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TURKIYE TUKETIM SEKTORU
Ayni oyuncular farkh hikayeler...

= 2026, 2025’e kiyasla daha iyi. 2026’nin tuketim sektori icin 2025’e gbre daha saglam bir zemin sunmasini bekliyoruz.
Dezenflasyon sireciyle birlikte gegen yil sektére hakim olan agresif promosyon ortami giderek stirdirilemez hale geliyor.
Asgari Ucret artisi ile enflasyon arasindaki farkin gegen yila kiyasla belirgin bicimde daralmasi, sirketlere 2026’da fiyatlama
yapabilme i¢in daha fazla olanak sagliyor. 2025’te agirlikh olarak yiksek gelir grubunun destekledigi talebin, 2026’da daha
genis bir tabana yayilacagini; bunun da fiyatlari ve daha sinirli élgiide hacimleri destekleyecegini distniyoruz.

* Perakendeciler yapisal olarak daha giiclii konumda. Zorlu makro ortamda geleneksel kanal pazar payl kaybetmeye
devam ederken, modern perakendecilerin pazarlik gict artiyor. Bu durum ureticilerin fiyatlama glictini kismen sinirlarken,
perakendecilerin daha dayanikli oldugunu gosteriyor. 2026’da satin alma glctindeki kademeli toparlanmanin éncelikle
gida perakendecilerine (MGROS, SOKM, BIMAS) yansiyacagini; hacimlerin normallesmesi yoluyla Ureticileri de dolayli
olarak (CCOLA, ULKER, AEFES) destekleyecegini 6ngoriyoruz.

= Maliyet disiplini marjlarin temel belirleyicisi olmaya devam ediyor. Perakendeciler 9A25’te, tedarikgilere daha erken
6deme, duslk kayip-kagak orani, daha uzun personel devam sireleri ve operasyonel verimlilikler sayesinde gugli bir
VAFOK marji artigi sagladi. Bu maliyet kontrolii uygulamalarinin 2026’da da siirmesini ve marjlari desteklemeye devam
etmesini bekliyoruz. Enflasyonist fiyatlama avantaji zayifladikga, maliyet tarafindaki uygulamalar daha belirleyici olacak.

® Uluslararasi operasyonlar ureticiler i¢in kritik dnemini koruyor. Yurt icinde daha zorlu bir gérinimle karsilasan
Ureticiler agisindan uluslararasi faaliyetler yapisal bir blyiime ayagi olmaya devam ediyor. Faaliyet gosterilen yurtdigi
pazarlar daha gug¢li makro dinamikler ve kisi basi tiketimde daha duslk seviyeler sunarak uzun vadeli hacim firsatlar
yaratiyor. Bu nedenle 2025'te gorulen gu¢li uluslararasi katkinin 2026’ya da tasinmasini bekliyoruz.

* En cok tercih ettiklerimiz: MGROS ve CCOLA. inceleme kapsamimizdaki tiiketim sektorii sirketleri icinde 2026 igin 6ne
clkan gida perakendecisi olarak, cesitlendiriimis magaza formatlari ve slregelen maliyet optimizasyonu sayesinde
MGROS’u 6ne gikariyoruz. CCOLA ise guglu uluslararasi agi ve yurt ici marjlardaki toparlanma beklentisiyle cazip bir risk-
getiri profili sunuyor; bu toparlanmanin mevcut dederlemelere tam yansimadigini disiiniiyoruz. inceleme
kapsamimizdaki tiiketim sektorii sirketlerinin tamami igin “AL” 6nerimizi yineliyoruz.

3 aylik ort. Hacim FD/VAFOK
- Fiili . .
Kapanis Hedef Getiri m . Piyasa Degeri Milyon Milyon
Fiyati Fiyat Potansiyeli Oner (milyon USD) D:I:?m TL USD 2ozl 2T ezl 2T

Anadolu Efes Biracilik AEFES 16,4 25,0 52% AL 2.255 32% 1.136 27 7,0 59 53 4,3
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 31,1 50,0 61% AL 1.758 34% 148 3 12,8 7,7 4,0 3,4
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 619,0 920,0 49% AL 8.625 68% 3.490 82 17,9 14,5 7,9 5,9
Coca Cola igecek CCOLA 62,2 100,0 61% AL 4.042 25% 402 9 9,3 6,8 6,1 4,9
Mavi Giyim MAVI 45,0 68,0 51% AL 830 73% 353 8 12,0 8,2 2,6 2,6
Migros MGROS 591,5 940,0 59% AL 2.487 51% 1.334 31 15,4 11,0 3,4 2,6
Sok Marketler Ticaret SOKM 54,8 84,0 53% AL 754 51% 334 8 n.m. 21,7 2,8 2,2
Tab Gida Sanayi TABGD 227,7 335,0 47% AL 1.382 20% 174 4 17,2 12,8 5,0 4,3
Ulker ULKER 118,2 190,0 61% AL 1.014 39% 594 14 7,1 2,6 3,7 2,8
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YONETICI OZETI

Bu rapor, Turk tiketici sektoriine odaklanarak, hem sektorel hem de sirket
bazinda goriis ve tahminlerimizi sunmaktadir. Temel analizimize ek olarak,
kiiresel gida ve emtia fiyatlar ile sirketlerin yillk maliyet artigi arasindaki
iliskiyi incelemektedir. Bu analizin kaginilmaz olarak bazi sinirlamalar
icerdigini belirtmekte fayda var. Ornegin, yalnizca regresyon tabanh bir
yaklasimla, 6nceden alimlarin ve riskten korunma stratejilerinin maliyet
tzerindeki etkisini tam olarak yakalamak miimkiin degildir. Bununla birlikte,
sirketler arasindaki temel farkliliklari vurgulamak i¢gin, Ek 1'de sunulan bir
dizi onemli yapisal hususu dahil ettik.

2026’y1, 2025’e kiyasla tiiketim sektorii icin yapisal olarak daha iyi bir yil
olarak goriiyoruz. Bu goérisun ardindaki temel etken, asgari Ucret artisi ile
Asgari iicret artigi manset TUFE arasindaki farkin daralmasidir. 2025'te talep biyiik dlgiide yiiksek
talep igin destekleyici gelirli thketici gruplari tarafindan desteklenirken, 2026'da satin alim gicuindeki
olacak toparlanmayla beraber talebin daha bir tabana yayilmasini bekliyoruz. Bu
durumun hacimleri desteklemesini ve reel satin alma gucindeki istikrarin daha
saglikh fiyatlandirma dinamiklerine olanak sadlamasini bekliyoruz. Rakamlarla
ifade etmek gerekirse, 2025'te ortalama enflasyon ~%35 iken, yillik asgari Ucret
artis1 %30 oldu; bu da reel lcretlerde 6nemli bir erozyona isaret ediyor. 2026 igin
asgari Ucret artisi %27 olarak belirlendi; bu da yaklasik %27'lik ortalama
enflasyon beklentimizle blyik 6lgide uyumlu. Bunun reel satin alma giiciuni
istikrara kavusturmaya yardimci olacagina inaniyoruz. Sonug¢ olarak, hane
halki _tiiketiminde gida ve alkolsiiz_iceceklerin payinda miitevazi bir artis

bekliyoruz.

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

Gida perakendecileri

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

yiina da tasinmasini bekliyoruz. Gida perakendecileri arasinda, dijital fiyat
etiketleri, self servis kasalar ve glnes enerjisi santrali (GES) projeleri gibi
dijitallesme girisimlerinin destegiyle Migros'un 2026’da %14'lik reel VAFOK
blydmesive %7,1'lik marj elde etmesini dngoériyoruz. Sok icinse, magaza basina
yaklasik 1,5 kat daha ylksek gelir elde eden SOK 2.0 magazalarinin artan
katkisiyla, ~%40'lik reel VAFOK biyimesi ve %3,5'lik marj ile daha gigcli bir
toparlanma bekliyoruz. Bim ic¢in, dusuk gelirli tiketicilerin satin alma glcindeki
toparlanmadan faydalanarak, %6,8'lik bir marj ile ~%20'lik reel VAFOK biyimesi
Oéngdruyoruz.

Uluslararasi operasyonlar, lureticiler icin temel biiylime 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 hari¢) bira operasyonlarinda ise %1'lik bir disius kaydedildi. Ayni
doénemde, i¢ pazardaki hacimler sirasiyla %Z2'lik bir disiis ve %1,5'lik bir artisla
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neredeyse yatay kaldi. Bu farklihgi oncelikle 2025'te tiketicilerin temel gida
tuketimine dncelik vermesi ve Ureticilerin 6zellikle 2Y25’te marjlarini korumak igin
fiyatlandirma stratejileri uygulamasi nedeniyle i¢ pazardaki zayifliga bagliyoruz.
2026'ya baktigimizda, o6zellikle Kazakistan ve Ozbekistan olmak (zere
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 giclnin toparlandidi,
promosyon yogunlugunun azaldigi ve maliyet verimliliginin giderek daha
belirleyici hale geldigi bir ortamda, perakendeciler arasinda ilk tercihimiz MGROS.
Ureticiler arasinda ise, gii¢li uluslararasi hacim biyimesi ve iyilesen i¢ piyasa
marijlariyla desteklenen CCOLA, birincil tercihimizdir. inceleme kapsamimizdaki
tiketici sektori sirketlerinin tamami igin “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

Yiyecek ve igecek sirketleri igin 6zet goriisiimiiz:
Uluslararasi operasyonlar, anlamli bir tampon gérevi goriiyor.

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 satis talebindeki azalma. 2026’da talebin kademeli
olarak toparlanmasini beklerken, bu toparlanmanin éncelikle treticilerden 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
¢lkmaktadir.

