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Tuarkiye Hizl Tuketim Mallan (FMCG)
Sabir kazandirir: once perakendeciler, ardindan ureticiler

2C26 sonuglar oncesinde, glincellenen makro varsayimlarimizi yansitacak sekilde FMCG inceleme kapsamimiza
yonelik tahminlerimizi ve hedef fiyatlarimizi gézden gecirdik. Yavaslayan dezenflasyon hizi, nominal fiyatlamayi
perakendeciler agisindan destekleyici tutarken reel alim giicii ve tercihe baglh (temel ihtiyag olmayan) iiriinlere olan
talepteki toparlanmayi geciktiriyor. Bu nedenle BIMAS ve CCOLA'yi tercih ediyoruz: BIMAS en defansif perakendeci
olurken CCOLA, uluslararasi buyimeyi inceleme kapsamimizdaki en gili¢lii getiri profiliyle birlestiriyor. AEFES,
ULKER ve SOKM ise 2027'ye yonelik daha yiiksek toparlanma opsiyonelligi tagiyor; ancak hassasiyeti daha yiiksek.
FMCG inceleme kapsamimiz ~%45 yiikselis potansiyeli sunuyor; bir biitiin olarak 2027T 3,8x FD/VAFOK'ten iglem
goriiyor ve 2026-29T doneminde %7'lik reel vergi sonrasi net faaliyet kari (VSNFK) YBBO ve %11 yatirilan sermaye
getirisi (ROIC) bekliyoruz.

= Ne degisti: tilketimdeki toparlanma 2027'ye kaydi. Haziran'da TUFE yillik %32'de kalirken 2026'da asgari tcret yillik
%27 artti; bu da reel Ucret bluyimesini negatif tuttu. Artik 2026/2027'de bir bitiin olarak perakendeciler icin %6,3/%4,4
(6nceki tahminimiz 1,5 puan daha yuksekti), gida ve icecek ureticileri igin ise yaklasik %3,6/%4,5 reel gelir biylimesi
bekliyoruz. Temel degisiklik yénde degdil, zamanlamada: 2026'da promosyonlar ve zayif tercihe bagh (temel ihtiyac
olmayan) talep daha uzun siirtiyor; daha genis tabanli hacim ve triin karmasi toparlanmasi ise 2027'ye kayiyor.

m Perakendeciler daha direncli kalmayi surdiiriiyor. Turkiye'de FMCG, 5A26’da reel bazda yillik %7 buyudu; buyimeye
tercihe bagl kategoriler degil temel tiketim UGrlnleri 6nculik etti. Bu karma perakendecilerin lehine; dlgek, tedarik, 6zel
markali Urlnler ve tedarik¢i 6demelerinin optimizasyonu ise yiksek promosyonlara ragmen marjlarin korunmasina
yardimei oluyor. 2026/2027'de perakendeciler icin VAFOK marjinda sirasiyla 0,5/0,7 puan iyilesme éngériiyoruz. 2026
icin tercih ettigimiz perakendeci BIMAS; MGROS’u ise 2027'deki normallesmeyle daha ylksek faaliyet kaldiraci
sayesinde tercih ediyoruz.

= Uluslararasi operasyonlar kisa vadede tampon saglyor. Yurt iginde tercihe bagh tiiketim kosullar zorlu kalmayi
surdurdyor ve turizm artik katki sinirli kaliyor. Yabanci ziyaretci sayisi 5A26'da yillik %3 geriledi, reel turist harcamasi ise
1G26'da yillik %4 distl. Uluslararasi operasyonlar CCOLA gelirlerinin ~%70'ini, AEFES bira isinin ~%40'ini ve ULKER
gelirlerinin ~%30'unu olusturuyor. Perakendeciler arasinda turizme en yiksek duyarlihk MGROS'ta (mevsimsel
magazalar MGROS aginin ~%10'unu olusturdugunu hesaplarken bu oranin SOKM'de %6, BIMAS'ta %3 oldugunu
hesapliyoruz); bu da onu turizm faaliyetindeki toparlanmanin baslica faydalanicisi yapiyor.

= 2C26 Beklentimiz: inceleme kapsamimizda, VAFOK marjinin yillik 40 baz puan yiikselmesiyle %3 reel gelir bliylimesi
ve toplamda %6 net kar biyimesi bekliyoruz. BIMAS ve CCOLA'nin geyrekte gucli sonuglari agiklamasini beklerken,
ULKER ve AEFES’in zayIf performans gostermesini bekliyoruz.

= Ekler: Onerilen saglikli yagam katki fonu ve Orta Dogu geriliminin FMCG sektériine etkisi hakkindaki gorislerimizi
sunduk. Ozetle, 6nerilen yasa tasarisinin mevcut gérisilen haliyle yasalagsma olasihiginin ¢ok disik oldugunu
dusunurken, yiksek girdi fiyatlarinin marjlar Gzerindeki olumsuz etkisinin ydnetilebilir dizeyde olacadini tahmin ediyoruz.

YKY FMCG Inceleme AEFES AGHOL BIMAS CCOLA MGROS SOKM ULKER

Kapsami

Kapanis fiyati (TL/hisse)* 21,58 35,26 385,75 89,00 654,50 51,70 89,20
12AHF (TL/hisse) 30,00 55,00 540,00 125,00 950,00 90,00 150,00
Getiri potansiyeli 39,0% 56,0% 40,0% 40,4% 45,1% 74,1% 68,2%
Piyasa degeri (milyon USD)  2.689 1.807 9.741 5.240 2.494 645 693
2027T FD/VAFOK (x) 2,9 2,4 4,9 4,3 2,3 2,0 2,6
2027T F/K (x) 6,4 4,7 14,0 6,4 8,4 18,7 2,6

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma, (*) Kapanis fiyatlar1 7 Agustos itibariyladir

Eren Ercis
eren.ercis@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66
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Yoénetici Ozeti

Degisen sey Bu rapor, 2G26 sonugclari 6ncesinde Tiirkiye FMCG sektoriine iligkin giincellenmis

zamanlama, yon degil. sektor ve sirket goriislerimizi ortaya koyuyor. 126 sonuglarini modelimize dahil
ediyor, 2C26 tahminlerimizi giincelliyor ve yeni makro varsayimlarimiz
dogrultusunda 2026-27 tahminlerimizi giincelliyoruz. Yilbasindaki beklentimize
kiyasla bekledigimizden daha yavas dezenflasyon, 2026'da yilbasindan bu yana
perakendeci fiyatlamasini desteklerken alim giicii ve tercihe bagh iiriinlere iligkin
talepteki toparlanmayi da geciktirdiginden, genis tabanl toparlanmayi artik
2027'ye erteliyoruz. Perakendecilerin ve uluslararasi operasyonlara sahip
iireticilerin 2026'da daha iyi konumlandigini, yurt ici tercihe bagh uriin talebinin
toparlanmanin ise bir 2027 hikayesi oldugunu diisiiniiyoruz.

Yavaslayan dezenflasyonun iki yonli etkisi var; ancak gida perakendecileri igin
gorece daha destekleyici olmaya devam ediyor. Haziran'da manset TUFE yillik %32
iken gida enflasyonu %36 ile daha yliksekti. Yiksek gida enflasyonu nominal fiyatlamayi
destekliyor ve perakendecilerin gelirlerini koruyor; ancak yavaslayan dezenflasyon reel
alim gulclndeki toparlanmaylr da geciktiriyor ve promosyonlari yiksek tutuyor.
2026/2027'de gida perakendecileri icin _bir batin olarak vyillik %6,3/%4.4 reel gelir
blyimesi 6ngdruyoruz.

Once perakendeciler 2Y26'da asgari Ucrete zam yapilmamasi nedeniyle lcret-enflasyon makasi yil sonuna

kazanacak: lireticiler kadar belirgin sekilde negatif kaliyor ve reel alim glict zayif kaliyor. Bu durum tercihe

daha sonra bagli harcamalar baski altinda tutuyor ve promosyon yogunlugunu daha uzun sire

toparlanacak ylksek tutuyor. Buna ragmen gida perakendecileri dlgek, tedarik, tedarik¢i 6demelerinin
optimizasyonu ve faaliyet verimlilikleri sayesinde marjlarini koruyor. 2026/2027'de
VAFOK marjinda 0,5/0,7 puan iyilesme éngériiyor ve BIMAS'I 2026 icin, MGROS'u daha
uzun vade icin tercih ediyoruz.

Makro gériiniim iireticiler igin daha zorlu. inceleme kapsamimizdaki gida ve icecek
sirketleri, AEFES, ULKER ve CCOLA, talebin tercihe bagli tarafinda yer aliyor. Mevcut
ortam, Ureticiler igin perakendecilere kiyasla ¢ok daha zorlu. Bu durum, Grtinlerinin talebe
iliskin daha yuksek fiyat esnekligini ve perakendecilerin artik elinde tuttugu pazarlk giicu
ile 6deme kosullarini yansitiyor; bunlar bir arada promosyonlarin finansman yukinu
Ureticilerin Uzerine kaydiriyor. Bu da uluslararasi operasyonlari her zamankinden daha
onemli kilyor: bunlar CCOLA gelirlerinin ~%70'ini, AEFES bira isinin ~%40'in1 ve ULKER
gelirlerinin ~%30'unu olusturuyor. En gugli hacim firsatini, dusik kisi basi tiketim ve
elverisli demografik yapinin destekledigi Orta Asya'da goruyoruz. 2027'ye dogru
dezenflasyon ve iyilesen reel alim gucu yurt ici tercihe bagli talebi desteklemesini
bekliyoruz. inceleme kapsamimizdaki gida ve icecek sirketleri icin bir biitiin olarak
2026/2027'de %3,6/%4,5 reel gelir biyiimesi ve VAFOK marjinda 0,5/1,5 puan iyilesme

ongoriyoruz.

