 o
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o (o] o] o (o] O o
— o o — o o —

—— Price (LHS) Rel. Perf. (RHS)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.comvtr/sayfa/506/pazarlar

Eren Ercis

eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Gelir Tablosu

Net satiglar 19.988 32.009 47.652 63.129 77.792
Briit Kar 3.395 5.530 7.726 10.524 13.039
Faaliy et giderleri 1.605 2.622 3.679 4.950 5.886
VAFOK (**) 4.233 6.865 9.751 13.248 16.755
Amortisman 2.443 3.957 5.704 7.674 9.601
Faaliyet gelirleri 1.790 2.908 4.047 5.574 7.154
Finansal gelir/gider (***) 603 -1.890 -1.231 -1.376 -954
Diger gelir/gider 316 1.859 1.314 2.388 2.230
Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi oncesi kar 2.709 2.877 4.130 6.586 8.429
Vergi -251 -966 -1.173 -1.949 -2.378
Aznlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0
Net Kar 2.458 1.912 2.957 4.637 6.051
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 3.712 6.033 8.748 10.890 14.598
Stoklar 265 393 656 725 892
Ticari alacaklar 612 1.385 2.219 2.452 3.022
Diger alacaklar 805 1.028 1.685 2.083 2.468
Danen Varliklar 5.395 8.840 13.309 16.150 20.980
Maddi duran varliklar 4.918 8.701 12.627 18.767 23.831
Finansal y atirmlar 0 0 0 0 0
Diger duran varliklar 3.933 6.816 11.445 14.572 18.188
Duran Varliklar 8.851 15.516 24.073 33.339 42.020
Toplam Varlhiklar 14.246 24.356 37.381 49.489 62.999
Kisa vadeli finansal borglar 740 1.406 2.543 3.012 3.780
Ticari borglar 1.409 1.963 4.266 4.710 5.798
Diger kisa vadeli y ikumlilikler 794 1.394 1.716 2.179 2.653
Kisa Vadeli Yikiimlulikler 2.944 4.762 8.525 9.901 12.230
Uzun v adeli finansal borglar 1.264 2.263 3.819 4.757 5.970
Diger uzun vadeli y ikimlilikler 930 1.488 2.140 2.698 3.261
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 2.194 3.751 5.959 7.455 9.231
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 9.109 15.843 22.897 32.134 41.538
Toplam Kaynaklar 14.246 24,356 37.381 49.489 62.999
Nakit Akis Tablosu

Isletme faaliy etlerinden 3.367 5.468 7.052 7.691 10.391
Y atinm faaliy etlerinden 354 -956 -1.371 -1.379 -1.502
Finansman faaliy etlerinden -55 -4.175 -4.839 -6.233 -7.197
Temettii Odemesi 0 -146 -915 -1.183 -2.318
Serbest Nakit Akisi 3.721 4.512 5.680 6.312 8.890
Net Borg -1.708 -2.365 -2.386 -3.121 -4.848
Ana Carpanlar

Brit kar marji 17,0% 17,3% 16,2% 16,7% 16,8%
VAFOK marji 21,2% 21,4% 20,5% 21,0% 21,5%
Net Kar mariji 12,3% 6,0% 6,2% 7,3% 7,8%
Sermay e Karliligi 27,0% 15,3% 15,3% 16,9% 16,4%
Reel Gelir Bily imesi 20% 11% 14% 7% 4%
Reel VAFOK Biiy imesi 85% 12% 8% 10% 7%
Reel Net Kar Biy imesi 33% -46% 18% 27% 10%
Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.
Net Borg / VAFOK (x) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY

(*) Bakiy eler ilgili ddnemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik géstel
(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir

14 Ocak 2026 — TAB Gida

Sirket Tanimi

TAB Gida, yedi markadan olusan kapsamli
bir marka portféyline sahip, Turkiye'nin en
buylk hizli servis restoran (QSR) zinciridir.
Sirket, 1994 yilinda Kurdoglu ailesi
tarafindan kurulmus olup, 1995 yilindan
beri Turkiye'de Burger King'in minhasir
ana bayiligini yapmaktadir. Yillar iginde
TAB Gida, 2006'da Sbarro, 2007'de
Popeyes, 2010'da Arby's ve 2022'de
Subway'i de igeren uUrlin ve marka
portfoylini genisletmistir. Bu bes kiresel
gapta taninmis markanin yani sira, sirket
2013'te "Usta Donerci" ve 2019'da "Usta
Pideci" olmak Uzere iki kendi markasini da
yaratmigtir.