CCI igin baz senaryomuzda, Ozbekistan ve Kazakistan'daki ivmenin devam
Uluslararasi bilyiime etmesini bekliyoruz. 2025'te yillik %9, 2026'da ise %6 hacim artigi éngérilyoruz;
firsatlari, yurtigindeki bu da 2025'te yillik %4 ve 2026'da yillik %6 gelir artisina karsilik geliyor. Bu
zorluklan 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 igin, Rusya operasyonlarini INA degerlemesinden harig tutarak, yalnizca
Gizli deger mevcut, defter degeri Uzerinden taginan bir finansal yatirim 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 yukl ve degisen tliketici davraniglarindan kaynaklanan nakit akiglari
olmaya devam ediyor. Uzerindeki baskiyi vurgulamak istiyoruz. 2025°’te (Rusya ve CCI harig) reel gelirde
yillk %4'lik bir daralma bekliyoruz. Rusya operasyonlarini digarida birakarak,
2026’da yilik %5'lik reel gelir artigi 6ngoriyoruz. Tim 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” onerimizi
yineliyoruz.
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Yatinm
1Y25'te Ulker, kakao alimlarindan kaynaklanan yiiksek stok seviyeleri ve marj
baskisiyla karsi karsiya kaldi. Buna ragmen, talep odakli fiyatlandirma zorluklari
(6rnegin, bisklvilerin simit gibi temel alternatiflerden daha disuk 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 glcunin toparlanmasiyla
NiS yiikii Turkiye'de fiyatlandirma esnekligi icin alan gdériyoruz; uluslararasi pazarlar ise

hacim odakli blylimeyi fiyatlandirmanin éniine geciren, “bir bozuk paraya bir
ardn” stratejisiyle hacimleri destekleyecektir. Bununla birlikte, atistirmaliklarin
Turk tuketicileri icin dncelikli bir kategori olmamasi nedeniyle, hacimlerin genel
olarak yatay kalmasini ve fiyatlandirma dinamiklerinin biyik &lgide 2025'e
benzemesini bekliyoruz. Kakao fiyatlarinin diigtis 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 marji
dngoriyoruz. Net isletme sermayesi (NiS) ihtiyacindaki baskisinin azalmasiyla
desteklenen net borg/VAFOK’(in 2025 sonunda 1,9x'e (3G25: 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 goriisimuz:
Giiclu karlar, artan marjlar

Gida perakendeciligi, 2026 icin en ¢ok tercih ettigimiz sektdér olmaya devam
ediyor. 2025'teki olaganusti yodun promosyon ortaminin bu yil da devam
etmesini_beklemiyoruz. Talepteki toparlanmanin, sektér genelinde halihazirda
uygulanan maliyet dusirme girisimleriyle birlikte, saglam bir operasyonel marj
artisina doénismesini bekliyoruz. Buna ek olarak, modern perakendecilerin
tedarikgilere karsi yapisal olarak gugli pazarlik gicl, operasyonel karliligi
desteklemeye devam ediyor. Fiyatlandirma dinamikleri hala ciro buyimesini
sinirlayabilirken, takip ettigimiz ¢ gida perakendecisinin (BIMAS, MGROS ve
SOKM) 2025'te VAFOK marji beklentilerini agmasini bekliyoruz. Oniimiizdeki li¢
yil iginde toplamda %5 gelir ve %30 VAFOK (+2,2 puan) yillik bilesik blyime
orani (YBBO) bekliyoruz.

2025’te, Sok ve Migros'un aksine, Bim olabildigince promosyon faaliyetlerinden
kagindi. Bu durum misteri trafigini olumsuz etkilerken ve dolayli olarak rakiplerine
fayda saglarken, 6zellikle temel gida enflasyonunun genel TUFE'nin gerisinde
kaldigi bir ortamda Bim'in marj profilini gli¢lendirdi. Sonug olarak, gelir blyimesi
yonetimin 2025 beklentisine gore bir nebze dusuk kaldi. 2025’te %5 reel gelir
blylimesi ve %5,9 VAFOK marji éngériiyoruz. Asgari Ucret artigi ve daha genig
talep dagiliminin destegiyle 2026'da, fiyat baskilarinin azalmasiyla gelir
biyumesinin reel olarak %6 olmasini ve marjlarin %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 yulksek gelirli tuketicilere olan erigimi
sayesinde, takip ettigimiz gida perakendecileri arasinda en gugli gelir artisiyla
dne cikiyor. Ayrica, VAFOK performansi, kayip akack oranindaki diisiis, dijital
fiyat etiketleri ve self servis kasa sistemleri gibi maliyet verimliligi dnlemleriyle
yapisal olarak desteklenmistir. Talebin 2026’da glgli kalmasini ve devam eden
dijitallesmenin marjlar artirmaya devam etmesini bekliyoruz. Buna gore, 2025°’te
%6 gelir artigi ve ~%6,5 VAFOK mariji, ardindan 2026’da %6 reel gelir bilylimesi
ve %7,1 VAFOK marji éngoérilyoruz. Migros igin 12 aylik 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 ulasmasini bekliyoruz. 3¢25 sonuglarinin ardindan,
yatinmci glveninin 6nemli oOl¢lide arttigina ve hissenin yeniden
degerlendirilmeyi hak ettigine inaniyoruz. SOKM ic¢in 12 aylik 84 TL/hisse
hedef fiyatla “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

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

Tekstil sektorl, distik maliyetli Gretim yapan tlkelerden gelen yogunlasan kiiresel
rekabet, artan hammadde fiyatlari ve ylkselen lojistik maliyetleri nedeniyle
2025’te zorlu bir dénemle karsi kargiya kaldi; tim bunlar Grin duzeyinde surekli
fiyat baskisina yol agti. Ayni zamanda, Turkiye'deki siki para politikasi kosullari
ve artan ekonomik belirsizlik, tiketicileri temel harcamalara 6ncelik vermeye
zorlayarak, istege bagli giyim talebinde daralmaya neden oldu. Buna karsilik,
birgok giyim perakendecisi satig hacimlerini korumak igin agresif promosyonlara
yoneldi.

Mavi, 2025’te bu promosyon ddngusinden bilingli olarak kaginarak, kisa vadeli
hacim destedinden ziyade operasyonel marjlarin korumasina 6ncelik verdi. Bu
strateji daha dusuk trafik ve gelirlerle sonuglansa da sirketin zorlu bir ortamda
operasyonel karliigini korumasini sagladi. Ornegin, Koton'un son 12 aylk
gelirleri, yogunlastiriimis promosyonlara ragmen yillik %3 dustu ve bu da yillik
%35'lik VAFOK dstisiine (-5 puan marj distis() yol acti. Bu durum ayni zamanda
Mavi'nin sektérdeki goéreceli direncini de géstermektedir.

Mavi'nin 2025'de, %4'lik reel gelir daralmasi ve buna karsilik %18'lik VAFOK
marji elde etmesini bekliyoruz. 2026’'ya baktigimizda, satin alma gucindeki
kademeli toparlanmanin giyim talebine sinirli 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
éngériyoruz; VAFOK marji ise hacme dayali biyiimeden ziyade devam eden
fiyatlandirma disiplinini yansitarak %18 seviyesinde genel olarak yatay kalacaktir.
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Mavi'nin gosterdigi marj dayanikliigi ve 2026'da nispeten iyilegen talep
dinamikleri g6z oniine alindiginda, 12 aylik 68 TL/hisse hedef fiyatla AL
onerimizi yineliyoruz.

Restoran isletmecileri igin 6zet goriisiimiiz:
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 6lgiide deger odakli
ekonomik meniilerden (6rnegin ¢ift menii) kaynaklandi ve bu da VAFOK marjinda
yillik ~1 puanlik bir daralmaya yol agti. Nispeten agresif fiyatlandirmaya ragmen
(6rnegin 150 TL'ye cift kisilik tavuk burger menisi), TAB'In sahip oldugu gugli
Olcek ekonomisi marj erozyonunu sinirladi.

Bu arada, BIGCH'nin son 12 aylik gelirleri yillik %5 artarken, VAFOK marji yillik
3 puan azaldi. Bu durum, sektordeki diger sirketlerin marjlarini korumakta
zorlandigi bir dénemde, TABGD'nin sahip oldugu o6lgek ekonomisi ve sektordeki
konumunu desteklemektedir.

2024 sonunda YUM! Brands Turkiye pazarindan g¢ekildi. Bunun sonucunda,
Popeyes ve Sbarro'nun (TAB Gida'nin restoranlari) ana rakipleri olan KFC ve
Pizza Hut da pazardan c¢ekildi. Bu durum, promosyonlarin da destediyle, 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, 4C25’te HD Holding araciligiyla geri dénmus olsa da,
TAB Gida'nin sektdr liderligini pekistirmesini ve bu pozisyonu korumasini
bekliyoruz.

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

Bu raporla, makroekonomik ortamdaki degisiklikler isiginda tahminlerimizde
yaptigimiz revizyonlar dogrultusunda, inceleme kapsamimizdaki tuketici sektori
sirketlerine iliskin hedef fiyatlarimizi glincelliyoruz.

Tablo 1: Hedef fiyatlar ve 6neriler
Yeni

KaPan|§ Hedef Get|_r| . Yeni Oneri ESkI.HEdEf Eski Oneri
Fiyati Fivat 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 kapaniglari

Tablo 2: Degerleme Ozeti

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

2026T FD/VAFOK

Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma

3 aylik ort. Hacim FD/VAFOK
- Fiili . .
Kapanig Hedef Getiri " . Piyasa Degeri Milyon Milyon
Fiyati Fiyat Potansiyeli (el (milyon USD) DoI:§|m TL UsD 20251 20261 20251 20261
Anadolu Efes Biracilik AEFES 16,4 25,0 52% AL 2.255 32% 1.136 27 7,0 5,9 53 4,3
Ag Anadolu Grubu Holding AGHOL 31,1 50,0 61% AL 1.758 34% 148 3 12,8 7,7 4,0 3,4
Bim Birlesik Magazalar BIMAS 619,0 920,0 49% AL 8.625 68% 3.490 82 17,9 14,5 7,9 5,9
Coca Cola igecek CCOLA 62,2 100,0 61% AL 4.042 25% 402 9 9,3 6,8 6,1 4,9
Mavi Giyim MAVI 45,0 68,0 51% AL 830 73% 353 8 12,0 8,2 2,6 2,6
Migros MGROS 591,5 940,0 59% AL 2.487 51% 1.334 31 15,4 11,0 3,4 2,6
Sok Marketler Ticaret SOKM 54,8 84,0 53% AL 754 51% 334 8 n.m. 21,7 2,8 2,2
Tab Gida Sanayi TABGD 227,7 335,0 47% AL 1.382 20% 174 4 17,2 12,8 5,0 4,3
Ulker ULKER 118,2 190,0 61% AL 1.014 39% 594 14 7,1 2,6 3,7 2,8
Kaynak: YKY Arastirma
Sekil 1: 2026T Yatirilan sermaye getirisi (ROIC) ve FD/VAFOK Sekil 2: 2026T Ozkaynak karlihgi (ROE) ve F/K
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Sekil 3: 2025-2027 Gelir YBBO ve 2026T FD/Satiglar