2026 icin BIMAS ve CCOLA'yi tercih ediyoruz: Sektore yonelik olumlu durugsumuzu

Cazip degerlemeler koruyor ve inceleme kapsamimizdaki yedi FMCG hissesinin tamami igin AL tavsiyemizi
yineliyoruz. 2026-29T déneminde ~%7 reel VSNFK YBBO ve %11 ROIC tahmin
ediyoruz, bu durumun mevcut 2027 tahminlerimize gére 3,8x FD/VAFOK seviyesinden
daha yliksek bir FD/VAFOK'e isaret ettigini hesapliyoruz (%10 reel AOSM altinda ~5,5x).
BIMAS en defansif perakendeci olurken CCOLA, uluslararasi blylmeyi inceleme
kapsamimizdaki en gugli getiri profiliyle birlestiiyor. MGROS, AEFES ve ULKER
2027'ye yonelik daha yliksek toparlanma opsiyonelligi sunuyor. SOKM, hedef fiyat
setimizde en ylksek nominal yikselis potansiyeline sahip; ancak daha yiiksek riskli bir
donisim hikayesi olmayi surdirtyor.
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Bir bakista Turkiye FMCG sektorii

‘Sekil 1: TUFE Gériiniimii

Sekil 2: Gida ve manset TUFE arasindaki makas (puan)
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Kaynak: TUIK, YKY Aragtirma Kaynak: TUIK, YKY Aragtirma
Sekil 3: Yilik FMCG Biyiimesi ‘Sekil 4: Aclik siniri ve Asgari licret arasindaki makas
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Kaynak: Retail Turkiye araciligiyla Nielsen verisi, YKY Arastirma Kaynak: Tiirkiye is¢i sendikalari konfederasyonu, TUIK, YKY Arastirma
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Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma
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Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma



https://retailturkiye.com/e-dergi/

G2 YapiKredi

Yatirm

2026 direncle, 2027
toparlanmayla ilgili:

Yavasglayan
dezenflasyon
perakendeci
fiyatlamasini
destekliyor; ancak alim
guicui ve tercihe bagh
talepteki toparlanmayi
geciktiriyor

10 Agustos 2026 — Hizli tiiketim mallari

Genel Goriiniim

Gida enflasyonunun manset TUFE'nin lizerinde seyretmesi 2026'min ikinci
yarisinda da siiriiyor. Gida enflasyonu manget TUFE'nin 3,4 puan iizerindeydi ve ayni
zamanda manget TUFE'nin baglica itici glicii oldu. Gida enflasyonunun manget TUFE'ye
kiyasla yuksek seyretmesiyle birlikte gida perakendecileri i¢in direngli bir gelir blyimesi
patikasi bekliyoruz. Basta giibre olmak Uzere artan tarimsal girdi fiyatlarina ragmen
perakendeciler bunlari raf fiyatlarina yansitiyor. Gida enflasyonunun manset TUFE
tizerinde kalici olmasiyla, gida perakendecileri igin 2026/2027'de bir biitiin olarak
yillik %6,3/%4,4 reel gelir biyiimesi 6ngoériyoruz (2026'da BIMAS, 2027'de MGROS
one cikiyor).

Promosyonlar baslica dengeleyici olmayi sirdiiriiyor. Perakendeciler segili
kategorilerde bilingli olarak gida enflasyonunun altinda fiyatlama yapiyor; 6rnegin
BIMAS'In kendi 'bimflasyon' dlguti 1C26'da yillik %28 iken gida enflasyonu %33'tu.
Aradaki fark sepet hacimleri, misteri trafigi ve yeni magaza agilislariyla telafi ediliyor;
ancak yavaslayan dezenflasyon, promosyon yogunlugunun baslangigta bekledigimizden
daha ge¢ normallesecegi anlamina geliyor.

Jeopolitik gerilimler glibre, yakit ve lojistik maliyetleri Gizerinden marijlara ikinci bir baski
ekliyor. Bu da uygulamayi giderek daha énemli hale getiriyor. Tedarik dlgegini elektronik
raf etiketleri, kasiyersiz 6deme (self-checkout), veri analitigi ve tedarik¢ci 6demelerinin
optimizasyonuyla birlestiren sirketlerin marjlarini daha iyi koruyacagdini disinilyoruz. Bu
alanda MGROS éne ¢ikiyor. 2026/2027'de perakendeciler icin bir biitiin olarak VAFOK
marjinda 0,5/0,7 puan iyilesme 6ngériyoruz; tahminlerimizde en giiglu iyilesmeyi BIMAS
sagliyor

Sekil 7: Gida Enflasyonu ve tarimsal girdi endeksi
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

Kaynak: Sirketler, TUIK, YKY Arastirma




G2 YapiKredi

Yatirm

Toparlanma, diisiik
promosyonlar ve
glugclenen tercihe bagl
talep lizerinden gelmeli.
ikincisi en cok iireticiler
icin dnemli

10 Agustos 2026 — Hizli tiiketim mallari

Reel alim giliclindeki toparlanma artik bir 2027 hikayesi. 2026 net asgari Ucreti, yillik
%27 artigla 28.075,5 TL olarak belirlendi ve bu yil yeni bir zam yapilmiyor. Haziran
TUFE'si hala yillik %32,1 seyrederken (icret blyiimesi enflasyonun altinda kaliyor. Bu,
promosyonlarin neden bekledigimizden daha kalici oldugunu agiklamaktadir.
Normallesmeyi 2026'da bekliyorduk; yavaglayan dezenflasyon bu toparlanmayi 2027'ye
itiyor.

Toparlanmanin iki kanaldan iglemesini bekliyoruz: (i) promosyon yogunlugunun
azalmasi; bu, misteri trafiginden 6diin vermeden marjlari destekler ve (ii) tercihe bagh

tiiketim Griinlerine iliskin talebin giiclenmesi; burada fiyat esnekligi daha yiiksektir. Ikinci
kanal en ¢ok Ureticiler icin dnemlidir.

inceleme kapsamimizdaki gida ve icecek sirketleri icin bir biitiin olarak 2027'de %4.,5
reel gelir bilylimesi ve VAFOK marjinda 1,5 puan iyilesme éngdriiyoruz; yurt ici talep
toparlanmasina en yiksek duyarlihidi ULKER tasiyor.

Sekil 9: Reel alim giicii (asgari licret y/y — enflasyon)
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Kaynak: TUIK, YKY Aragtirma
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Kaynak: Tiirkiye is¢i sendikalari konfederasyonu, TUIK, YKY Aragtirma
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Diigen kiralar tercihe bagh harcamalari kademeli olarak destekleyecek. TUIK'e gére
konut ve kira, 2025'te hane halki tiketim harcamasinin %29,3'inl olusturdu; bu oran
2024'te %26,0'ydI. Gida ve alkolsliz icecekler ise %18,1'den %17,3'e geriledi. Bu karma,
konut ve kira harcamalarinin hane bitgelerinden hala daha blylk bir pay aldigini teyit
ediyor. Baskinin yalnizca dezenflasyon ilerledikge kademeli olarak hafifleyecegini ve
daha genis tabanli bir tercihe bagli tiiketimin toparlanmasinin 2026'dan ¢ok 2027'de
daha olasi olacagini distintyoruz.

Ayni normallesme, kira maliyetleri satislardan daha yavas biyldikce perakendecilerin
nakit Uretimini de destekleyecek. 2025'te kira &demeleri/satislar orani
BIMAS/MGROS/SOKM icin %1,7/%4,5/%3,1'di; bu oranlarin sirasiyla
%1,5/%4,3/%2,7'ye gerilemesini bekliyoruz.

Sekil 11: Hane halki harcamalarn kirilimi
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Kaynak: TUIK, YKY Aragtirma

Sekil 12: Kira ve manset enflasyon arasindaki fark
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‘ Kaynak: TUIK, YKY Arastirma
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Talep en yiiksek gelir
diliminde yogunlasiyor
ve ancak kademeli
olarak yayginlagmali

Talebin tabana yayilmasini bekliyoruz; ancak baslangigta varsaydigimizdan daha
gec. Yilin basinda, dezenflasyonun ve hafifleyen konut yikinin 2026 boyunca hane
halki talebinde daha genis tabanli bir toparlanmayi desteklemesini bekliyorduk. Ancak,
enflasyon daha yiiksek ve para politikasi siki kalmay sirdiriyor. TUIK'in 2025 hane
halki butge verileri, harcama kaliplarinda belirgin bir gelir ayrismasina isaret ediyor: en
dusuk gelir dilimi harcamasinin %27,6'sini gida ve alkolsiiz iceceklere ayirirken bu oran
en yuksek gelir diliminde %13,1'di. Bu nedenle daha genis tabanh tercihe bagh talep
toparlanma hikayesini 2027'ye kaydiriyoruz.

Reel alim gticti toparlandik¢a bu yogunlagsmanin 2027'de hafiflemesini bekliyoruz. Bu da
talebi temel gida urlnlerinin dtesine tasimasini ve tercihe bagli FMCG kategorileri igin
daha guglu bir destek bekliyoruz.
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|$eki| 13: FMCG uriinleri bliyiimesi

Gikolata Kaplamalar

Kaynak: Retail Turkiye araciligiyla Nielsen verisi, YKY Arastirma

Sekil 14: Gelir gruplarina gére hane halki harcamasi
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‘ Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

5. 20%'1k Kisim
14, 20%]ik kisim
13 20%]ik kisim
B2 20%!ik kisim
n 1. 20%!ik kisim

Tiirkiye'de HTU reel

bazda biiyiimeye devam
ediyor; bu, direncli

hacimler, uriin karmasi,

kanal gegisi ve
fiyatlamanin bir

bilegimini yansitiyor

Tiirkiye'de FMCG, TUFE'den daha hizli biiyiiyor. Sektor, 5A26'da deger bazinda reel
olarak yillik %7 blyldu; bu da daha yiksek fiyatlari tiketiciye yansitabilme kabiliyetinin
gosterir nitelikte. Buyimeye kigclk formatli magazalar éncilik etti: 400 m#nin altindaki
stupermarketler yillik %45, 400-1.000 m? arasindakiler ise yillik %43 ile hala yiksek
seyreden promosyon yogunluguna ragmen daha iyi performans gosterdi. Bu, BIMAS,
SOKM ve MGROS'un kiigik magaza tabaninin lehine olan indirim marketi ve yakin
format hikayesi; ayrica hane halki tiketim payinin geleneksel kanaldan organize
perakendeye siregelen kaymasiyla da uyumlu.