2025 yihnin 3. geyregi itibariyla sirket,
%56'st TAB Gida tarafindan igletilen ve
%44'G alt bayilik sistemiyle isletilen 1.975
restoranlik  bir  zincir  buylkligine
ulasmistir. Buna gére, TAB Gida'nin
gelirleri, hem kendi iglettigi magazalardaki
satiglara hem de bayilerinin satiglarina
dogrudan baglidir. Dolayisiyla, bayilerin
mali sagligr, sirketin buylime
performansinda biyiik énem tagimaktadir.

Potansiyel katalistler ve riskler

Potansiyel katalistler: (i) daha hizli bir
tempoda magdaza agiliglarl, (i) deger
(ekonomik) segmentinden temel segmente
gegcis ve (iii) tlketici satin alma gicinde
gercek bir artis.

Potansiyel riskler: (i) musteri trafiginde
dlsls, (i) tedarik zinciri sorunlari, (iii)
verimli personel eksikligi, Urin-hizmet
rekabeti, daha az karli lokasyonlar vb. gibi
biiviimevle iliskili oladan sorunlar.

Ortakhik Yapisi

Diger; 20%
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Degerleme

TAB Gida <TABGD TI> igin 12 ayhk hedef fiyatimizi hisse bagina 335 TL olarak belirledik.
Degerlememiz %100 INA yéntemine dayanmaktadir. Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
hesaplamamizda, 2026 igin %26'dan baslayip tahmin ufkumuzda %14'e disen risksiz faiz oranini, 0,8
Beta katsayisini ve %6 Ozkaynak risk primini kullandik. INA degerlememiz, 2026 icin 5,8x FD/VAFOK
¢arpanini géstermektedir.

Sekil 1: YKY-TABGD iNA Tablosu / TMS29 Oncesi
Milyon TL 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

Satis Gelirleri 58.326 73.135 88.184 103.329 117.996 134.185 152.547 173.371 196.982
yly blylime 36,0% 25,4% 20,6% 17,2% 14,2% 13,7% 13,7% 13,7% 13,6%
Diizeltilmis FVOK 7.198 9.670 12.100 14.667 17.278 19.916 23.071 26.713 30.709
FVOK marji 12,3% 13,2% 13,7% 14,2% 14,6% 14,8% 15,1% 15,4% 15,6%
(-) Vergi 1.656 2.224 3.025 3.667 4.319 4.979 5.768 6.678 7.677
Vergi orani 23% 23% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 5.543 7.446 9.075 11.000 12.958 14.937 17.303 20.035 23.032
(+) Amortisman ve itfa 2.656 3.257 3.906 4.579 5.261 6.017 6.878 7.841 8.916
(-) Sermaye harcamalari 4.208 4.662 5.266 6.113 6.597 7.525 8.552 9.717 11.037
(-) NIS artigi -143 -351 -371 -372 -368 -407 -439 -494 -555
Serbest nakit akisi 4.133 6.391 8.086 9.837 11.990 13.835 16.068 18.653 21.466
Serbest Nakit Akis Marji 7% 9% 9% 10% 10% 10% 11% 11% 11%
yly blyiime 105% 55% 27% 22% 22% 15% 16% 16% 15%
iskonto orani 31,9% 26,0% 23,2% 21,5% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1% 20,1%
iskonto faktorii 0,76 0,60 0,49 0,40 0,33 0,28 0,23 0,19 0,16
indirgenmis nakit akiglar 3.133 3.846 3.949 3.953 4.012 3.855 3.728 3.604 3.453
indirgenmis Nakit Akis1 33.533
Terminal Deger 140.302
indirgenmis Terminal Deger 22.569
Toplamin %'si olarak Terminal 40%
Terminal Biiylime Orani 7%
Hedef isletme Degeri 56.102
Net Borg (2020 sonu) -8.622
istirakler 0
Azinlik Paylari 0
Hedef Sermaye Degeri 64.725
12A Hedef Sermaye Degeri 87.384
Piyasa degeri 59.496
Potansiyel 47%

Kaynak: YKY Arastirma
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Turkiye / Yiyecek & icecek