Sekil 4: 2025-2027 VAFOK YBBO ve 2026T FD/VAFOK
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: L ]
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2025-2027 Reel Gelir YBBO 2025-2027 Reel VAFOK YBBO
Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma Kaynak: Rasyonet, YKY Arastirma
Sekil 5: 2026T Gelirler: YKY vs. Bloomberg Konsensiis ‘Sekil 6: 2026T VAFOK: YKY vs. Bloomberg Konsensiis
mYKY +BBG mYKY +«BBG
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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Kaynak: Bloomberg, YKY Arastirma
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GENEL GORUNUM
Enflasyona Dayali Biiyiimeden Uygulama Odakli Performansa

2025, tiketici satin alma glclnde belirgin bir disus, sektér genelinde
promosyonlara asiri bagimlilik ve yiksek faiz oranlari nedeniyle ertelenen talep
ile damgasini vurdu ve bu da tiketim sektorl sirketleri icin dnemli él¢ide daha
zorlu bir bidylime ortami vyaratti. Bununla birlikte, 3C25 sonuclari, gelir
bdyimesinin ilk beklentilerimizin gerisinde kalmasina ragmen, istikrara dair ilk
somut isaretleri gdsterdi.

Manset TUFE, 2025 yilin1 %31 ile kapatti ve ortalama %35 oldu. Nielsen verilerine
gore, Turkiye'deki alkol ve tatin hari¢ hizli tiketim mallari (FMCG) pazari ayni
donemde yillik ~%40 blylyerek enflasyonu 6nemli Olgiide geride birakti.
Buyume, agirlikli olarak %57,6'lik yillik blyime kaydeden modern supermarketler
(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 buylk 6lglide organize perakendecilerin Ustin pazarlk
gliciine, 6lgek avantajlarina ve lojistik aglarina bagliyoruz. Ayni dénemde, gida
ve alkolsiiz icecek 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, 6zellikle en direngli harcama kategorisi olan
gida tuketimini destekleyecegini ongoériyoruz. 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 o6nemlisi, enflasyon kaynakh fiyat artislarinin _etkisi azaldikca,
operasyonel uygulama giderek daha belirleyici hale gelecek. Perakendeciler
enflasyon kaynakl fiyat artislarina glivenerek blyimeyi surdirme yetenedini
kademeli olarak kaybettikce, trafik yonetimi, sadakat programlari, Griin karmasi
optimizasyonu ve maliyet disiplini 6n plana g¢ikacaktir.

Sekil 7: Tiirkiye FMCG pazan ve TUFE yillik biiyiime Sekil 8: Gida ve mansget enflasyon

= Makas pp (saj) e====FMCG y/y =====TUFE y/y
140% ) ====TUFE y/y  =mmmmGida ve alkolsiz icecek enflasyonu
Hizl tiketim mallan
pazari, genel tiketici
fiyat endeksinden I 40
daha hizl buyuyor.

120%
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o
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2020 2021 2022 2023 2024 2025
0%
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Kaynak: Retail Turkiye araciligiyla Nielsen verisi, TUIK, YKY Arastirma Kaynak: TUIK, YKY Arastirma



https://retailturkiye.com/

YapiKredi

Yatirnm 14 Ocak 2026 — Tiiketim Sektorii

Modern Formatlar ve Temel Uriinler Talebi Yakalamaya Devam Ediyor

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

Buna karsilik, orta dlgekli marketler ve kiiglik bakkallar sirasiyla %29 ve %30'luk
yillik biiyiime oranlariyla geride kaldi. Uriin tarafinda ise, yemeklik yaglar %62'lik
yilhk blylme oraniyla en gigli ciro artisini gosterirken, peynir %30'luk yillik
blylime oraniyla en yavas blylyen kategori oldu.

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

Sekil 9: Kanala gére FMCG buiyiimesi Sekil 10: FMCG Uriin gelirleri biiyiimesi

Orta market | 209, Keyif peynideri ] 30%

Gerez | 34%

Bakkal | 30%

sit | 34%

Diger | 33% Isenmis et ] 37%

Gazl igecekler ] 38%

SPM < 400metrekare | 30%

Cikolata kaplamalilar ] 39%

() 0,
rorcve . | <o Kuruyery 305
SPM 1000-2500 metrekare | 43% Turiye | ;o

Biskiivi ] 42%

SPM > 2500metrekare | 46%

Gikolata ] 61%
SPM 400-1000 metrekare | 58% S yag | 62%

Kaynak: Retail Turkiye araciligiyla Nielsen verisi, YKY Arastirma Kaynak: Retail Turkive araciligiyla Nielsen verisi, YKY Arastirma
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ekil 11: Gida perakendecilerinin son 12 aylik gelir biiyiimesi ekil 12: Ceyreksel benzer magaza trafik biliylimesi
S p ylik g y y g y
MGROS mBIMAS = SOKM SOKM mBIMAS MGROS

- 0,9%
0,3%
0,8% 0,9%
-1,5%
2,2%
-4,2%
67% 60% 51% 45%

-4 4%

80% |76% imf. iﬂ%
4623 1G24 2¢24 3G24

Kaynak: Sirket finansallari, YKY Arastirma

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

Kaynak: Sirketler, YKY Arastirma

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

Asgari Ucret, 2025'teki %30'luk artisin ardindan 2026 icin %27 artinldi. Ortalama
TUFE'nin 2025'te ~%35'e ulastigi g6z éniine alindiginda, gegen yilki artis, reel
satin alma glcinde kabaca ~5 puanlik bir daralmaya isaret ediyordu. 2026 igin,
ortalama enflasyonun asgari Ucret artisiyla blyik 6lglide paralel olarak %27
civarinda yakinsamasini bekliyoruz. Sonug¢ olarak, reel satin alma glcinde ~5
puanlik bir iyilesme 6ngoériyoruz; bu da tiketici talebinde mitevazi ancak somut
bir toparlanmaya dontsmelidir.

Bu baglamda, artan harcanabilir gelirin hem ev digi titkketimi hem de markali
yiyecek ve igecek talebini destekleyecegi g6z oniine alindiginda, TABGD ve
yiyecek-igecek ureticilerinin (CCOLA, ULKER, AEFES) baslica
faydalanicilar olmasini bekliyoruz. Ancak gida perakendecileri igin kisa vadeli
etki daha karmasik. Personel giderleri (ikinci en buyidk maliyet kalemi), talep
dinamikleri ikinci yarida baskin hale gelmeden 6nce, 2026'nin ilk yarisinda
marijlari baskilayabilir.

Sendikali bir Ucret yapisi altinda faaliyet gdsteren ve maaglari enflasyona paralel
olarak artran MGROS'un, 1Y26’da en belirgin marj baskisini yasamasi
muhtemeldir. Bununla birlikte, fiyatlandirma esnekligi, élcedi ve Urlin karmasi
sayesinde, MGROS'un daha hizl normallesmesini ve nihayetinde 2Y26'da
benzerleri arasinda en dusuk personel maliyeti/gelir oranini saglamasini
bekliyoruz. 2026’nin tamamindaysa SOKM'nin sektérdeki en yuksek personel
maliyeti/gelir oranini korumasini bekliyoruz.

Ayrica, talepteki toparlanmanin, o6zellikle 2Y26'da, Ucret kaynakli maliyet
baskilarini fazlasiyla telafi edecegine ve sektér genelinde reel VAFOK marjinin
genislemesinin 6nlind agacagdina inaniyoruz. Bununla birlikte, asgari Gcretin hala
daha acglik sininnin altinda kaldigina dikkat c¢ekiyoruz; bu da talepteki
toparlanmanin iste§e bagh harcamalardan kaynaklanmadidi anlamina geliyor.
Bunun vyerine, bu durum, tuketicilerin gida tiuketimini daha fazla azaltma
yeteneklerinin sinirh olmasini ve temel harcamalarini kargilama ihtiyacini
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yansitiyor; yani, temel olmayan kategorilerde genis tabanli bir toparlanmayi

gOstermiyor.

Sekil 13: Asgari iicret artisi ve TUFE

i Makas pp (S0l) e Asgari iicret yillik artly — e=—==TUFE y/y
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

Figure 14: Gida perakende satis hacmi ve reel alim giicii

R ee| alim gicd yiy
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

Sekil 15: Asgari Uicret ve aglik siniri

C—IMakas (sa3) ===AglIk SININ  ==——Asgari Ucret
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Kaynak: Tlirkiye is¢i sendikalari konfederasyonu, YKY Arastirma

‘Sekil 16: Personel giderleri/Gelirler

mBIMAS =SOKM =MGROS
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Kaynak: Sirket finansallari, YKY Arastirma

Artan Kira Yiikii: Hala Bir Engel, ama agirlig: diisiiyor.

Kira enflasyonu, hane halki talebini kisitlayan en dnemli faktor olarak ortaya cikiti.

2025’te kira enflasyonu ortalama %78 civarinda seyrederek, ortalama %35 olan
genel TUFE'yi énemli élgiide 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 tiketiminin payr ayni dénemde %3 azalarak
%18'e dustl. Bu degisim, artan konut maliyetlerinin hem istege bagli harcamalari
hem de o6zellikle temel tiketimi nasil giderek daha fazla kisitladidini acikca

goOstermektedir.
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ileriye dénik olarak, kira artislari_genellikle son 12 aylik ortalama TUFE'yve
endeksli olarak yapilmaktadir. Enflasyonun disls goésterdigi bir ortamda, bu
durum 2026'daki kira artiglarinin asgari Ucret artiglarinin Uzerinde kalacagi
anlamina gelir; ¢linkl bu artiglar mevcut dinamiklerden ziyade tarihsel enflasyonu
yansitmaya devam edecektir. Sonug olarak, genel enflasyon ilimli 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 gucunin istikrar
kazanmasiyla birlikte, tiketim gorinimundn goreceli olarak iyilesmesini
bekliyoruz. Biz, kiranin talebin yukari yoénli hareketini sinirlamaya devam
edecegini, ancak gecgen yilki kadar tiiketim lizerinde rol oynamayacagini
diisiiniiyoruz.