Buyiimenin bilesimi de ayni dl¢iide 6nemli. Yuku tercihe bagli kategoriler degil temel
gida Urunleri tagiyor: ciro bazinda en hizl buytyen tg Urtin grubu sit, peynir ve yogdurttu.
Bu karma, perakendecilerin su anda neden markall (Ureticilere gére daha iyi
konumlandigini agikhyor.

Dezenflasyon reel alim gucunu iyilestirdikge trin karmasinin 2027'de, tercihe bagli
tiketim Urunleriyle artmasini bekliyoruz. Bunun perakendecilerin hacim buyumesini
korurken ureticiler igin daha guglu bir marj ve hacim toparlanmasi bekliyoruz.

Sekil 15: Tiirkiye FMCG biiyiimesi ve Manset enflasyon
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Sekil 16: Kanallara gére FMCG biiylimesi
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Kaynak: Retail Turkiye araciligiyla Nielsen verisi, TUIK, YKY Arastirma

Kaynak: Retail Turkiye araciligiyla Nielsen verisi, YKY Arastirma
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Kisa vadede olumlu bir etki yaratmayacak ancak 2027'de yaratmasi muhtemel.
Mevcut en glincel veriler, 1C26'da turizm gelirinde reel olarak yillik %4 dususe isaret
ediyor; gida ve icecek harcamasi yillik %5 artarken (toplamin %27'si) yabanci ziyaretgi
sayisi yillik %2 artti. Bu arada 1C26'da Turkiye'de AEFES'in bira hacimleri yilik %20
geriledi, CCOLA'nin hacimleri yillik ~%2 buytudu ve ULKER'in hacimleri ise yillik %3
distli. Gorece daha iyi yabanci ziyaretgi sayisina ragmen AEFES'in hacimlerindeki
distsu buyulk 6lgtiide 1C26'daki olumsuz hava kosullarina bagliyoruz. Ayrica 5A26'da
yabanci ziyaretgi sayisinda yillik %3 dusis gézlemliyoruz; bu da hacimler Gzerinde ilave
baski yaratabilir. Turizmi, icecek sirketlerinin Tirkiye hacimleri icin bir asadi yoénlu risk
degil, bir katalizor olarak gériiyoruz.

Bu nedenle, yalnizca ziyaretgi sayisi tim hikayeyi anlatmadigindan, simdilik turizmi genis
kapsamli bir sektdr baskisi olarak ele almaktan kaginiyoruz. igecek sirketleri agisindan
daha anlamli konu, bize gore mevsimsellik, satin alinabilirlik ve gorece gii¢li TL bilegimi
olmay surduruyor; dolayisiyla CCOLA igin ~%3.,4, AEFES icin %4,0'lik Gg¢ yilhk Tirkiye
hacim YBBOQ'larini dngériyoruz.

Ote yandan, turizm faaliyetinin zayif oldugu dénemlerde, yapisal hacim bilylimesi ve marj
potansiyelinin daha giicli oldugu CCOLA'nin Ozbekistan ve Kazakistan iglerine ve
AEFES'in Kazakistan operasyonlarina daha fazla deger atfediyoruz.

Perakendeciler arasinda turizme en yiksek duyarhiik MGROS'ta: mevsimsel
magazalarin aginin ~%10'unu olusturdugunu hesapliyoruz; bu oran SOKM'de %6,
BIMAS'ta %3. Dolayisiyla bir turizm toparlanmasi, perakendeciler icinde en gulglu
yansimayl MGROS'ta yaratir; Ureticiler arasinda ise en yiksek mevsimsel maruziyeti
AEFES tasiyor.

Sekil 17: Aylik turist sayilan

25 0%

Sekil 18: Turist harcamalari
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Kaynak: Kiiltiir ve turizm bakanhgi, YKY Arastirma
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma
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Degerleme ozeti

Operasyonal tahminlerimizi, makro varsayimlarimizi ve degerleme tarihlerini
glncelledikten sonra hedef fiyatlarimizi revize ediyoruz. Alti hisse icin hedef fiyati
yukseltiyor, ULKER'i ise 190 TL/hisseden 150 TL/hisseye ¢ekiyoruz.

Revizyonlant su faktorler yonlendiriyor: (i) operasyonel tahminlerimizdeki
degisiklikler, (ii) daha yiksek iskonto orani varsayimi, (iii) degerleme tarihimizin ileriye
tasinmasi ve (iv) makro varsayimlarimizdaki degisiklik (degisikliklerimizin ~%50'si daha
yliksek enflasyondan kaynaklaniyor)

Tahmin revizyonlari gida perakendecileri igin net olarak olumsuz; burada 2026 toplam
VAFOK marji iyilesme beklentimizi yil basindaki 2,2 puandan 0,5 puana disiirdiik.
Revizyonlar, uluslararasi hacimler ve daha iyi seker maliyetlerinin destegiyle CCOLA igin
daha destekleyici. Degderleme tarihinin ileriye tasinmasi, ¢ogu hisse i¢in tahmin ve
iskonto orani baskisinin bir kismini telafi ediyor; ULKER iginse, zayiflayan Turkiye talebi
ve yuksek maliyetli kakao stoku, hedef fiyati diisiirmemize yol acti.

Tablo 3: Hedef fiyat ve Oneriler

3 aylik ortalama

. Hisse Kapanig FD/VAFOK
SILCBEEL kodu fiyatlari
Anadolu Efes Biracilk AEFES 21,58 30,00 2500 20,0% 39,0% AL AL 2.689 32% 758 16 85 64 40 | 29
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL ~ 3526 55,00 50,00 10,0% 56,0% AL AL 1.807 34% 151 3 68 47 34 | 24
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 38575 540,00 500,00 8,0% 40,0% AL AL 9.741 68% 3.890 84 1641 140 71 49
Coca Cola igecek CCOLA 89 125,00 100,00 25,0% 40,4% AL AL 5.240 25% 485 10 91 64 57 43
Migros MGROS  654,5 950,00 940,00 1,1% 45,1% AL AL 2.494 51% 1.430 31 122 84 32 [123
Sok Marketler Ticaret SOKM 51,7 90,00 84,00 7.1% [NZAAGN AL AL 645 51% 362 8 nm 1871 30 20N
Ulker ULKER 89,2 150,00 190,00 -21,1% 68,2% AL AL 693 44% 602 13 [l 26 39 | 26
Kaynak: YKY Arastirma (*) kapanis fiyatlari 7 Agustos 2026 itibariyla |
Sekil 19: 2026 T FD/VAFOK ve ROIC Sekil 20: 2026T F/K ve ROE
2026 ve 2027 ort. FD/VAFOK ve ROIC 2026 ve 2027 ort. F/K ve ROE
20,00% 25,00%
® CCOLA o dcola
ULKER
L}
15,00% 20,00%
AGHOL
10,00% 2 %0 & _DUING
o 15,00% ULKER
0 o AEFRS w . AEFES
Q 5,00% MGROS &
L WBIMAS
10,00%
0.00% o ® MGROS
AGHOL
L}
-5,00% >.00%
® SOKM
-10,00% 0,00%
0,00 1,00 200 300 400 500 6,00 7,00 0,00 200 400 600 800 1000 1200 1400 16,00