Yatinm Arastirma
14 Ocak 2026

ULKER
Marjlar korunuyor, nakit akigi artiyor. ULLKER

Ulker igin yeni 12 ayhk 190TL/hisse hedef fiyatla “AL” ©nerimizi Oneri AL
siirdiirilyoruz. Hala promosyon odakh bir i¢ piyasaya ragmen, Hedef Fiyat TL190,00
2026'da daha destekleyici bir talep ortami ve uluslararasi . . 0
operasyonlardan daha gii¢lii bir katki 6ngériiyoruz. Ayrica, borglarin Potansiyel Getiri 61%
yeniden yapilandirmasi ve net igsletme sermayesindeki iyilesmenin Fiyat Bilgileri
ardindan kisa vade__li nakit akisi baskisinin hafiflemesi, nakit tiretimini Kodu ULKERT!/ ULKERIS
destekleyecektir. Oniimi_j_zdeki ti¢ yil iginde, gelirlerde reel %3'liik e T e ) v ide: Pazar
YBBO ve ~%19'luk VAFQ_K marji 6ngoriiyoruz. 2026 tahminlerimize Kapanss Fiyat TL118.20
gore, hisse 3,3x FD/VAFOK ile igslem goriiyor ve bu da uluslararasi Pyasa Degeri (TL/US$ rm) 43,648/ 1.014
benzerlerine goére ~%70'lik bir iskonto anlamina geliyor. Hisse Sayist (mn) 369
= Fiyatlandirma, yurt igi hacimdeki zayifligi dengeliyor. 9A25'te, ~SakamaOrani 39%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 593,87 / 14,03

Ulker'in yurtigi ortalama satis fiyatlari reel olarak yillik %6 artarken,

. 0, . . N\ . e e
hacimler yillik %1,5 azaldi ve bu da sirketin VAFOK marjini buyuk Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)

Olgide korumasini sagladi. Asgari Ucret artisinin (%27) 2026 yilinda 1 Aylik 118.20 / 107.50

yurtici talebi destekleyecegini 6ngoériyoruz. Hacim buyumesinin disik 4y 13114 /97,64

kalmasi muhtemel olsa da, fiyatlandirma stratejilerinin marjlari  Sene bagindan itibaren 118,20 / 108,00
korumaya devam etmesinin, 2026'da %4 reel gelir buyumesi (2025:

%4) ve %20 VAFOK marji (2025: %19) ile sonuglanmasini bekleriz. Performans (TL)  Nominal Géreceli

) 1 Aylk 1 2% | 6%

* Uluslararasi operasyonlar ana itici giic. Onceki yillara kiyasla daha 3 ayik 13%) |] 1%

zorlu bir i¢ pazar ortamina ragmen, uluslararasi pazarlar, Uriin basina 1y 1% 129%

bir madeni para stratejisi sayesinde daha elverigli bir talep ortaminin ggne bagindan itibaren 9% ﬂ 1%

destegiyle blyUmeyi sirdirmekte. 2026 igin, tamamen hacim

biiyiimesinden (2025T: %4) kaynaklanan %7'lik reel gelir artist (2025T: o) [ 7 %0
%4) ve %16'lik (2025E: %16) bir VAFOK marji 6ngoériyoruz. 160 200
140

* Nakit akisi toparhyor. Kakao alimlarinin 6ne gekilmesi nedeniyle stok 5,
seviyeleri 1Y25'te keskin bir sekilde artti (1C25’te 21,8 milyar TL, 2024 100

150

yil sonunda ise 14,8 milyar TL), bu da net igletme sermayesi lizerinde 80 100
baski olusturdu. Bu baskinin 4C25ten itibaren hafifleyecegini ve 2026 28 =
yih boyunca normalleserek nakit Uretimini destekleyecegini 20
ongoriyoruz. Ayrica, borglarin ortalama vadesini 2031 yilina uzatan 0 S i

. . . e am s TR s . . . . N @ \¢] ™ X < X n EQ) n
yeniden finansman, nakit akisi gorinirligini daha da iyilestirecektir. 3O 23 T d g TION

— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile glincellenmigtir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar
Carp Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(milyon TL)* 2023 A 2024 A 2025T A 2026T A ) . )
(*) Pazar iglem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar

Net s"atlslar 84.098 4% 114418 4% 148424 5%  179.581 2% ErenlErcis

VAFOK 15.596 2%  20.853 2%  28.078 9%  33.988 2% . .
eren.ercis@ykyatirim.com.tr

Net Kar 7.401 52% 5.818 -40% 16516 130%  22.496 15% +90 212 319 83 66

FIK (x) 6,3 7,1 2,6 1,9

FD/VAFOK (x) 2,8 43 3,3 2,7

FD/Satis (x) 05 0,8 0,6 0,5 Mustafa Gorkem Goker

Hisse Basmna Kar (TL) 20,0 15,8 428 58,3 gorkem.goker@ykyatirim.com.tr

Temettii Verimi (*) 0,0% 8,1% 3,3% 9,5% +90 212 319 79 49

Serbest Nakit Akis Verimi 13,1% 2,8% 7,5% 19,3%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir

(**) temettl verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Aragtirma
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023 2025T 2026T 2027T

Gelir Tablosu

Net satislar 55.836 84.098 114.418 148.424 179.581 Sirket Tanimi

Briit Kar 16.177 25.066 34.673 45.236 54.626

Faaliyet giderleri 6.760 11.201 16.276 20.361 24.636 Sirket, Tirkiye, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve
Orta Asya'da pazar lideri olarak 6nde gelen

VAFOK (**) 10.601 15.596 20.853 28.078 33.988 bir atistirmalik markasidir. Ayrica, 2015-

Amortisman 1.184 1.821 2.456 3.203 3.998 2017 yillar arasinda ana sirket Yildiz

Faaliyet gelirleri 9.416 13.775 18.397 24.874 29.990 Holding'den  yapilan tesis alimlarinin

Finansal gelir/gider (***) -13.421 -9.158 -21.510 -20.457 6.867  ardindan Suudi Arabistan, Misir, BAE ve

Diger gelir/gider 8.781 6.348 12.831 25.232 27.260 Ka;aki§tan'.da 'da' onemii §ekerlem§ dretim

) tesisleri edinmigtir. Toplam 1,5 milyon ton

Istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 kapasiteye sahip 13 Uretim tesisi

Vergi oncesi kar 4.777 10.965 9.718 29.648 40.382 bulunmaktadir (9'u Turkiye'de, 2'si Suudi

Vergi -554 -2.949 -3.579 -12.578 17.131 A_!'abistan'da ve 1'i Misir ve Kazakistan‘da).

Azinlik hisseleri / diger 844 616 321 555 755 (Ulker, 6nde gelen Tirk markali sekerleme
ureticisidir ve Tlrkiye ve MENA'ya énemli

Net Kar 3.379 7.401 5.818 16.516 22.496 dlciide  odaklanmis, gelismekte olan

Bilango piyasalara yonelik bir sirkettir.)

Nakit ve nakit benzerleri 11.661 26.314 29.740 38.523 53.063

Stoklar 8.391 11.831 25.125 32.511 39.369 Potansiyel katalistler ve riskler

Ticari alacaklar 12.067 21.900 31.347 40.664 51.660 i
Potansiyel katalistler: i) hammadde

Diger alacaklar 4.868 5.066 7.762 9.758 11.646 fiyatlarinda diistis, i) alacak gtnlerinin

Dénen Varliklar 36.987 65.110 93.975 121.457 155.738 kisalmasi, iii) yeni Urlin lansmanlarinin

Maddi duran varliklar 16.274 23.257 30.412 39.264 48.412 katkisinin artmasi.

Finansal y atirnmlar 4.010 4.906 6.104 7.544 8.940

Diger duran v arliklar 4.318 4.164 5.282 6.717 7.999 Potansiyel riskler: i) ozellikle MENA
boélgesinde tahmin edilenden dusik islem

Duran Varhiklar 24.602 32.327 41.797 53.525 65.351 hacimleri, gelirler ve VAFOK marji; ii) kur

Toplam Varliklar 61.590 97.437 135.772 174.982 221.089 riski; iii) pazar payinda azalmal/artis; ve iv)

Kisa v adeli finansal borglar 5.461 15.274 2.190 2.462 2.754 nakit yonetimi.