Tilketimin yuksek gelirli hane halki gruplari arasinda yogunlagsmasiyla daha da
artmaktadir. Hane halklar bes gelir dilimine (her biri %20) ayrildiginda, en iist
%40k gelir grubu toplam gida harcamalarinin %54'iinii ve toplam kira
harcamalarinin %57'sini olusturmaktadir. Bu yojunlagsma, kira enflasyonunun
gida tiketiminin blyik kismini yonlendiren tiiketici kesimlerini orantisiz bir sekilde
etkiledigini ve kiranin talebi dénglsel degdil yapisal bir sekilde kisitladigini
gOstermektedir.

Sekil 17: Gelir gruplarina gore hane halki tiiketimi

mGida ve alkolsiiz igecekler Konut ve kira
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma ‘

Bizce, bu dinamik, toplam tuketici talebi icin en énemli olumsuz risklerden birini
temsil etmektedir. Ozellikle yiiksek gelirli haneler arasinda, artan kira maliyetleri
harcanabilir gelirin giderek artan bir payini emdikge, gida ve hizli tiiketim mallari
tiketimi Gzerindeki yayilma etkisi, yalnizca genel satin alma gicu géstergelerinin
gosterdiginden daha belirgin olabilir. Bu, kademeli olarak iyilesen enflasyon
ortamina ragmen, talep toparlanma hizina iliskin temkinli durusumuzu
desteklemektedir. Asgari Ucret artisinin tetikledigi daha genis tabanl bir talep
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ivmesi, harcamalari temel ihtiyaglarla daha siki baglantili olan disuk gelirli gruplar
arasinda tuketimi destekleyerek bu baskilari kismen dengeleyecektir. Bu
badlamda, asgari ucret artisi, istege bagh harcamalara dayali bir toparlanmayi
tetiklemekten ziyade, talep icin istikrarli bir taban gérevi gérmektedir. Genel
olarak, tiiketici talebindeki toparlanmanin, kalici kira maliyeti baskilari ve
reel satin alma giiciindeki miitevazi iyilesmeler arasindaki etkilegsimle
sekillenmesini bekliyoruz.

Sekil 18: Kira ve manset TUFE

Sekil 19: Hane halki titkketiminin dagilimi
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma
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Kaynak: TUIK, YKY Arastirma

u2024
2023

Turizm: Hacim igin bir tampon goérevi goriiyor

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

Turist sayisinda herhangi bir disus olmasi durumunda, icecek Ureticilerinin yani
sira, en olumsuz etkilenecegini dislindigumuz 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 dususu
kismen telafi etmeye yardimci olmasini bekliyoruz. Onemli olarak, turistler 2025
yilinda toplam harcamalarinin %21'ini yiyecek ve igeceklere ayirdi (2024'te bu
oran %19 idi), bu da turizm odakli tliketimin sektor igin artan dnemini vurguluyor.

Bununla birlikte, turizm hacimleri desteklemeye devam etse de, guglu TL
nedeniyle reel gelir buyimesinin baski altinda kalmasi muhtemeldir; bu durum
fiyat esnekligini sinirlamakta ve déviz kuruna bagh gelir artisini kisittamaktadir.
Bu baglamda, turizm bir biyime motoru olmaktan ziyade bir tampon gérevi
gbrerek hacimleri istikrara kavusturmakta, ancak tek basina genis tabanl bir gelir
artisini tetiklemekte yetersiz kalmaktadir.
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Sekil 20: Turist sayilarindaki yillik artis Sekil 21: Turistlerin harcamalar
Yilk artig ------- ortalama +15td -1Std
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Kaynak: Istanbul kiiltiir ve turizm bakanhgi, YKY Arastirma Kaynak: TUIK, YKY Arastirma
Uluslararasi pazarlar: Ureticiler igin ana itici giic
Uluslararasi operasyonlar, inceleme kapsamimizdaki Ureticiler igin hacimler
acisindan birincil itici gi¢ olmaya devam ediyor. Yurtdigi faaliyetlerini sadece
mYurtigi ~ Uluslararasi dongusel bir bluyime araci olarak degil, ayni zamanda uzun vadeli degerin
yapisal bir itici guicl olarak da géruyoruz. Bu baglamda, Kazakistan, Coca-Cola
icecek (CCI), Anadolu Efes ve Ulkerin énemli dlgide faaliyet gdsterdigi en
0% s 45% stratejik pazarlardan biri olarak éne gikiyor. Bakir fiyatlarindaki keskin artisin,

Ulker

ulusal gelir bilyumesini_destekleyecegini ve dolayisiyla iilkedeki tiiketim
dinamiklerini giiclendireceqini diisiiniiyoruz.

Genel olarak, ureticilerin uluslararasi alanda varlik géstermelerini yapisal olarak

tercih ediyoruz; ¢lnku faaliyet gosterdikleri cografyalar agirlikli olarak Avrupa ve

cel Anadoly Bfes Tirkiye'ye kiyasla daha yiiksek biiyiime potansiyeline ve énemli dlglide daha

(Rusya haric) disik kisi basi tiketime sahip gelismekte olan pazarlardir. Bu kombinasyon, i¢

talebin baski altinda kaldigi dénemlerde bile hacme dayali buyime igin bir avantaj
sunmaktadir.

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

Yillik kigi basi Gayri
safi yurtici hasilat

artisi (USD, cari

IEUEEY)
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%
ng Kazakistan 7,0% 7,5% 6,0% 7,3% 5,5% 4,8% 3,7% 4,2% 4,3%
g Moldova 8,6% 18,4% 12,1% 9,7% 9,0% 11,1% 11,3% 11,3% 11,2%
§ Gircistan 33,8% 21,7% 10,9% 10,8% 7,5% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
<C( 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
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_:J» Moldova 28,7% 13,4% 4,7% 7,7% 5,5% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
% Gircistan 11,9% 2,5% 1,1% 3,9% 3,4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
é 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 Artisi 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%
u;: Moldova -2,3% -3,1% -2,8% -1,7% -1,7% -1,7% -1,7% -1,8% -1,8%
'f'cé Gurcistan -1,1% 1,4% -1,1% -0,3% 0,0% 0,0% -0,3% 0,0% 0,0%
<c( 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: CClI Uluslararasi hacimler

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

Kaynak: Sirket, YKY Arastirma
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EK 1. Briit Kar Marjlarinin Kiiresel Gida Fiyatlarina Duyarhligi

inceleme kapsamimizdaki hizli tiiketim mallar sirketlerinin briit karlihginin
kiresel gida fiyatlarindaki hareketlere duyarliigini degerlendirmek igin bir
regresyon analizi gerceklestirdik. Beklendigi gibi, sonuglar dureticilerin 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 igin, modelin gegmise donik olarak
cahstinimasiyla, gecmisteki marj trendlerini yakalama yetenegi degerlendirildi.
Girdi maliyetleri ve brut kar marjlari arasindaki iliski yénsel tutarlilik gosterse de,
genel istatistiksel anlamlilik nispeten zayif kaldi. Bu sonucu blyik olgide
sirketlerin 6nceden satin alma stratejilerine, riskten korunma uygulamalarina ve
stokla ilgili kazang veya kayiplara bagliyoruz; bunlarin timd, hammadde fiyat
hareketlerinin sirketlerin marjlarina yansimasini 6ngérme amacindadir.

Hatirlatmak gerekirse, muhasebe uygulamalari ¢odu zaman gergek durumu
yeterince yansitmaz. Analizlerimizin sirketlerin UFRS raporlarindan turetildigine
ve bu raporlarda mevcut olabilecek eksiklikleri dikkate almanin faydal 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 aciklayici giicii gdsterirken, CCI en
zayif iligkiyi sergiledi.

Analizimizde kullanilan emtia sepeti seker, kakao, bugday, palm yagdi, arpa, sut
artnleri, Brent, et, gidasal yaglar ve aliminyumdan olusmaktadir. 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 arac olarak goériiyoruz; bu da sirketleri girdi maliyeti
dalgalanmalarina yapisal olarak maruz kalmalari ve dénqgii 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 6ngoriilen
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Kaynak: Bloomberg, Sirket, YKY Arastirma

Sekil 30: SOKM gerceklesen maliyet degisimi ve 6ngoriilen
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Kaynak: Bloomberg, Sirket, YKY Arastirma
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‘sekil 31: CCOLA gergeklesen maliyet degisimi ve 6ngoriilen
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Kaynak: Bloomberg, Sirket, YKY Arastirma

Sekil 32: AEFES gergeklesen maliyet degisimi ve 6ngoriilen

AEFES
70%
60% 4
.
50% o
a0% | ®
30% [®
c [ ]
o e
3 Voge, o0
S 0@ [T %%
© ° - — “.. L]
80%  60%  40%  20% . Obp 8° 20%® 40%  60%  80%
LT 10 e g
'Y
'. 20
e -30%
10,

Kaynak:
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‘$eki| 33: ULKER gergeklesen 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 (6nceki: 29,7 TL). Rusya
operasyonlarina gegici yonetim atamasinin ardindan hisse, son bir
yilda BIST-100’iin %23 gerisinde performans gosterdi. 2026’da
karmasik bir tablo goriiyoruz. Yurt igcinde satin alma giiciinde
toparlanmaya dair sinyaller goriilse de degisen tiiketici tercihleri ve
yiksek 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 zamanl oldugundan yurt i¢i nakit akisi olumsuz
etkilendi. Rusya’nin konsolidasyon disi kalmasi 6l¢gegi azaltmis olsa
da sirketin mevcut faaliyet alanlarinda gizli deger barindirdig
goriisiindeyiz. Bununla birlikte, Rusya hikayesine iligkin netlik,
anlamli bir yeniden degerleme igin kritik 6nem tasimaya devam
ediyor. 2026 tahminlerimize goére hisse, 4,3x FD/VAFOK ile islem
gormekte olup, mevcut risk-getiri dengesi dikkate alindiginda bu
seviyeyi genel olarak makul buluyoruz.