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

FD/VAFOK FIK

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma
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Yatirim
YKY Tahminleri
2025/12 2026/12 2027/12 Bloomberg Tahminleri
Onceki Degisim yly Yeni Onceki Degisim yly 2026/12 YKY vs. BBG 2027/12 YKY vs. BBG
Gelirler
AEFES  243.847 341.755 316.861 7,9% 7,0% | 444.221 384.070 15,7% 5,5% 326.443 4,7% 405.492 9,6%
AGHOL 707.202 973.166 886.039 9,8% 5,0% |[1.254.593 1.080.732 16,1% 4,6% - - - -
BIMAS  721.063 1.007.128 995.256 1,2% 6,6% [1.292.283 1.238.394 4,4% 4,1% 976.243 3,2% 1.257.000 2,8%
CCOLA 187.185 268.746 245932 9,3% 9,6% | 347.479 299.836 15,9% 4,9% 253.449 6,0% 323.104 7,5%
MGROS 412.756 571.814 533.313 7,2% 57% | 744.137 652.887 14,0% 5,6% 562.200 1,7% 725.294 2,6%
SOKM 278.812 388.860 360.368 7,9% 6,5% | 494.285 441170 12,0% 3,2% 379.164 2,6% 481.642 2,6%
ULKER  111.905 140.916 148.424 -51% -3,9% | 177556 179.581 -1,1% 2,2% 143.730 -2,0% 177.219 0,2%
VAFOK
AEFES  39.545 62596 56.240 11,3% 20,8% | 86.425 70.187  23,1% 12,0% 53.846 16,2% 69.058 25,1%
AGHOL 68.190 98530 96.533 21% 10,3% | 136.383 129.277 55% 12,3% - - - -
BIMAS 43.485 68.990 68475 0,8% 21,1% | 100.473 88.795 132% 18,2% 65.600 5,2% 85.632 17,3%
CCOLA 32910 50.356 45.748 10,1% 16,8% | 66.985 57.426  16,6% 7,9% 45.178 11,5% 57.301 16,9%
MGROS 27.320 38.100 37.996 0,3% 6,5% 52.794 56.285 -6,2% 12,4% 36.594 4,1% 47.899 10,2%
SOKM 7.769  11.260 12.567 -10,4% 10,6% | 16.820 16.271 34% 21,2% 12.390 -9,1% 19.857 -15,3%
ULKER 18.416  18.508  28.078 -34,1% -23,3% | 27.669 33.988 -18,6% 21,3% 21.356 -13,3% 28.695 -3,6%
VAFOK Marji
AEFES 16,2%  18,3% 17,7% 0,6 2,1 19,5% 18,3% 1,2 1,1 16,5% 1,8 17,0% 2,4
AGHOL 9,6% 10,1% 10,9% -0,8 0,5 10,9% 12,0% -1,1 0,7 - - - -
BIMAS 6,0% 6,9% 6,9% 0,0 0,8 7,8% 7.2% 0,6 0,9 6,7% 0,1 6,8% 1,0
CCOLA 17,6%  18,7% 18,6% 0,1 1,2 19,3% 19,2% 0,1 0,5 17,8% 0,9 17,7% 1,5
MGROS 6,6% 6,7% 7,1% -0,5 0,0 7,1% 8,6% -1,5 0,4 6,5% 0,2 6,6% 0,5
SOKM 2,8% 2,9% 3,5% -0,6 0,1 3,4% 3,7% -0,3 0,5 3,3% -0,4 4,1% -0,7
ULKER 16,5%  13,1% 18,9% -5,8 -3,3 15,6% 18,9% -3,3 2,4 14,9% -1,7 16,2% -0,6
Net Kar
AEFES 8.957  15.113 16.323  -7,4% 28,8% | 19.875 19.634 1.2% 6,7% 14.695 2,8% 16.881 17,7%
AGHOL 2506  12.620 9.825  28,5% 284,4% | 18.447 18.947  -2,6% 18,6% - - - -
BIMAS 18.632 29.298 32141 -8,8% 20,0% | 40.904 42385 -35% 13,3% 31.991 -8,4% 38.202 7,1%
CCOLA  14.072 27399 25592 7,1%  48,6% | 39.142 33.865 15,6% 15,9% 22.045 24,3% 29.904 30,9%
MGROS  6.467 9.729 9.693 0,4% 14,8% | 14.027 19.969 -29.8% 17,0% 9.559 1,8% 12.448 12,7%
SOKM -1.928 627 1.497  -58,1% -124,8%| 1.640 2334 -29,7% 112,3% 807 -22,3% 2.793 -41,3%
ULKER 4.875 8.321 16.516  -49,6% 30,3% | 12.491 22.496 -44,5% 21,8% 8.658 -3,9% 13.428 -7,0%
Net Kar Marij
AEFES 3,7% 4,4% 5,2% -0,7 0,7 4,5% 5,1% -0,6 0,1 4,5% -0,1 4,2% 0,3
AGHOL 0,4% 1,3% 1,1% 0,2 0,9 1,5% 1,8% -0,3 0,2 - - - -
BIMAS 2,6% 2,9% 3,2% -0,3 0,3 3,2% 3,4% -0,3 0,3 3,3% -0,4 3,0% 0,1
CCOLA 7,5% 10,2% 10,4% -0,2 2,7 11,3% 11,3% 0,0 1,1 8,7% 1,5 9,3% 2,0
MGROS 1,6% 1,7% 1,8% -0,1 0,1 1,9% 3,1% -1,2 0,2 1,7% 0,0 1,7% 0,2
SOKM -0,7% 0,2% 0,4% -0,3 0,9 0,3% 0,5% -0,2 0,2 0,2% -0,1 0,6% -0,2
ULKER 4,4% 5,9% 11,1% -5,2 1,5 7,0% 12,5% -5,5 1,1 6,0% -0,1 7,6% -0,5

Kaynak: YKY Arastirma, Bloomberg, (*) 2026 igin dénem sonu TUFE ve ortalama TUFE beklentilerimiz %31,0/%31,3 (6nceki: %23,6/%26,2) ve 2027 igin %23,2/%25,6'dir (6nceki: % 18.5/%20.6).

AEFES (Beklenti tarihi: 05.03.2026) 2026 Beklenti YKY
Bira Grubu satis hacmi biyimesi dlsUk-tek hane -6% Gelir blyumesi (TMS29) 6,0% 7%
Tirkiye bira operasyonlarinin hacimleri biy imesi dusUk-tek haneli -8% VAFOK Marji (TMS29) 6,0% 7%
Uluslararasi bira operasyonlari hacim biyimesi yatay -5% Y atirm harcamalarysatiglar (TMS29) 2,9% 4%
Bira grubu birim fiyat (TMS29) diisiik-orta-tek haneli 5%
Bira grubu VAFOK marji (TMS29) yatay +2.6 pp to 13% Gelir bliyimesi (TMS29) 5-7% 6%
Y atirim harcamalary/satiglar yUksek-tek haneli 5,0% VAFOK Mariji (TMS29) 6-7% 7%
Diizeltimis VAFOK Marji (TMS29) 4-5% 5%
CCOLA (Beklenti tarihi: 03.03.2026) 2026 Beklenti Yeni magazalar (YKY: net) 180-200 156
Konsolide bazda yillk hacim biyumesi orta-tek-haneli 8% Y atirim harcamalari/satiglar (TMS29) 2,5-3,0% 4%
Tiirkiye yillk hacim bilytimesi duigiik-orta-tek haneli 0%
Uluslararasi yillik hacim biy imesi ylksek-tek-haneli 13% Gelir blyumesi (TMS29) 6% (+-2%) 6%
Birim fiyat biytmesi (TMS29) Y atay-orta-tek-haneli 1% VAFOK Mariji (TMS29) 2% (+/-0.5%) 3%
VFOK Marji (TMS29) Yatay +1.4 pp to 14.9% Y atirm harcamalarysatiglar (TMS29) 2.5% (+/-0.5%) 2%
Y atirm harcamalari/satiglar Y Uksek-tek-haneli 4% ULKER (Beklenti tarihi: 11.05.2026) 2026 Beklenti YKY
Gelir bllyimesi (TMS29) yatay -3,9%
VAFOK Marji (TMS29) 13.5% (+-1.5%)  13,1%

Kaynak: Sirketler, YKY Arastirma
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Yatinm

FMCG Uluslararasi Benzerleri

FD/VAFOK Gida perakendecileri FD/VAFOK

2026T 2027T 2026T 2027T arpanlarn* 2026T 2027T 2027T
AEFES - YKY 4,0 2,9 8,5 6,4 BIMAS - YKY 71 4,9 15,8 11,3
Benzerler medyan 9,5 8,9 13,8 13,6 MGROS - YKY 3,2 2,3 12,2 8,4
AEFES Prim (iskonto) -57,6% -67,3% -38,8% -52,6% SOKM - YKY 3,0 2,0 48,9 18,7
ABI BB Equity 10,4 9,8 16,4 15,4 Toplam - YKY 7,2 4,9 15,4 10,8
HEIA NA Equity 9,1 8,6 15,2 14,2 Benzerler medyan 6,4 6,1 15,0 14,2
CARLB DC Equity 9,8 9,2 15,4 14,1 BIMAS Prim (iskonto) 11,0% -20,3% 5,1% -20,5%
TAP US Equity 6,9 6,9 9,1 9,1 MGROS Prim (iskonto) -49,5% -61,9% -18,9% -40,6%
RCO FP Equity 14,6 13,6 26,9 23,7 SOKM Prim (iskonto) -52,4% -66,7% 225,7% 31,5%
CCR LN Equity 6,7 6,5 9,8 9,3 Toplam Prim (iskonto) 12,4% -19,4% 2,7% -24,0%
2502 JT Equity 9,3 8,6 13,5 12,5 CO FP EQUITY 3,9 3,8 -0,5 -1,3
CCU CI Equity 7.4 7,0 15,7 14,0 CA FP EQUITY 5,1 4,9 9,5 8,8
RBREW DC Equity 9,6 9,2 14,2 13,1 COLR BB EQUITY 5,4 5,2 13,2 13,2
2501 JP Equity 17,0 16,1 2,6 41,4 AD NA Equity 6,2 6,1 12,2 11,8
THBEV SP Equity 10,4 10,2 0,4 0,4 JMT PL EQUITY 5,9 55 15,3 13,3
168 HK Equity 5,9 5,6 15,4 14,6 KESKOB FH Equity 9,2 8,1 18,3 16,0
RI FP Equity 10,5 10,5 12,3 12,1 SBRY LN EQUITY 5,9 57 14,7 13,4
OLVAS FH Equity 5,9 5,5 10,2 9,2 TSCO LN EQUITY 8,0 7,7 15,0 14,2
CCOLA - YKY 57 4,3 9,1 6,4 WMT US EQUITY 19,6 17,8 38,3 34,3
Benzerler medyan 11,4 10,0 17,0 15,5 KR US EQUITY 6,8 6,7 11,0 10,7
CCOLA Prim (iskonto) -50,1% -57,2% -46,6% -59,0% TGT US EQUITY 9,7 9,1 17,7 16,6
CCH LN EQUITY 11,4 10,0 17,0 15,2 EUR PW EQUITY 4.1 3,6 -17,4 16,3
KO US EQUITY 23,4 22,0 26,3 24,7 AXFO SS EQUITY 8,6 8,2 20,4 18,4
KOFUBL MM EQUITY 7,4 6,9 15,7 14,5 SPP SJ EQUITY 7,2 6,2 7,7 6,1
ANDINAB CI EQUITY 7,0 6,7 13,3 12,7 PIK SJ EQUITY 5,0 4,2 99,2 17,2
2579 JP EQUITY 10,6 9,6 29,4 24,0 SHP SJ EQUITY 84 7,8 21,2 19,4
COCO US EQUITY 20,4 17,7 29,9 26,3 TRU SJ EQUITY 4,8 4,8 7,8 7,8
PEP US EQUITY 12,0 11,5 16,2 15,5 AEON MK Equity 41 3,9 9,4 8,4
ULKER - YKY 3,9 2,6 4,0 2,6 CENCOSUD CI Equity 7,7 71 13,2 11,0
Benzerler medyan 8,5 8,1 16,2 15,4 DFI SP Equity 6,4 6,0 17,7 16,1
ULKER Prim (iskonto) -54,5% -68,3% -75,5% -82,8% DIA SM Equity 6,1 5,4 271 18,6
HSY US Equity 13,8 12,3 21,3 18,4 DG US Equity 12,2 11,4 171 15,9
FLO US Equity 7,6 7,7 8,9 8,9 L CN Equity 11,7 10,9 24,6 22,2
BN FP Equity 11,2 10,6 18,4 17,1 023530 KS Equity 8,2 8,0 8,0 6,7
ABF LN Equity 7,3 7.1 13,9 13,6 SORIANAB MM Equity 6,1 6,0 14,3 13,8
URC PM Equity 6,1 57 10,8 10,0 SHOP IN Equity 9,1 7,9 95,3 46,8
2206 JT Equity 9,4 8,6 37,4 31,7 6808 HK Equity 2,1 1,8 274,0 24,0
BARN SW Equity 11,7 11,2 28,9 20,9
151 HK Equity 4,5 4,5 10,8 10,5