Ticari borglar 7.635 10.268 10.487 13.570 15.405

Diger kisa vadeli y ikimlilikler 2.352 2.901 4.400 5.796 6.869

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 15.447 28.444 17.077 21.828 25.028

Uzun vadeli finansal borglar 7.291 16.272 66.636 74.900 83.793

Diger uzun vadeli y Gkumlullkler 19.049 19.245 4.557 6.096 7.295

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 26.340 35.517 71.192 80.996 91.088

Azinhik Paylari . 1.831 2.193 2.567 3.644 4.318 Ortaklik Yapisi

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 19.802 33.476 44.936 68.259 100.655

Toplam Kaynaklar 61.590 97.437 135.772 174.727 221.089

Nakit Akis Tablosu

isletme faaliy etlerinden 7.351 5.788 -2.253 2.601 7.649

Y atirm faaliy etlerinden -429 343 3.407 658 794

Finansmaﬂn faaliy etlerinden -4.520 8.520 -5.898 -1.494 -1.030 Diger: 53%

Temettli Odemesi 0 0 -2.980 -1.455 -4.129

Serbest Nakit Akisi 6.922 6.131 1.154 3.260 8.443

Net Borg -2.919 327 39.086 38.839 33.484

Ana Carpanlar

Brit kar marji 29,0% 29,8% 30,3% 30,5% 30,4%

VAFOK marji 19,0% 18,5% 18,2% 18,9% 18,9%

Net Kar mariji 6,1% 8,8% 5,1% 11,1% 12,5%

Sermay e Karlihg 17,1% 27,8% 14,8% 29,2% 26,6%

Reel Gelir Bly imesi 7% 4% 4% 5% 2%

Reel VAFOK Bily imesi 58% 2% 2% 9% 2%

Reel Net Kar Bly imesi 243% 52% -40% 130% 15%

Net Borg / Ozkay naklar (x) a.d. 0,0 0,9 0,6 0,3

Net Borg / VAFOK (x) ad. 0,0 1,9 1,4 1,0

Kay nak: Sirket Finansallari, YKY
(*) Bakiy eler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik goste:

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Degerleme

INA degerlemesine dayanarak, Ulker <ULKER TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse bagina 190 TL
olarak belirledik. Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) varsayimlarimizda, risksiz faiz oranini
%26'dan baslayarak tahmin periyofdumuz boyunca kademeli olarak %14'e dusurlyoruz ve beta
katsayisini 0,9 olarak kabul ediyoruz. INA degerlememiz, 2026 icin 5,0x hedef FD/VAFOK anlamina
geliyor. 2026 tahminlerimize goére, Ulker su anda uluslararasi benzerlerine kiyasla ~%70 iskonto ile
islem goruyor.

Sekil 1: YKY- ULKER INA Tablosu/ TMS29 Oncesi

Milyon TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satis Gelirleri 137.234 168.829 199.006 229.178 259.251 292.766 330.482 373.069 418.696
yly buylime 31,4% 23,0% 17,9% 15,2% 13,1% 12,9% 12,9% 12,9% 12,5%
FVOK 27.044 33.320 39.328 45.355 51.363 58.009 65.489 73.941 82.609
FVOK marji 19,7% 19,7% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8%
(-) Vergi 6.761 8.330 9.832 11.339 12.841 14.502 16.372 18.485 20.652
Vergi orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
VSNFK 20.283 24.990 29.496 34.016 38.522 43.507 49.117 55.455 61.957
(+) Amortisman ve itfa 1.524 1.903 2.312 2.745 3.205 3.735 4.345 5.049 5.666
(-) Sermaye harcamalari 4.539 5.568 6.556 7.545 8.527 9.636 10.886 12.299 13.803
(-) NIS artisi 14.086 15.123 13.195 13.190 13.147 14.659 16.497 18.627 19.956
Serbest nakit akigi 3.183 6.202 12.057 16.026 20.052 22.946 26.079 29.578 33.865
Serbest Nakit Akis Marji 2% 4% 6% 7% 8% 8% 8% 8% 8%
yly blylime -145% 95% 94% 33% 25% 14% 14% 13% 14%
iskonto orani 27,6% 22,3% 20,5% 18,9% 18,2% 18,9% 18,9% 19,5% 19,5%
iskonto faktorii 0,78 0,64 0,53 0,45 0,38 0,32 0,27 0,22 0,19
indirgenmis nakit akiglari 2.494 3.975 6.415 7.169 7.587 7.304 6.985 6.630 6.353
indirgenmis Nakit Akigi 54.911
Terminal Deger 183.804
indirgenmis Terminal Deger 34.480
Toplamin %'si olarak Terminal 39%
Terminal Bliylime Orani 7%
Hedef igletme Degeri 89.390
Net Borg (2025 sonu) 39.086
istirakler 6.104
Azinhk Paylari 2.567
Hedef Sermaye Degeri 53.842
12A Hedef Sermaye Degeri 70.123
Piyasa degeri 43.648
Potansiyel 61%

Kaynak: YKY Arastirma
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