* Marjlar direngli. Goérece disik marjii 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 digi operasyonlarin daha
glclu marj profilleri destegiyle ~%16’ya yukselmesini 6ngdéruyoruz.

= 2026’da reel biiyimeye donts. 2025’te (Rusya ve CCI harig) yillik %4
reel gelir daralmasi bekliyoruz. Rusya’nin konsolidasyon disi kalmaya
devam etmesi varsayimiyla, 2026'da vyilik %4 reel gelir artisi
ongoriyoruz. Bu artisin  normallesme etkileri ve tlketici
dinamiklerindeki sinirli iyilesmeden kaynaklanmasini bekliyoruz.

* Nakit akisi toparlanmasi kritik. Ylksek borgluluk ve finansman
kosullari, Turkiye'de nakit Uretimini sinirlamaya devam ediyor. Tirkiye
operasyonlari, mevcut durumda uluslararasi operasyonlarinin gerisinde
bulunuyor. Marj toparlanmasi ve daha dengeli bir finansman yapisiyla,
yurt i¢i nakit tretiminde zaman icinde kademeli bir iyilesme bekliyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T
Net satiglar 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%
FIK (x) 8,9 7,0 59 49
FD/VAFOK (x) 59 53 4,3 3,6
FD/Satis (x) 1,0 0,9 0,8 0,7
Hisse Basina Kar (TL) 22,2 2,3 2,8 3,3
Temettli Verimi (*) 0,9% 0,8% 2,1% 2,6%
Serbest Nakit Akis Verimi 11,7% -1,3% 0,8% 28,4%

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

(**) temettli verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallarn, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Tirkiye / Yiyecek & igecek

14 Ocak 2026

EFES .

Oneri

Hedef Fiyat TL25,00
Potansiyel Getiri 52%
Fiyat Bilgileri

Kodu AEFES.TI/ AEFES.IS
islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz 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 Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 16,83 /15,58
1 Yillk 18,84 /13,27
Sene bagindan itibaren 16,60/ 15,71
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [ 7%
3 Aylk 4%
1 Yillk -22%
Sene bagindan itibaren |4% [‘ -4%
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12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@yKkyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023 2025T 2026T
Gelir Tablosu
Net satiglar 159.877 231.354 244.373 316.861 384.070 irket Tanimi
Briit Kar 59.000 91.008 90.628 123.742 151.577 969 nd kurul Anadol Ef
Faaliy et giderleri 39.526 64.271 66.365 87.723 105.177 1 'yl inda ur‘u an na o.l.J . e.s'
Avrupa'nin 5. ve dinyanin 10. blyik bira
VAFOK () 21.046 38.101 39.392 56.240 70.187 (ireticisidir. Bira isletmesi 6 (lkede (Tirkiye,
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 dretim kapasitesi
N o 52,3 milyon hektolitre (Rusya harig 20,6
Diger gelir/gider 561 -734 3.950 2.025 2.395 . X .
_ milyon hektolitre) olup yuzden fazla
Istirak Kari /Zarar -144 -4 7 -2 -2 markaya hizmet vermektedir.
Vergi oncesi kar 41.309 30.992 25.733 39.150 54.495
Vergi -7.911 -7.652 -6.495 -13.037 -17.245 Sirket, 12 Ulkeye 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
Coca-Cola Igecek’in %50,3'Une sahiptir.
Net Kar 22129 13.117 13.339 16.323 19634 Alkolsiiz icecek faaliyetleri konsolide net
Bilanco satiglarin yaklasik %75'ini, bira faaliyetleri
Nakit ve nakit benzerleri 41.648 54.460 47.666 64.860 96.354 ise %25'ini olusturmaktadir.
Stoklar 24.878 30.209 24.947 31.336 37.725
Ticari alacaklar 15.381 21.785 37.834 49.057 s9.463  Potansiyel katalistler ve riskler
Diger alacaklar 8.222 14.843 16.247 20.133 22.407 . . i
Potansiyel katalistler: i) Beklenenden
Dénen Varliklar 90.128 121.297 126.694 165.386 215.948  gaha giiglii talep; ii) Daha iyi operasyonel
Maddi duran v arliklar 57.615 81.244 91.818 114.981 135.029 marj|ar; |||) Rusya operasyomarmm geri
Finansal y atinmlar 11 38 55.870 71.857 88.237 donusu
Diger duran varliklar 117.471 149.643 158.105 198.191 222.070 ) ) ) -
Duran Varhklar 175.098 230.925 305.794 385.030 445.335 Poféhs!yel .“Sklgr' ) Reka.k.).Et’ 1) Mevzuat
degisiklikleri/vergi artisi; iii) Hammadde
Toplam Varliklar 265.226 352.222 432.488 550.416 661.284  fiatianindaki 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 kimlulikler 22.650 25.762 29.524 39.449 47.047
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 78.498 107.327 121.049 156.396 188.574
Uzun v adeli finansal borglar 36.280 46.636 58.169 77.821 94.642
Diger uzun vadeli y Gkumlulikler 20.571 28.491 31.088 41.590 49.667
Uzun Vadeli Yikimliilikler 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 Akig Tablosu
Isletme faaliy etlerinden 23.833 32.413 48.263 23.619 54.894
Y atirm faaliy etlerinden -10.898 -18.660 -49.464 -22.883 -27.303 -
Diger; 33%
Finansman faaliy etlerinden -8.399 -16.846 -22.858 5.118 -7.319
Temettii Odemesi -1.262 -1.391 -754 -2.001 -2.519
Serbest Nakit Akisi 12.934 13.754 -1.202 736 27.591
AB Inbev
Net Borg 17.409 24.185 56.821 73.122 71.452 Harmony
Limited; 33%
Ana Carpanlar
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 Karlihgi 17,0% 8,8% 9,7% 13,8% 13,6%
Reel Gelir Bly 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 sirket sonuglarindan farkliik gésterebi

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Yatirm 14 Ocak 2026 — Anadolu Efes

Degerleme

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

‘sekil 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
Azinliklar (Biracilik) 105.550
12 Aylik Hedef Deger 149.881
Odenmis Sermaye 5.921
12 Aylik hedef fiyat 25
Kapanig fiyati 16
Getiri 52%

Kaynak: YKY Arastirma |
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Yatirnm Arastirma

ANADOLU GRUBU HOLDING

Goriundugunden daha fazlasi var

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

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

* Borgluluk azaltimi planlandigi sekilde ilerliyor. 2025'te hem ana
hem de diger is kollarinda kaydedilen gugli performansin ardindan,
konsolide Net Bor¢/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
Net satislar 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%
FIK (x) 14,9 12,8 7.7 4,0
FD/VAFOK (x) 4,8 4,0 34 2,8
FD/Satis (x) 0,5 0,4 0,4 0,3
Hisse Basina Kar (TL) 21,3 2,2 4,0 7,8
Temettii Verimi (*) 0,9% 1,8% 1,7% 3,1%
Serbest Nakit Akis Verimi 31,3% 1,0% 25,8% 39,5%

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

(**) temettli verimi 6deme yillina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Holding

14 Ocak 2026

73

Oneri ANapoLU GRuBU AL
Hedef Fiyat TL50,00
Potansiyel Getiri 61%
Fiyat Bilgileri
Kodu AGHOL.TI/ AGHOL.IS
islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz 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 Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 31,26 /28,18
1 Yillk 33,49 /24,30
Sene bagindan itibaren 31,26 /28,70
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Ayl i 4% -A%
3 Aylik 1 24% 8%
1 Yillk 1 2% 18%
Sene bagindan itibaren D 8% E 0%
50 r 7 250
45
40 200
35
30 150
25
20 100
15
10 50
5 |-
0 i i i i i i i i J g
(] [2g] [s2] (sg] < < < n n N
o N o o N (» N oY o o
o < @ (o] < [ (o] < [ (o]
— o o — o o — o o —
= Fiyat (Sol) = Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@yKkyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Yatirm

Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil*

Gelir Tablosu

2025T

2026T

14 Ocak 2026 — Anadolu Grubu Holding

2027T

Net satiglar 375.468 563.783 680.756 886.039 1.080.732  Sirket Tanimi

Briit Kar 99.198 164.106 194.770 262.719 332.380

Faaliyet giderleri 79.451 130.375 159.965 212.047 260918 1950 yilinda kurulan - Anadolu - Grubu

- Holding, 20 ulkede 100 Uretim tesisiyle yedi

VAFOK (**) 34.152 56.370 67.528 96.533 129.277 sektorde faaliyet gostermektedir.

Amortisman 14.405 22.639 32.723 45.861 57.815

Faaliyet gelirleri 19.747 33.731 34.805 50.672 71.461 Holding, icecek (AEFES & CCOLA), gida

Finansal gelir/gider (***) 42.584 18.420 17.571 30.908 39.902 perakendeciligi ~ (MGROS),  otomotiv

Diger gelir/gider 2.791 15.271 -14.841 -16.217 -14.879 (ASUZU,  Anadolu Motor, Gelik Motor),

i enerji ve sanayi (ADEL, Paravani ve

Istirak Kari /Zarar 1.677 -3.172 -3.641 -4.189 -4.819 Aslancik) sektdrlerinde faaliyet

Vergi oncesi kar 61.217 33.708 33.894 61.174 91.665 g6stermektedir.

Vergi -10.303 -10.216 -12.177 -28.702 -38.042

Azinlik hisseleri / diger 29.624 21.518 16.342 22.647 34.677 Ana faaliyet alanlari (bira, alkolstiz igecekler

Net Kar 19.639 5.181 5.375 9.825 18047 V& 91da perakendeciligi), konsolide net
" satislarin %94'Unu ve VAFOK'Un %97'sini

Bilango olusturmaktadir.

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 Grup ayrica Tirkiye'nin ilk biiyik elektrikli

Ticari alacaklar 18.445 25.951 44.121 57.183 69.675 otomobil Ureticisi olan TOGG'da %23

Diger alacaklar 12.081 18.137 19.771 23.749 25530  hisseye sahiptir.