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma, (*) Gida perakendecileri igin VAFOK'ii diizeltmedik. Bu nedenle, iskontolar veya primler gergedi yansitmayabilir.
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Anadolu Efes <AEFES TI> - AL - 12A HF: 30T L/hisse: Zor zamanlar ama hala deger var

AEFES TI 30,00

Getiri Potansiyeli

39,0%

Finansal Ozet 2026T 2027T
Gelirler 341.755 444221
Reel yly 7,0% 5,5%
VAFOK 62.596 86.425
Marj 18,3% 19,6%
Net Kar 15.113 19.875
Marj 4,4% 4,5%
Carpanlar ve getiri metrikleri 2026T 2027T
F/K (x) 8,5 6,4
FD/VAFOK (x) 4,0 29
ROE 11,2% 10,9%
ROIC 9,1% 10,2%

AEFES igin AL tavsiyemiz koruyor, 12 aylik hedeffiyatimizi (12AHF) hisse
bagina 25 TL'den 30 TL’ye revize ediyoruz. Oniimiizdeki lig yilda ortalama
~%18 VAFOK marjive ~%3 reel ciro YBBO 6ngériiyoruz.

Turkiye operasyonlarizorlu. 2026’da reelsatin almaguctndeki
daralmanin siirecegini ve bunun Turkiye hacimlerini baskilayarak hem ciroyu
hem marjlari zorlayacagini 6ngériyoruz. Bununla birlikte uzun vadede, satin
alma guicliniin toparlanmasi ve faizindirim dénguisi; ciro biyimesini, marj
iyilesmesini ve nakityaratimini desteklemesini bekleriz. Rus
operasyonlannin konsolidasyondan ¢ikariimasinin ardindan artan netborg
pozisyonu gézoniine alindiginda, nakit yaratimi 6zellikle 5nemlidir.

Uluslararasioperasyonlar daha umut verici. Sirketin faaliyet gosterdigi
bolgelerdeki dusuk kisi basi tiketimin destegiyle, uluslararasi hacimlerin
hem 2026°da hem de uzun vadede Turkiye’'nin (izerinde performans
gOsterecegini 6ngoriyoruz.

Katalistler:

(i) beklenenden daha gugli
talep; (ii) daha iyi isletme
marjlari; (iii) Rusya
operasyonlarinin geri
dénusu

Riskler:

(i) rekabet, (ii) dizenleyici
degisiklikler/vergi artisi; (iii)
hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar.

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> - AL - 12A HF: 55T L/hisse: Genis bir iskontoyla defansif bir segenek

AGHOL TI 55,00

Getiri Potansiyeli

56,0%

Finansal Ozet 2026T 20277
Gelirler 973.166 1.254.593
Reel yly 5,0% 4,6%
VAFOK 98.530 136.383
Marj 10,1% 10,9%
Net Kar 12.620 18.447
Marj 1,3% 1,5%
Carpanlar ve getiri metrikleri 2026T 2027T
F/K (x) 6,8 47
FD/VAFOK (x) 3,4 2,4
ROE 8,2% 8,2%
ROIC 8,9% 9,4%

AGHOL icin AL tavsiyemiz yineliyor, glincellenmis grup sirketi tahminlerini
ve revize edilmis makro varsayimlan yans itacak sekilde 12AHF’ miz hisse
basina 50 TL'den55 TL ye revize ediyoruz. Gekirdek varliklardaki (MGROS
ve CCl)olumluivmenin sirecegini bekliyoruz.

Hisse, yil bagindan bu yana BIST-100’lin %1 altinda performans gdsterdi;
grubun defansif gekirdek yapisi, cografi olarak ¢esitlendiriimis geliri, azalan
kaldiraci (2026 T: netborg/VAFOK 1,6xten 1,0xXe) ve dahadiisiikisletme
sermayesiihtiyacig6zonine alindiginda bununtersine dénecegini
bekliyoruz. Tahminlerimize gére AGHOL, %38 NAD iskontosuyla iglem
goruyor.

Katalistler: (i) Grup
sirketlerine yonelik
beklenenden daha giiclu
talep; (ii) daha iyi isletme
marjlari; (i) AEFES'in Rusya
operasyonlarinin geri
dénusu

Riskler:

(i) Makroekonomik ve
jeopolitik zorluklar, (ii)
Duzenleyici degisiklikler ve
vergi artigi; (iii) Hammadde
fiyatlarindaki dalgalanmalar.

Bim <BIMAS TI> - AL - 12A HF: 540TL/hisse

: Bu yilin en dayanikh perakendecisi

Bim 12A HF:
BIMAS TI 540,00
Getiri Potansiyeli
40,0%
Finansal Ozet 2026T 20277
Gelirler 1.007.128 1.292.283
Reel yly 6,6% 4,1%
VAFOK 68.990 100.473
Marj 6,9% 7,.8%
Net Kar 29.298 40.904
Marj 2,9% 3,2%
Carpanlar ve getiri metrikleri 2026T 2027T
F/K (x) 15,8 11,3
FD/VAFOK (x) 71 49
ROE 12,0% 10,9%
ROIC 9,6% 11,2%

BIMAS icin AL tavsiyemiz yineliyor, 12AHF 'miz hisse bagina 500 TL’den
540 TL'ye yiikseltiyoruz. Temel ihtiyag odakli tiiketimin etkisiyle BIMAS’in
2026’da perakendeciler arasinda 6ne gikmasini bekliyoruz. “Bimflasyon”
mansetenflasyonun altinda kalmaya devam etse de, sirketin bunu Grlin
karmasi ve erken tedarikgi 6demeleri yoluyla telafi ettigineinaniyoruz.

2026/2027 icin %7/%4 reelciro biiylimesive %6,9/%7,8 VAFOK marji
éngoriiyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gére 7,0x FD/IVAFOK ile iglem
goriiyor.

Uriin karmasi sepet biiyiikliiklerini desteklemeyi siirdiiriiyor. Zorlu
makro ortamda BIM, artan markali Grtin pay (1G26'dagelirin %35, 1C25'te
%34) sayesinde dahagenis birkitleye hizmetederken, 6zel markali triin
(private-label) liderligini de koruyor (gelirlerinin %56's1, 1C25'te %57); daha
erken tedarikgi 6demeleri, fiyattama konusunda manevra alanisagliyor.

BIM disi magazalar destekleyici. FILE, Misir ve Fas 2025'te cironun
%16’sin1olusturdu; bunun 2026'da %17’ye ve uzun vadede %20’ye ulagsarak
blylime profilini desteklemesinibekliyoruz.

Katalistler:

(i) Beklenenden daha iyi ayni
magaza satiglari, (ii)
rakiplerin daha yavas
blylimesi, (iii) gelistiriimis
Urlin yelpazesi (6rnegin
dondurulmus ve pisirmeye
hazr geleneksel gidalar)

Riskler: (i)
6zellikle musteri trafiginin
azalmasyla birlikte, benzer
magdaza satiglarinda diisUs;
(ii) tuketicilerin aligveris
istahini kisittayan olumsuz
makro gelismeler ve (iii)
dizenleyici degisiklikler
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Coca Cola igecek <CCOLATI> - AL - 12A HF: 125T L/hisse: Giiglii hacim biiyiimesi devam ediyor

10 Agustos 2026 — Hizli tiiketim mallari

Coca Cola Icecek 12AHF: (i) guiclii uluslararasi hacimler, (ii) Tiirkiye’de siiregelen marj genislemesive
CCOLATI 125,00 (iii) saglam bilango gerekgeleriyle AL tavsiyemizi koruyor, 12AHF'miz hisse
basina 100 TL'den 125 TL'ye yiikseltiyoruz.
40,4% 2026/2027'de %18,7/%19,3 FAVOK marjinda %10/%5 reel bliyiime

ongoriiyoruz. Hisse, 2026 tahminlerimize gore 5,8x FD/IFAVOK ile igslem

Finansal Ozet 2026T 2027T gorlyor.

Gelirler 268746 347.479 Giiclii uluslararasi hacim biiyiimesi. Geng niifus, diis ik kisi bag! tiiketim

Reel yly 9,6% 4,9% ve iyilesen ekonomik gériinimiin destegiyle —ozellikle Ozbekistan ve

VAFOK 50.356 66.985 Kazakistan’da— uluslararasi operasyonlarda li¢ yilda ~%18 ortalama

Marj 18,7% 19,3% FAVOK marjinda~%6 reel ciro YBBO éngériiyoruz.

,I:l/’et 'Kar 322? ?’53:1;;2 Tiirkiye’nin diis ik k?a2| marjlaridestekliyor. TUrkiye 2015-2025 arasinda
alj — — 1220 220 ortalama ~% 13 FAVOK marji gésterdi; ancak fiyatlamazorluklan ve

Carpanlar ve getiri metrikleri 20267 20271 boykotlar nedeniyle 2025'te yalnizca ~%10 oldu. Diisiik baz ve cerrahi

F/K (x) 9,1 6.4 fiyatlamaile 6niimiizdeki ig ylda ~%15 ortalama bekliyoruz

FD/VAFOK (x) 57 43

ROE 24,6% 22,0%

ROIC 16,9% 18,3%

Katalistler:

(i) beklenenden daha gugli
talep; (ii) daha iyi faaliyet
marjlari; (i) Orta Dogu'daki
jeopolitik gerilimlerin
azalmasi ve (iv) yeni
pazarlara giris.

Riskler:

(i) Daha disuk hacimler, (ii)
Yerel

para birimlerinin deger kayb,
(iii) CClI'nin faaliyet gésterdigi
bdlgelerde artan jeopolitik
gerilim ve (iv)

hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar.

Migros <MGROS TI> - AL - 12A HF: 950TL/hisse: Perakendeciden ekosisteme

Migros 12A HF: AL tavsiyemiz yineliyor, 12AHF’'miz hissebasina 940 TL’den950 TL'ye
: revize ediyoruz. MGROS’un 6niim Gizdeki bes yilda, yonetimin yiiks ek tek
JGROSA 950,00 haneli beklentisinin altinda, ~%7,8 ortalama VAFOK marjinda (beklenti

~%7,6)~%5 reel ciro YBBO sunmasini bekliyoruz. Hisse, 2026

BUY Gehn:’sot::/nslyell tahminlerimize gére 3,1xFD/VAFOK ile islem gériiyor.
170

B Hibrit magazalarin élgeklendirilmesi. Cevrimigi, 2025'te gelirin %21'iydi;
Finansal Ozet 2026T 2027T yonetim, hibrit (offline + online) magazalarda 2030 yili boyunca %27,5’i
Gelirler 571.814 744137 hedefliyor. Hibritmagazalari %35 dahabuyiik sepet, 2 puan daha yiiks ek
Reel yly 57% 56% britmarj, 0,2 puan dah_a dijsl:)kkaylp kagak_‘ve__g _gi]n daha dUgUk§tongnU
VAFOK 38.100 52794 tasiyor, bu da blylimeyi, marjlari ve daha dis Uk isletme sermayesi yoluyla

; : ) nakityaratmayibasariyor.
Marj 6,7% 7,1%
Net Kar 9.729 14.027 Maliyet diigiirme uygulamasinda lider perakendeci. MGROS, online’in
Marj 1,7% 1,9% yani sira verimliligi artirmak ve gergek zamanli promosyonlari mdmkan
Carpanlar ve getiri metrikleri 2026T 2027T kilmakigin dultalle__§m?y?, selfsgr\ns kasa‘,_e_lektron_lk rgfetlk_etlerl ve SPP_’_Ier,
FIK (%) 122 84 yatirim yapmayi surdurirken, glines enerjisi kapasitesi (halihazirda enerji
. ’ ’ ihtiyacinin %24’() enerji maliyetlerini kademeli olarak dusriyor.

FD/VAFOK (x) 3,2 23
ROE 10,9% 11,0%
ROIC 6,9% 6,4%

Katalistler:

(i) Beklenenden daha gliglu
talep; (ii) Daha iyi faaliyet
marjlari; (i) Cevrimici
pazarlarda daha fazla pazar
pay kazanimi.

Riskler:

(i) rekabet, (i) reglilasyonda
degisiklikler; (iii) maliyet
baskisi.

Sok Marketler <SOKM TI> - AL - 12A HF: 90T L/hisse: Yeni format destek saglyor

12A HF: 12AHF miz hissebagina 84 TL’den 90 TL'ye ylikseltiyor, AL tavsiyemizi
90,00 koruyoruz. Yogun promosyon faaliyeti bir zorluk olmayi s Grdurlyor; ancak
isletme semayesindeki iyilesmeler ve daha buyik formathi SOK 2.0
Getiri Potansiyeli magazalannin artan katkisiyla finansallardadaha belirgin bir toparlanma
74,1% bekliyoruz. Ug yilda ~%3,5 ortalama VAFOK marji ~%4 ciro YBBO
ongoriyoruz.
Finansal Ozet 2026T 20277

SOK 2.0 katkisiartiyor. SOK 2.0 katkisinin 2026 ve sonrasinda giderek

Gelirler 388.860 494.285 daha gériiniir hale gelecegini, 2025’teki gelirin %10’unun altindan

Ree{_y/y 6,5% 3,2% yukselecegini bekliyoruz. Magaza basina daha yiiksek gelir,daha gugli

VAFOK 11.260 16.820 marjlar ve iyilesen karmanindestegiyle, bu formati toparlanmanin kilit

Marj 2,9% 3,4% dayanaklarindan biriolarak gériiyoruz.

,I:l/,:tijar 0622;7 1022‘/‘? Marijlar promo§yonlarg rggm_(_en_defansif. Daha dU§Uk calisan deviroran_l,
— — . ’ azalan fire ve gliglendiriimis lojistik altyap1 VAFOK'U halihazirda destekledi;

Carpanlar ve getiri metrikleri 2026T 20271 bu kazanimlarin 2026 ve sonrasina taginmasini bekliyoruz. 2026 ve 2027

F/K (x) 48,9 18,7 igin sirasiyla %2,9 ve %3,4 VAFOK marji dngérilyoruz.

FD/VAFOK (x) 3,0 2,0

ROE -1,0% 1,8%

ROIC -7,4% -7,4%

Katalistler:

(i) 6zellikle misteri trafiginde
beklenenden daha giiclu
talep; (ii) bilangonun
finansallarda hizl marj
genislemesi

Riskler:

(i) diisUk buyimeye karsi
sinirl tolerans (ii) yogun
rekabet (iii) olumsuzyasal
miidahaleler
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Ulker <ULKER TI> - AL - 12A HF: 150T L/hisse : Zorlu bir goriiniim, ancak fiyat baskisinin en kétii donemi geride kalmis olabilir

Ulker 12A HF: 12AHF'miz hissebagina 190 TL'den 150 TL'ye diisiiriiyor; ancak AL Katalistler:
ULKERTI 150,00 tavsiyemiz koruyoruz. Ulker, istege bagli (zorunlu olmayan) harcamalardaki (i) Tarkiye'nin talebinde
. L daralmadan en gok etkilenenler arasinda yer aliyor; ancak fiyattama toparlanma, (i) Net
AL Getiri Potansiyeli baskisinin en kotiis iniin geride kaldigina inaniyoruz. Hedeffiyatt isletmeSermayesinde
68,2% disirmemizin baslica nedeni, talebin zayif oldugu pazarin marjlar izerinde

baski kurmayi siirdirmesidir. e, il ETH,,a g
fiyatlarinda disus

(F;'"frl’sa' Ozet 131%2:123 12027T6 2026/2027 de -%4/+%2 yly Giro ve %13/%16 FAVOK marji 5ngériyoruz
elirer : 77.55 Hisse, 2026 tahminlerimize gére 3,7x FDVAFOK ile islem gériyor.
Reel yly -3,9% 2,2%
VAFOK 18.508 27.669 Stok yiikii hafifleyecek. Zayif talep g6z 6niine alindiginda, 1Y25’teki Riskler:
Marj 13,1% 15,6% (2025’inilk yaris1) buylk bir kakao alimi1halamevcut satislari besliyor; (i) emtia girdi

buglinki fiyatlardan alinan kakao (Temmuzsonu itibariyla USD bazinda yly ; : ; W
NetKar 8.321 12.491 0 g ) iyt o maliyetlerindeki artig, (ii)
Marj 5.9% 7.0% %35 daha dusik), 2Y26 ve 1Y27’de FAVOK'U desteklemelidir. fiyatiandimnaya iligkin
Carpanlar ve getiri metrikleri 2026T 20271 Uluslararasi, uzun vadeli hacmidestekliyor. Daha elverislibir makroarka duzenleyici degisiklikler, (iii)
F/K (x) 4,0 2,6 plan ve sirketin faaliyet gosterdigi pazarlardaki disik kisibasi tiketim, uzun daha ylksek faizoranlariyla
FD/VAFOK (x) 3,9 2,6 vadede hacimlerive ciroyu desteklemelidir ((i¢ yilda ~%4 ortalama YBBO). artan borglanma
ROE 13,4% 14,5%
ROIC 13,3% 14,1%

15



mvalerEdl 10 Agustos 2026 — Hizh tiiketim mallar
Yatirm

Gida perakendecilerine iliskin YKY Goris
Gida perakendecileri tercih ettigimiz alt sektor olmayi siirdiiriiyor.

Gida perakendesi; defansif durusu, enflasyonist fiyatlama kabiliyeti ve esnek olmayan
talebi sayesinde galkantili ddnemlerde ayakta kaliyor. Alt sektor(i 6zellikle begenmemizin
bir nedeni bu. Digeri ise yalnizca kademeli olarak hafifleyen bir promosyon ortamina
ragmen marjini koruyabilme kabiliyeti.

Yavasglayan dezenflasyon 2026 nominal fiyatlamasini destekliyor; ancak talep
normallesmesini geciktiriyor. Yil ortasinda asgari Ucret zamminin olmamasi
promosyonlari yiiksek tutuyor; bu nedenle 2026 toplam VAFOK marji iyilesme
beklentimizi yil basindaki 2,2 puandan 0,5 puana dusurduk. 2026'da hala ~%6 reel gelir
blylmesi bekliyoruz. 2027'ye dogru, iyilesen alim glcl musteri trafigini yUkseltmeli;
tedarik, tedarikgi 6demelerinin optimizasyonu ve yeni formatlar ise ilave marj destegi
sagliyor.