Dénen Varliklar 146.843 200.138 214.701 283.548 382.996 Potansiyel Katalistler ve riskler

Maddi duran v arliklar 81.863 119.808 142.332 183.649 221.756

Finansal y atinmlar 7.083 8.971 60.287 77.534 95.228 Potansiyel katalistler: i) Grup sirketlerine

Diger duran varliklar 156.010 214.783 251.751 321.794 372.526 yonelik beklenenden daha gugli talep; ii)

Duran Varliklar 244,957 343.562 454.369 582.978 689.510 ~ Daha iy operasyonel —marjlar; i)

Toplam Varliklar 391.800 543.700 669.070 866.526 Lo72506  Onimizdekiyillarda TOGGn halka arzi.

Kisa vadeli finansal borglar 40.122 52.587 59.606 76.767 93.669 Potansiyel riskler: i) Makroekonomik ve

Ticari borglar 73.651 112.345 124.308 160.301 202.376 jeopolitik zorluklar, i) Mevzuat degisiklikleri

Diger kisa vadeli y Gktimldltkler 26.408 31.392 40.128 52.580 62.182 ve vergi artigi; iii) Hammadde fiyatlarindaki

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 140.182 196.324 224.042 289.647 358.227  dalgalanmalar.

Uzun v adeli finansal borglar 55.834 86.476 87.559 114.838 141.326

Diger uzun vadeli y tiktimltliikler 16.203 15.696 39.459 52.649 62.919

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 72.037 102.171 127.018 167.487 204.245

Azinlik Paylari 115.172 155.688 199.621 255.027 315.041

Ana Ortakliga At Ozkaynaklar 64.410 89.517 118.390 154.365 194.993 Ortakhk Yapisi

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 Diger; 44%

Temettii 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% Poﬁm;%

VAFOK marji 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 Karlihgi 30,5% 6,7% 5,2% 7,2% 10,8%

Reel Gelir Biiy imesi -29% 4% -8% 5% 3%

Reel VAFOK Biiy iimesi -33% 14% -9% 16% 13%

Reel Net Kar Bily imesi -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 Arastirma

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

(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Yatirim 14 Ocak 2026 — Anadolu Grubu Holding

Degerleme

Anadolu Grubu Holding <AGHOL TI> i¢in 12 ayhk hedef fiyatimizi, parcalarin toplami (SOTP)
degerleme ydntemine dayanarak hisse bagina 50 TL olarak belirledik.

Figure 1: YKY-AGHOL Valuation Summary / PrelAS29
Giincel piyasa
Kodu AGHOL Payi Metot  degeri (milyon

AGHOL pay1
(milyon TL)

AGHOL Pay1

12 aylik hedef deger (ibonti

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 aylhk
hedef degeri 168.353
Holding Net borg (nakit) 3.025
Giincel NAD 165.328
%25 Holding iskontosu 123.996
Gilincel Piyasa Degeri 76.665
12 Aylik hedef fiyat 50
Giincel fiyat 31
Getiri 61%

Kaynak: YKY Aragtirma
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Yatirnm Arastirma

BIM

Trafik toparlanmasi

Bim <BIMAS TI> igin 12 aylik 920TL/hisse (6nceki 844 TL/hisse) hedef
fiyatla “AL” énerimizi devam ettiriyoruz. 9A25’te, manget TUFE ile
"bimflasyon" arasindaki farkin artmasi nedeniyle reel benzer magaza
gelir bliyiimesi baski altinda kaldi. Bununla birlikte, Bim, yeni magaza
aciliglant ve File'ln artan katkisiyla desteklenen reel konsolide
biyilimeyi sirdiirdii. 2026 igin, (i) miisteri trafigindeki toparlanma, (ii)
temel gidalardaki fiyat artiglariyla manset TUFE ile "bimflasyon"
arasindaki farkin daralmasi ve (iii) tedarikgilere yapilan erken
odemeler yoluyla devam eden briit kar marji iyilesmesi sayesinde
dahaiyi bir goriiniim 6ngoriiyoruz. Buna goére, onimuzdeki ig¢ yil igin
%?5'lik reel gelir YBBO ve ~%7'lik ortalama VAFOK marji éngoriiyoruz.
Hisse 2026 tahminlerimize gore 5,9x FD/VAFOK ile islem goriiyor. Bu,
gecmis 10 yillik ileriye ddniik FD/VAFOK’iine gore ~%45'lik bir iskonto
anlamina geliyor.

" Benzer magaza trafik toparlanmasi potansiyeli. 9A25’te, Bim'in
benzer magazalardaki musteri trafigi yilhik %3 dusti; bu diststn temel
nedeni aligveris sikhdindaki azalma olup, sepet buyukliagundeki artigla
(~%3) kismen dengelenmistir. Asgari Ucret artigi ve iyilesen alim
glcuyle desteklenen trafik artisinin, Ozellikle 1Y26 olmak Uzere,
2026’da kademeli olarak toparlanmasini bekliyoruz. Sonug olarak, 2026
yiinda %6 reel gelir artigi ve yilhk %1 benzer magaza trafigi artisi
ongoruyoruz (2025'te %3'luk diglse kiyasla).

= Marjlar iyilesiyor. VAFOK 9A25'te yilllk %50 artti; bu artigin temel
nedeni tedarikgilere O6deme ginlerinin kisalmasidir. Temel gida
kategorilerindeki daha zayif fiyatlandirma dinamiklerine ragmen, Bim
fiyatlandirma disiplinini korudu. Temel gida kategorilerinde daha
elverigli bir fiyatlandirma ortamiyla, 2026’da marj genislemesinin 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 Grun yelpazesi (normal Bim
magazalarindaki yaklasik 1.000'e karsilik yaklasik 4.200) ve yapisal
olarak daha ylksek operasyonel marjlari sayesinde onimuzdeki
yillarda daha gugli bir performans sergilemesini bekliyoruz (9A25: yillik
%35 blvime, konsolide aelirlerin vaklasik %10'u).

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satislar 519.567 10% 716.884 5% 942.602 6% 1.154.341 3%
VAFOK 22.558 14%  42.377 43% 64.112 22% 82712 9%
Net Kar 18.587 -17% 17.393 -29% 25.641 19% 37.974 25%
F/K (x) 15,3 17,9 14,5 9,8
FDIVAFOK (x) 13,5 7,9 59 4,2
FD/Satis (x) 0,6 0,5 0,4 0,3
Hisse Basina Kar (TL) 30,6 29,0 42,7 63,3
Temettli Verimi (*) 1,7% 2,5% 2,1% 2,5%
Serbest Nakit Akis Verimi 5,0% 9,0% 8,4% 11,8%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) temettli verimi 6deme yillina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

14 Ocak 2026

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

Kodu BIMAS.TI/ BIMAS.IS
islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz 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 Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylik 619,00 / 530,00
1 Yillk 619,00 / 404,39
Sene basindan itibaren 619,00/ 536,50
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk i 10% | 3%
3 Aylk 150 0%
1 Yillk I 20%) 5%

| 6%

Sene bagindan itibaren I 55%
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= Fiyat (Sol) = Goreceli (Sag)

12 Ocak tarihi ile glincellenmistir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@yKkyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Yatirm 14 Ocak 2026 — Bim

Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023

Gelir Tablosu

Net satislar 328.442 519.567 716.884 942.602 1.154.341 irket Tanimi
Brit Kar 51.683 90.817 138.463 185.687 228.906 o i

) ) ) BIM, 1995 yilinda Turkiye'de Alman Aldi'ye
Faaliy et giderleri 48.324 85.472 122.212 159.501 192.262 -~ L -

; blylk &lglide benzeyen indirimli satis
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  acisindan  Torkiyemin  en - biydk
Finansal gelir/gider (***) 17.236 16.525 13.218 14.604 19.947 ~ Perakendecisi ve en genig ikinci magaza

N o agina sahip. Sirketin Fas ve Misir'da da
Diger gelir/gider 1.450 4.063 3.498 2.448 3.124 varligi bulunuyor. BIM, en disiik fiyata
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 ylksek kaliteli gida ve temel tiiketim mallari
Vergi éncesi kar 22.045 25.934 32.967 43.236 59.709 sunuyor ve Uriin yelpazesini yaklagik 1.000
Vergi 6.509 7.321 15.340 17.069 21.009 Uriin gesidiyle sinirl tutuyor. Ana strateji,

. R toplam urtin yelpazesindeki 6zel markalarin
Azinlik hisseleri / diger 5 26 235 526 727 o

payini artirmak ve tedarikcilerden elde

Net Kar 15.441 18.587 17.393 25.641 37.974 edilen tim maliyet indirimlerini musterilere
Bilango yansitarak musteri trafigini artirmaktir. Bu
Nakit ve nakit benzerleri 6.988 8.240 22.429 49.791 go.018  nedenle, karliik fiyatlandirmadan ziyade
Stoklar 27.328 37.086 58.771 76.004 93.372  nacimartisindan kaynaklanmaktadir.
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 Varliklar 54.459 74.041 124.287 182.130 252.603 Potansiyel katalistler: i) Beklenenden
Maddi duran v arliklar 49.639 90.079 123.305 159.611 188.943  daha iyi satislar, i) Rakiplerin daha yavag
Finansal y atinmlar 4.414 5.446 7.137 8.821 10453  Puytimesi, iii) Genisletiimis Urin yelpazesi

-~ (6rnegin dondurulmus ve pisirmeye hazir

Diger duran varliklar 39.621 66.283 92.506 109.702 128.541 geleneksel gidalar)

Duran Varhiklar 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 satislarda dilsllg, &zellikle misteri trafiginde
Ticari borglar 45.145 60.613 93.498 120.914 148546  azalma; i) tiiketicilerin alisveris igtahini

-~ o azaltan olumsuz makro gelismeler ve iii)
Diger kisa vadeli y Gkimlultkler 4.271 5.914 13.834 18.149 23.285 regiilasyondaki degisiklikler
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 54.074 74.673 118.990 152.841 187.920
Uzun v adeli finansal borglar 17.679 28.830 40.094 47.386 55.332
Diger uzun vadeli y Gkimldlikler 6.638 13.807 22.654 29.717 38.123
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 24.317 42.637 62.748 77.103 93.455
Azinhik Paylari 630 899 1.560 1.928 2.285 Ortaklik Yapisi
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 69.742 118.539 163.936 228.273 296.541
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 atinm faaliy etlerinden -12.135 -16.930 -31.551 -31.672 -30.075 Merkez

Bereket
Finansman faaliy etlerinden -8.070 -15.872 -16.353 -9.073 -13.913 Gida; 15%
Temetti Odemesi -3.036 -6.072 -7.800 -7.827 -9.336
Serbest Nakit Akisi 8.806 14.274 27.984 31.144 43.928
Net Borg 10.936 23.291 29.323 11.373 -17.597
Ana Carpanlar
Briit kar mariji 15,7% 17,5% 19,3% 19,7% 19,8%
VAFOK marji 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 Biy imesi 18% 10% 5% 6% 3%
Reel VAFOK Biiy imesi 1% 14% 43% 22% 9%
Reel Net Kar Bly imesi -T% -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 géster

(***) 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 distl, %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 2034T
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 artigi -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 Akig1 185.467
Terminal Deger 1.124.150
indirgenmis Terminal Deger 199.093
Toplamin %'si olarak Terminal 52%
Terminal Bilylme Orani 9%
Hedef isletme Degeri 384.560
Net Borg (2025 sonu) -22.429
istirakler 7.137
Azinhk Paylari 1.560
Hedef Sermaye Degeri 412.565
12A Hedef Sermaye Degeri 551.047
Piyasa degeri 371.400
Potansiyel 48%

Kaynak: YKY Aragtirma
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COCA COLA ICECEK

Hala Buyume Yolunda

Coca-Cola igecek <CCOLA TI> igin 12 aylk hedef fiyatimizi
100TL/hisse’ye yukseltiyor ve AL tavsiyemizi yineliyoruz. Sirketin
2Y25’teki stratejik donligiminii ve 2026 ig¢in daha yapici bir
goriiniimii  (ozellikle uluslararasi operasyonlardan kaynaklanan)
vurguladigimiz 6nceki giincellememizin ardindan, CCOLA'ya iligkin
olumlu gorigsiimiizii koruyoruz. Olumlu gorisiimiiz (i) uluslararasi
pazarlarda gueli hacim biiylime potansiyeli, (ii) yerel rakiplerin yogun
promosyon ortamina ragmen Turkiye'deki fiyat avantaji ve (iii) saglam
serbest nakit akigi iiretimi ile desteklenmektedir. Oniimiizdeki {i¢ yil
icinde, %4'liik reel gelir YBBO’su, ~%18'lik VAFOK mariji ve ~%20'lik
yatirilan sermaye getirisi (ROIC) 6ngoriiyoruz; bu haliyle hisse 2026
tahminlerimize gore mevcut 4,9x FD/VAFOK ve 6,8x F/K'dan daha
yuksek carpanlar hak ediyor.

= Hacme dayali biliyiimeden fiyatlandirma disiplinine. CCOLA'nin
1Y25'teki performansi, zorlu makroekonomik ortamda bilingli bir sekilde
hacme oncelik veren bir stratejiydi. Konsolide gelirler yillik %3 diserken
(Tarkiye: %-3, uluslararasi: %-3), promosyonlar ve uygun fiyathhk
odakl konumlandirma sayesinde toplam hacimler yillik %9 artti
(Tarkiye: %1, uluslararasi: %13). 2Y25’te yonetim, 6zellikle Turkiye'de
uygun fiyathihdi korurken fiyat/Grin optimizasyonunu hedefleyerek
hassas fiyatlandirmaya y6neldi. Sonug olarak, Turkiye gelirleri 9A25’te
yillik %2 diserken, hacimler biyuk 6lglide yatay kaldi. Bu daha dengeli
yaklasimin 2026 yilina da taginmasini ve fiyatlandirmanin giderek daha
blylk bir rol oynamasini bekliyoruz. Buna gore, 2026 yilinda Turkiye
icin %3 reel gelir artisi ve %1 hacim artisi ile birlikte VAFOK marjinin
~%16 olmasini bekliyoruz.

* Uluslararasi pazarlar igin Gii¢lii gérunum. (i) Gen¢ demografik profil,
(i) dustik kisi bag! tiiketim ve (iii) 6zellikle Ozbekistan ve Kazakistan'da
(9A25’te sirasilyla %17 ve %32 buyume) daha elverigli orta vadeli
ekonomik gorinumle desteklenen CCOLA'nin uluslararasi varhgini
yapisal olarak Gugli olduguna inaniyoruz. 2026 igin, ~%8'lik hacim
biyumesi ve %9'luk reel ciro biyimesi ve ~%20'lik (toplam VAFOK’iin
~%70'i) VAFOK marji 6ngoriiyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T
Net satilar 137.683 -6%  187.552 4%  245.932 6% 299.836 3%
VAFOK 24.143 -7% 31.904 1% 45.748 16% 57.426 6%
Net Kar 14.813 -50% 15.765 -19% 25.592 31% 33.865 12%
FIK (x) 11,4 9,3 6,8 51
FD/VAFOK (x) 8,4 6,1 4,9 39
FD/Satis (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% 2,9% 3,9%
Serbest Nakit Akis Verimi 2,2% 9,6% 17,7% 21,1%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir
(**) temettl verimi 6deme yilina gére hesaplanmigtir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma

Sirket Raporu

Tirkiye / Yiyecek & igecek

1CClI

14 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL100,00
Potansiyel Getiri 61%
Fiyat Bilgileri
Kodu CCOLA.TI/CCOLA.IS
islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz 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 Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 62,45 / 58,05
1 Yillk 62,45 / 45,50
Sene basindan itibaren 62,45 / 58,80
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik 6% -3%
3 Aylik 0, 16%
1 Yilik £ 110% 13%
Sene bagindan itibaren D 6% |] -3%
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= Fiyat (Sol)

= Goreceli (Sag)

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

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@yKkyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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https://www.ykyatirim.com.tr/mailing/81dff03e-cf4c-4fcd-b0e1-f3741d9d763e.pdf
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023

Gelir Tablosu

2025T

2026T

2027T

Net satiglar 101.043 137.683 187.552 245.932 299.836
Briit Kar 33.040 48.590 65.221 89.487 110.050
Faaliy et giderleri -18.809 -30.224 -41.178 -54.037 -65.152
VAFOK (**) 17.918 24.143 31.904 45.748 57.426
Amortisman 3.687 5.777 7.862 10.298 12.529
Faaliyet gelirleri 14.230 18.366 24.042 35.450 44.898
Finansal gelir/gider (***) 11.525 1.136 -2.327 1.560 3.555
Diger gelir/gider 218 445 19 -460 -561
istirak Kari /Zarari -17 -5 4 -7 -9
Vergi oncesi kar 25.956 19.942 21.738 36.542 47.883
Vergi -4.796 -5.051 -5.825 -10.766 -13.777
Aznlik hisseleri / diger 581 78 148 184 241
Net Kar 20.580 14.813 15.765 25.592 33.865
Bilango

Nakit ve nakit benzerleri 22.130 23.349 39.537 65.130 97.037
Stoklar 12.983 15.381 17.428 22.288 27.038
Ticari alacaklar 8.815 12.929 25.692 33.689 41.073
Diger alacaklar 4.327 9.097 8.826 11.802 13.996
Danen Varliklar 48.255 60.757 91.483 132.909 179.145
Maddi duran varliklar 35.235 54.256 74.485 97.147 119.268
Finansal y atinmlar 0 0 1 1 1
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
Toplam Varliklar 110.158 148.327 209.759 285.678 367.937
Kisa vadeli finansal borglar 18.259 21.648 25.658 33.529 41.172
Ticari borglar 18.596 25.618 40.218 51.434 62.395
Diger kisa vadeli y ikumlilikler 4.652 5.722 10.907 13.481 15.975
Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 41.508 52.988 76.784 98.444 119.542
Uzun vadeli finansal borglar 19.441 28.363 35.463 46.388 56.967
Diger uzun vadeli y kimlilikler 4.255 5.323 6.220 7.687 9.109
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 23.695 33.686 41.682 54.075 66.077
Azinhk Paylari 5.668 7.949 10.805 13.897 16.633
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 44.955 61.653 80.487 119.262 165.686
Toplam Kaynaklar 110.158 148.327 198.954 271.781 351.304
Nakit Akig 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
Finansman faaliy etlerinden -4.071 -10.409 -5.173 -14.579 -16.879
Temetti Odemesi -750 -2.000 -3.000 -5.118 -6.773
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
Ana Carpanlar

Briit kar marji 32,7% 35,3% 34,8% 36,4% 36,7%
VAFOK marji 17, 7% 17,5% 17,0% 18,6% 19,2%
Net Kar marji 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 umesi 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

(**) VAFOK= (Satiglar-SMMM-F aaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik géster

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

14 Ocak 2026 — Coca Cola Icecek

Sirket Tanimi

Coca-Cola Icecek, 12 Ullkede 35 tesisle
faaliyet goOstermektedir. Toplam Uretim
kapasitesi yilda yaklasik 2,2 milyar UC'dir.
25'ten fazla markanin dagitimini
gerceklestirmekte ve toplamda 1,4 milyon
satis noktasina sahiptir.

Sirket, Turkiye ve diger on bir Ulkede
(Urdiin, Kirgizistan, Tacikistan,
Azerbaycan, Turkmenistan, Kazakistan,
Pakistan, Irak, Ozbekistan, Suriye ve
Banglades) faaliyet géstermekte ve yaklasik
600 milyon kisiye hizmet vermektedir.

2025 yihnin 2. geyredi sonunda, toplam
satis  hacmindeki yurtici ve yurtdisi
operasyonlarin paylari sirasiyla %34 ve
%66'dir. 2025 yihnin ilk 9 ayr sonunda,
toplam satis hacmindeki gazli igecek
kategorisinin payi yaklagik %80, durgun ve
su kategorilerinin pay! ise yaklasik %10'dur.

Potansiyel katalist ve riskler

Potansiyel katalistler: i) Beklenenden
daha gugli talep; ii) Daha iyi operasyonal
marjlar; iii) Orta Dogu'daki jeopolitik
gerilimlerin azalmasi ve iv) Yeni pazarlara
giris.