Perakendeciler ayrica maliyet soklarini raf fiyatlarina yansitma konusunda da
sektordeki en giclii kabiliyete sahip. Ylksek petrol fiyatlar lojistik ve gubre
maliyetlerini artiriyor; ancak Olcek, pazarlik glicu ve kategori genisligi, borsaya kote
perakendecilerin bu etkiyi markali Ureticilere kiyasla daha iyi ydnetmesini sagliyor.

2026 icin BIMAS', 2027 icin MGROS'u tercih ediyoruz. BIMAS, zayif tiketici
ortaminda daha defansif bir durus. MGROS ise normallesmeye daha yuksek faaliyet
kaldiraci sunuyor: hibrit magazalar geleneksel magazalara gére ~%35 daha buyik
sepet, ~2 puan daha yiiksek briit kar marji ve ~9 giin daha az stok glinu tasiyor.

Yiyecek & icecek iireticilerine iligkin YKY Gériis

2026'da Turkiye gida ve igecek ureticileri i¢in zorlu olmayi siirdiiriiyor; uluslararasi
operasyonlar tampon sagliyor. Yurt ici toparlanma bir 2027 hikayesi.

Uluslararasi pazarlar CCOLA gelirinin ~%70'ini, AEFES bira isinin ~%40'in1 ve ULKER
gelirinin ~%30'unu olusturuyor. Turkiye gl icin de daha zorlu; ¢lnkii perakendecinin
pazarlik giicli daha yiiksek, reel alim giici daha zayif ve talep fiyata daha duyarli. Orta
Asya, dusuk kisi basi tiketim ve elverigli demografik yapinin destekledigi en net yapisal
hacim firsatini sunuyor.

Turkiye icin dezenflasyon ve reel alim giciindeki toparlanmanin tercihe bagl Grin
harcamalariyla kademeli olarak desteklemesini bekliyoruz. CCOLA/AEFES/ULKER igin
sirasiyla %3,4/%4,0/%1,2 ug¢ yillik Turkiye hacim YBBO'lari 6ngéruyoruz.

inceleme kapsamimizdaki gida ve igecek sirketleri igin bir biitiin olarak 2026/2027'de
~%3,6/%4,5 reel gelir blyimesi ve VAFOK marjinda ~0,5/1,5 puan iyilesme
ongoriyoruz. Daha guglii 2027 kar kurgusu, daha rahat yurt i¢i talep kosullarini ve azalan
promosyon baskisini yansitiyor; uluslararasi operasyonlar ise 2026'da baglica tamponu
saglamaya devam ediyor.
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Ek 1.
Saglhikh Hayata Katki Fonu

Ekonomim'e gore, hiikiimet saglik kurumlarini ve okul beslenme programlarini
finanse etmek lizere bir 'Saghkli Hayata Katki Fonu' kurmaya yonelik yasal
diizenleme hazirliyor. Oneri; sekerli icecekleri, paketli atistirmaliklan ve tiitiin
diriinlerini, oranlan yillik olarak yeniden degerlenmek lizere vergilendirecek. Bu
héala bir 6neri ve tahminlerimize dahil degil; bu nedenle asagidaki analizi temel
senaryomuz degil, bir agagi yonlii senaryo olarak ele aliyoruz.

Taslaga gore pay alinacak iiriinler ve pay oranlari-tutarlari soyle:

- Sekerli iceceklerde, 100 mililitredeki seker 5 ila 7,5 gram ise 100 mililitre basina 1
TL; 7,5 gramdan 11 grama kadar seker icerenlerde 100 mililitre basina 2 TL; 11
gram ve Uzerinde seker igeren igecekler icin 100 mililitre basina 5 Tirk lirasi.

- Tutln Urinlerinde, Paketli titlin Grinlerinde paket basina 20 TL; Paketsiz olarak
satilan tGtdn Grinlerinde kilogram basina 100 TL.

- Atistirmaliklarda, Asin tiketimi tavsiye edilmeyen atistirmalik gidalarda satis fiyati
lizerinden %20; igerdigi seker miktarina ya da oranina bakilmaksizin nisasta bazli
seker iceren gidalardan; iceceklerde 10 TL; asin tiketimi tavsiye edilmeyen
atistirmalik gidalar igin ise %40 pay alinacak.

Bildirilen oranlarla uygulanmasi hélinde vergi, sirketleri U¢ kanaldan etkiler: (i) marjlari
korumak igin gereken fiyat artislari, (ii) fiyat esnekliginin yol agtigi hacim kayiplari ve (iii)
olasi Uriin reformilasyonu ile buna bagh yeniden yatirim ihtiyaci. Dolayisiyla asil soru
yalnizca verginin blyUkligi degdil, hacmi yok etmeden bunun ne kadarinin fiyata
yansitilabilecegidir.

Etkilenen sirketlerin bu etkiyi hissedecegi U¢ aktarim kanali belirliyoruz: i) marj
dinamikleri: sirketlerin marjlarini korumak igin vergileri raf fiyatlarina yansitmasini
bekliyoruz; ancak sabit maliyet orani daha yiiksek olanlar orantili olarak daha fazla
baskiyla karsilagacaktir, ii) hacim riski: fiyat esnekligi talepte daralmaya yol agacaktir ve
iii) Urun reformulasyonu: bazi sirketler zamanla vergi maruziyetini azaltmak igin Urin
icerigine yeniden yatirnm yapmak zorunda kalabilir.

Sekerli icecek Etkisi - CCOLA:

CClI'nin Turkiye operasyonlari toplam gelirlerin ~%30'unu olugturuyor ve yurt igi etkiye
karsi dogal bir koruma saghyor. Onemilisi, CCl nisasta bazl tatlandiricilar yerine seker
pancari kullaniyor; bu da Urtnlerini 100 ml basina 10 TL'lik nisasta bazli vergi
kategorisinin disinda birakiyor. Tam yansitma senaryosunda CCl'nin Uriin ve marka
bazinda fiyat artislari uygulamasi gerekir. CCl'nin son on yildaki gegmis fiyat-hacim
iliskisine gére, USD bazinda yillik %1'lik fiyat artisini yillik ~%0,7'lik hacim disusuyle
iliskilendiriyoruz, 6nerinin varsayimsal olarak Turkiye gelirlerinde ~%6'lik bir agagi yonlu
etki ima ettigini tahmin ediyoruz. Bunun olasi ilave marj baskisini veya reformilasyon
maliyetlerini kapsamadigini belirtelim.
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Tablo 4: CCOLA iriinlerinin seker bilgisi

100mligin
CCOLA Uriin seker
gruplari miktari
Gazh
Coca Cola 10,6
Sprite 3.1
Fanta 73
Schweppes 6,1
Gazsiz
Monster 11,0
Cappy (karigik) 10,1
Powerade 3.9
Fusetea (seftali) 47
Burn 11,0
Predator 14,0
Ortalama 8,2

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Vergi o Ll Potansiyel .
. Uriintipi  ortalama L Degigim
etkisi . yeni fiyat
fiyat

2,0 2,5 Liter 3,6 56 56%
0,0 2,5 Liter 3 3 0%
1,0 2,5 Liter 32 42 31%
1,0 1 Liter 75 8,5 13%
50 500 ml 9 14 56%
2,0 1 Liter 75 9,5 27%
0,0 500 ml 13 13 0%
0,0 1 Liter 6 6 0%
50 500 ml 18 23 28%
50 250 ml 14 19 36%
2,0 8,5 10,5 24%

Sekil 21: CCOLA iiriinlerinin fiyat ve seker bilgisi

CCOLA irtinleri seker miktari ve fiyatlari

® Burn
® Predator
® Pqwerade
® Monster
® Schweppes @ Cappy (kansik)
Fusetea (geftali) @
Sprite o ® Fanta ® Coca Cola
0,0 2,0 4.0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0

100 ml seker miktar

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

Tablo 5: Farkli cola miktarlan igin potansiyel fiyat ve hacim etkisi

(Cola iirtinleri) - Etki 330 ml
Mevcut fiyat (TL) 50
Vergi etkisi (TL) 6,6
Tamamen fiyata yansitilirsa (TL) 56,6
Artis 13,2%
Varsayimsal hacim etkisi -9,9%
Varsayimsal ciro etkisi 2,0%

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma

60
20
80
33,3%
-24,9%
0,1%

70
30
100
42,9%
-32,0%
-2,9%

Ortalama
()

90 74

50 2,0

140 9,4
55,6% 27,2%
-41,5% -20,3%
-9,0% -5,5%

Atistirmalik Etkisi - ULKER:

Turkiye gelirin ~%70'ini olusturdugundan Ulker daha biyiik kar ve degerleme duyarlilig
tasiyor. Sirketin gecmis fiyat-hacim iligkisine gore, varsayimsal %20'lik bir raf fiyati artisi
~%10 gelir kaybina isaret edebilir. Tahminlerimize gére bu, degerlememizde kabaca
%20 asagr yonlu etkiye karsilik geliyor. Daha yiksek bir vergi, satin alinabilirlik
bozuldukga riski dogrusal olmayan bicimde artirir
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G2 YapiKredi

Yatirm

Petrol fiyati riski
yonetilebilir goriiniiyor.
Perakendeciler en giiglii
fiyatlama esnekligine
sahip; gida ve igecek
uireticileri ise maruziyeti
kismen riskten korunma
(hedging) yoluyla
hafifletiyor

Perakendeicler

Giibre fiyatindaki %10 artig SMM'yi nasil

10 Agustos 2026 — Hizli tiiketim mallari

Ek 2.

Jeopolitik gerilimlerin ol¢lilmesi. Orta Dogu'da tirmanan gerilimler, kiresel petrol
fiyatlarini ylkseltti. FMCG hisselerine aktarim, sanayi sirketlerine kiyasla daha dolayl.
Yine de yiksek petrol fiyatlar, sinirli da olsa, t¢ maliyet kanali Uzerinden somut bir
aktarim tasiyor: gubre fiyatlan araciligiyla tarimsal girdiler, lojistik ve yakit, ve petrol
trevi ambalajlar.

- CCOLA: en yuksek duyarlilik; petrol turevi PET ambalaj, SMM’nin ~%25'ini
olusturuyor. Aktif bir riskten korunma programi gergcek maruziyeti biyik &lgiide
azaltiyor.

- ULKER: maruziyet esas olarak emtia girdileri ve lojistik (izerinden geliyor; petrol
tlrevi ambalaj riskin daha kuguk bir kismi.

- AEFES: benzer sekilde yuksek; kiyaslanabilir ambalaj dinamiklerinden
kaynaklaniyor ve yine aktif riskten korunmayla destekleniyor. (cam ambalaj harig)

- BIMAS, SOKM, MGROS ve TABGD: cesitlendiriimis maliyet yapilari ve dusuk
maliyetli lojistik modellerini yansitan kayda deger 6lglide daha diiglik maruziyet.

Varsayimsal bir regresyon:

Ham petrolden ciftlik ¢ikisi girdi maliyetlerine gegmis aktarimi géstermek icin on yillik bir
pencerede iki agsamali bir regresyon calistirdik. Bu ¢alisma bir tahmin degil, yonseldir:

- Brent ham petrolde %10'luk artis — spot Ure (gubre) fiyatlarinda ~%13 artis.
- Gibre fiyatlarinda %10'luk artis — daha genis TUIK Tarimsal Girdi Fiyat
Endeksi'nde ~%28 artis.

Sektéru, bir petrol fiyati sokuna karsi genel olarak direngli gérmeyi surduriyoruz. En
glgli  yansitma kabiliyetine perakendeciler sahip; CCOLA ve AEFES ise brit
maruziyetlerinin bir kismini riskten korunmayla dengeliyor. Perakendeciler arasinda
tarimsal girdilere gegmis duyarlihdi en yliksek olan MGROS; ancak fiyatlama glc(, kara
yansimayi sinirliyor. Bu nedenle petroll, sektor icin bir tez kirici degil, bir marj riski olarak
gOruyoruz.

R2 P-degeri

etkiliyor
BIMAS 34,9%
MGROS 46,5%
SOKM 40,6%

0,6268 0,00005
0,2128 0,04684
0,5160 0,00053

Sekil 22: Giibre ve Brent petrol fiyatlari (2015 = 100)

= Gibre == Brent petrol

3000

2500

2000

150,0

100,0

50,0

degisim

—Tarimsal girdi fiyatl endeksi Gibre
250%
200%
150%
100%
50%
0%

-50%

-100%

0,0

o o v v v v o v v v v

Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma

Haz-20

Kas-20

Nis-21

- = = T = = = =

Eyl-21 1
Sub-22 1
Tem-22
Ara-22 1
May-23
Eki-23
Mar-24
gu-24
Oca-25 7
Haz-25
Kas-25
Nis-26
Mar-20
gu-20
Oca-21
Haz-21
Kas-21
Nis-22
Eyl-22
Sub-23
Tem-23
Ara-23
May-24

Kaynak: Bloomberg, TUIK, YKY Arastirma

Eki-24

Sekil 23: Tarimsal girdi fiyati endeksi ve giibre fiyati y/y

Mar-25

gu-25
Qca-26
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Yatirim
Ek 3.
2G26 Tahminleri:
inceleme kapsamimizda olan FMCG sirketleri arasinda 2C26 icin tercih ettiklerimiz:
BIMAS ve CCOLA iken AEFES ve ULKER, en zorlu yillik karsilagtirmalar ve operasyonel
baskilariyla karsi kargiya.
Perakende icinde BIMAS en giiclii farklilasan tercihimiz. Modelimiz VAFOK konusunda
satiglara kiyasla daha yapici; bu da izlenmesi gereken kilit noktayr nominal gelir
blyimesi degil, marj performansi yapiyor. Yeni magaza acilislari ve musteri trafigindeki
kademeli toparlanmanin gelirleri desteklemesini bekliyoruz; tedarik ve faaliyet gideri
verimliliklerinin ise promosyon baskisini kismen telafi etmesini bekliyoruz. MGROS ve
SOKM da gl satig blylimesi bekliyoruz; ancak promosyonlar kisa vadeli marj artisini
sinirliyor.
CCOLA, basta Kazakistan ve Ozbekistan olmak {izere uluslararasi hacimlerde &éne
cikiyor. Turkiye'de ise kigik paketlerdeki Nisan fiyat artisi birim gelirleri ve marjlan
desteklemesini bekliyoruz.
2C26 Tahminleri AEFES AGHOL BIMAS CCOLA MGROS SOKM ULKER
Gelirler 87.049 230.735 219.441 66.924 126.972 85.989 26.064
vy 2,3% 3,1% 8,4% 5,2% 4,8% 6,5% -14,4%
q/q 30,3% 16,6% -3,7% 19,4% 8,6% 5,3% -28,2%
VAFOK 17.906 26.330 14.698 13.715 6.704 983 2474
vy 13,9% 11,9% 18,1% 16,1% 1,6% 11,9% -44,5%
q/q 107,5% 77,2% 35,8% 42,5% 18,4% 101,3% -54,9%
Net Kar 4.146 2.107 5.975 7.446 502 -610 139
%1% -22,8% 270,4% 67,9% 11,6% 35,2% 31,1% -85,4%
q/q 92,8% 6,1% -13,6% 32,9% -70,6% -24,3% -91,8%
VAFOK marji 20,6% 11,4% 6,7% 20,5% 5,3% 1,1% 9,5%
y/y puan degisimi 2,1 0,9 0,5 1,9 -0,2 0,1 -51
q/q puan degisimi 7,7 3,9 1,9 3,3 0,4 0,5 -5,6
Net Kar marji 4,8% 0,9% 2,7% 11,1% 0,4% -0,7% 0,5%
y/y puan degisimi -1,6 0,7 1,0 0,6 0,1 -0,1 -2,6
q/q puan degisimi 1,6 -0,1 -0,3 1,1 -1,1 0,3 -4,1
Hisse Yorumlar
Hava kosullarinin Nisan Mayis'ta gérece kétu olmasi Tirkiye'de hacimler agisindan olusmuz anlamda etkili oldu. Haziran ayinda bir nebze toparlanma olsa bile
AEFES hala daha Urtin miksi agisindan birim fiyat ve marj i¢in baskilayici oimaktadir. Uluslararasi operasyonlar Tirkiye operasyonlarina kiyasla hala daha gérece olumiu
seyretse de, Gircistan operasyonlariihracatin yeniden yapilandirimasi kaynakli olumsuz ayrist.. Bu geyrekteki pozitif taraf, Tirkiye'deki nakit akisinin pozitife
donmesidir.
CCOLA ve MGROS tarafindan gelen olumlu katkinin konsolide finansallar agisindan destekleyici olmasini ancak AEFES'teki zayif ayrismanin bu pozitif etkiyi bir
AGHOL nebze kompanse etmesini bekliyoruz. Ek olarak, AEFES'teki pozitife dénen nakit yaratimiyla beraber borglulugun da konsolide bazda bir nebze azalmasini
bekleriz.
Sirketin bu geyrekte 275 madaza actigini (magaza sayisi yillk %5.5 artis) ve benzer magaza trafiginde bir nebze toprarlanma ve enflasyonist fiyatiama etkisiyle
BIMAS beraber ciroda glg¢li blytme bekliyoruz. Ayrica, tedarikgilere yapilan erken 6demeler ve Bim halihazirda bilingli olarak promosyonlardan kagindigindan
enflasyonist fiyatlama ile beraber VAFOK marjinda yilik 50 baz puan artis bekliyoruz.
Sirketin yurticinde fiyatlama ve yurtdisinda hacim stratejisine bu geyrekte de devam edecegini éngériyoruz. Bu haliyle, yurtdisinda yillik %13 hacim biyimesi
CCOLA (toplam: %8, Tirkiye: -%1) bekliyoruz. Ote yandan, reel olarak konsolide NSG/Uk'de yillk %3 daralma (Tirkiye: %2, yurtdigt: -%5) éngérilyoruz. Ayrica, seker
fiyatlarinin beklenenden daha iyi seyretmesi marjlar agisindan da destekleyici oldu ve VAFOK marjinda yillik ~200 baz puan iyilesme bekliyoruz.
MGROS'un 2C26'da 45 adet net yeni magaza actigini hesapliyoruz ve metrekare bagina cironun yillik reel %2,5 artmasini bekliyoruz. Devam eden
MGROS promosyonlarin briit kar marji agisindan baskilayici oldugunu ancak, faaliyet giderleri tarafindaki iyilestirmelerle beraber, VAFOK marjini yillk bazda yatay
seyretmesini bekliyoruz. Tageron firmadan kadroya gegirilen isgiler ve zam 6demeleri bu geyrek yapilacagindan bir nakit gikisi olacak. Ancak, 1G26'da bunun
icin zaten karsilk ayrimisti.
Sok'un 2C26'da net 55 magaza agmasini ve benzer magaza trafiginin yatay seyretmesini ve benzer magaza sepet by kiigiinun yillk ~%5 artmasini bekliyoruz
SOKM (1C26'ya gére yatay). Devam eden promosyonlar kaynakl, VAFOK marjinin yatay seyretmesini bekliyoruz. Ek olarak, stok giin sayisi daha uzun olan iiriinlerin
satisina oncelik veriimesiyle bu durumun, sirket agisindan ~3 milyar TL kadar nakit yaratacagini hesapliyoruz.
Gegen seneki yuksek baz etkisi devam eden Dubai gikolatasi satiglari, bu geyrekte yillik biylme agisindan baski yaratmaya devam ediyor. Bu durumun gelecek
ULKER ceyreklerde tedricen azalmasni bekliyoruz. Ote yandan, daralan bir Pazar ortaminda hala daha satisi yapilan triinlerin stoklarin 1Y25'te satin alinan stoklardan

geliyor. Bu durum marjlar izerinde baski yaratmaya devam ediyor.

20



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada
yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.
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