Potansiyel riskler: i) Disuk hacimler, ii)
kotilesen net isletme sermayesi, iii) yerel
para birimlerinin deger kaybi, iv) CCl'nin
faaliyet gosterdigi bolgelerde artan jeopolitik
geriim ve v) hammadde fiyatlarindaki
dalgalanmalar.

Ortaklik Yapisi

Other; 30%
Anadolu Efes

Biracilik ve Malt
Sanayi; 40%

Efes Pazarlama The Coca-

ve Dagitim Cola Ex|
‘ port
Ticaret; 10% Corporation;

20%



YapiKredi

Yatirm 14 Ocak 2026 — Coca Cola Icecek

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 blytime 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 akisi 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 blyiime 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 Akisi 94.470
Terminal Deger 746.923
indirgenmis Terminal Deger 150.911
Toplamin %'si olarak Terminal 62%
Terminal Blyime Orani 9%
Hedef isletme 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, %521’liik getiri potansiyeli sunan, 12 aylik 68TL/hisse
hedef fiyatla AL ©nerimizi devam ettiriyoruz. Yukari yonlii
revizyonumuz su faktérlerden kaynaklanmaktadir: (i) zorlu bir 2025
sonrasinda daha olumlu bir goriiniim, (ii) gii¢lii nakit liretimi ve (iii)
cazip degerleme carpanlari. 2026 igin yillik %3 biyime ve %18
VAFOK marji tahmin ediyoruz. 2026 tahminlerimize gore, Mavi,
uluslararasi benzerlerine goére ~%70 iskonto ile 2,6x FD/VAFOK
carpaniyla islem gérmektedir.

= 2025 Mavi icin zorlu bir yildi. Zayif makroekonomik ortamda, giyim
enflasyonu manset TUFE’nin gerisinde kaldi; sektér genelindeki yogun
promosyonlar ise 9A25'te benzer magaza satislarinda yillik %8'lik bir
disuse yol agtl. Buna ragmen sirket, fiyat savaslarindan kaginarak ve
kampanyalar yoluyla sepet biiyiimesine odaklanarak VAFOK marjini
korudu ve 9A25'te ~%20'lik bir VAFOK marji elde etti (2025T: %19).
Buna gore, 2025 igin reel gelirlerde %4'lik bir disis ve %19'luk bir
VAFOK mariji tahmin ediyoruz. 2026 igin ise, diisiik baz ve iyilesen talep
kosullarinin destegiyle daha destekleyici bir makroekonomik ortam
beklentisiyle; reel gelirde %3'lik blyime ve %18'lik VAFOK marji
ongoriyoruz.

= 2026’da magaza acilislari 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, Turkiye'de net iki magaza acti
ve dokuz magazayi yeniledi (2025 hedefi net 10 agilis ve 12 yenileme
idi). Aciliglardaki bu artisla birlikte, 2026'da magaza genislemesinin
gelir artisini destekleyecegini dngdruyoruz.

* Gigclu nakit tretimi devam ediyor. Mavi'nin, gucli operasyonel
karliligi ve verimli net isletme sermayesi (NiS) yénetimiyle desteklenen
saglam nakit yaratma profilini korumasini bekliyoruz. Sirket, son alti
ceyrekte ortalama %18 serbest nakit akisi marji elde ederek net nakit
pozisyonunu ve dusik borgluluk profilini desteklemistir. Bu nedenle,
2026 igin ~%11 marj 6ngdruyoruz.

Konsolide Finansallar ve Carpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T
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 2.724 7% 2.502 -29% 4.350 41% 5.378 5%
FIK (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 Bagina Kar (TL) 6,9 3,1 55 6,8
Temettli Verimi (*) 2,2% 3,7% 2,8% 4,0%

Serbest Nakit Akis Verimi 18,9% 14,5% 18,8% 22,5%

(*) Bakiyeler ilgili dsnemin dénem sonu TUFEsine endekslidir

(**) temettli verimi 6deme yilina gére hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

14 Ocak 2026

L
Oneri AL
Hedef Fiyat TL68,00
Potansiyel Getiri 51%
Fiyat Bilgileri
Kodu MAVILTI/ MAVLIS
islem Gérdiigii 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 Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylk 45,00/ 39,12
1 Yillk 45,00/ 30,30
Sene bagindan itibaren 45,00/ 41,88
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik #715% 3 | 6%
3 Aylik 7% A 2%
1 Yillk YA 7%
Sene bagindan itibaren ﬂ 3% I:l 5%
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= Fiyat (Sol) = Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@yKkyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Yatirm

Finansal Ozet (milyon T TMS29 dahil*

Gelir Tablosu

2023

14 Ocak 2026 — Mavi Giyim

Net satiglar 26.293 38.519 47.980 60.821 76.023 M

Briit Kar 12.674 19.371 24.173 30.143 37.803 Mavi, uluslararasi bir unisex giyim ve

Faaliy et giderleri -9.430 -14.706 -18.968 -23.495 -29.484 aksesuar markasidir. Sirket, tasarimini

VAFOK (**) 5.150 7.329 8.957 11.086 13.899 kendi binyesinde yaptidi ve Uretimini

Amortisman 1.906 2.663 3.752 4.438 5.580 disaridan yaptirdigi Grinlerini, gogunlukla

Faaliyet gelirler 3.244 4.665 5.205 6.648 8.319 foe;;kneg; T:ie_‘tzi::_;'t :ari‘;'lllfr'ﬁ':;es:g:';

Finansal gelir/gider (***) -867 -1.178 -2.378 -1.625 -2.113 de son kullanicilara satmaktadir. Mavi'nin

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

istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0 Turkiye'de bu kanallardan elde edilmektedir.

Vergi ncesi kar 2.669 3.670 3.144 5.447 6.733 S;i|g;:d?25 gfi“rta;iil p::gz:;zrgz:”igz:

vergi -913 -995 795 -1.362 -1.683 benzer Urinler) elde ediimektedir ki bu da

Azinlik hisseleri / diger -27 -49 -153 -265 -328 karlilik igin dnemli bir parametredir.

Net Kar 1.784 2.724 2.502 4.350 5.378

Bilango Potansiyel katalistler ve riskler

Nakit ve nakit benzerleri 4.854 6.331 6.497 8.658 11.685 Potansiyel katalistier: i) Beklenenden

Stoklar 3.609 5.112 8.433 10.645 13215 4ana giicli talep, ii) daha iyi benzer magaza

Ticari alacaklar 1.312 2.054 3.625 4.595 5.743 satiglari ve marj genislemesi ve iii) daha

Diger alacaklar 370 660 854 1.072 1.297 gugll yurtdisi sonuglari.

Ddnen Varliklar 10.146 14.158 19.409 24.970 31.940 . . . . .

Maddi duran v arliklar 1.213 2.252 4.007 5.627 7.942 Potanswel rlskl.er:“ ) I?Iyalsa} tre"ndle.rlmn
fark edilmemesi ii) tuketici guveninde

Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0 bozulma ve iii) kredi karti sinirlamalari gibi

Diger duran varlklar 2.539 3.174 5.206 6.893 8.513 olumsuz yasal midahaleler iv) tiketici satin

Duran Varliklar 3.752 5.426 9.213 12.520 16.455 ~ aimagictinde toparlanma olmamasi.

Toplam Varliklar 13.898 19.584 28.622 37.490 48.395

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 ikumlulikler 1.325 1.756 2.892 3.595 4.292

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 6.126 8.233 11.933 13.690 16.825

Uzun v adeli finansal borglar 929 723 1.020 1.518 1.886

Diger uzun vadeli y tkimlilukler 175 208 254 315 375

Uzun Vadeli Yiikimliilikler 1.104 930 1.273 1.833 2.261

Azinhik 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 Fatnive

isletme faaliy etlerinden 4.586 6.216 5.073 7.085 8.957 Akarlilar; 8%

Yatirm 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 Akisi 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 mariji 19,6% 19,0% 18,7% 18,2% 18,3%

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

Sermay e Karlilgi 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 Bly 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 géster

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

Hedef fiyatimizi belirlerken tamamen TL tabanli INA modelimize glveniyoruz ve 2026 igin %31'den
baslayip kademeli olarak %19'a disen TL tabanh bir AOSM'’yi, %26'dan %14'e disen 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 goriiyor ki bu da uluslararasi
benzerlerine gére ~%70'lik bir iskonto anlamina geliyor.

Sekil 1: YKY- MAVI INA Tablosu / TMS29 6ncesi

Milyon TL 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Satis 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%
V SNFK 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 2421 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 artisi 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 Marji 2% 4% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
yly biylime -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 Akis1 16.495
Terminal Deger 105.779
indirgenmis Terminal Deger 18.732
Toplamin %'si olarak Terminal 53%
Terminal Biyume Orani 8%
Hedef isletme Degeri 35.227
Net Borg (2025 sonu) -5.244
istirakler 0
Azinlik 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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Yatirnm Arastirma

MIGROS
Saglam yapisiyla, performans odakl

Migros

icin 12 ayhk 940TL/hisse hedef fiyatla “AL” ©6nerimizi

surdiriiyoruz. 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 biiyiiyen cevrimi¢i is modeli ve (iii) devam eden maliyet
optimizasyon girigimleri. Oniimiizdeki ii¢ yil iginde, %5'lik reel gelir
YBBO’su, ~%8'lik VAFOK marji ve ~%15'lik yatirilan sermaye getirisi
(ROIC) 6ngoriiyoruz. Hisse guncel olarak 2026 tahminlerimize goére
2,6x FD/VAFOK ve 11,0x F/K carpanlarindan islem gériiyor ve
hissenin son bir yilda BIST100 endeksinin %11 altinda performans
gostermesinin ardindan, mevcut seviyeleri cazip buluyoruz.

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

Maliyet disiplini, yapisal bir marji belirleyicisi olmaya devam
etmektedir. DUsUk kayip kagak oranlari, ¢evrimigi 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 glnes 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 gore, tahmin dénemi boyunca ortalama %8'lik
bir VAFOK marji 6ngériiyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T 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%
FIK (x) 13,5 15,4 11,0 54
FD/VAFOK (x) 4,9 34 2,6 15
FD/Satis (x) 03 0,2 0,2 0,1
Hisse Basina Kar (TL) 35,0 32,7 53,5 110,3

1,7%
15,4%

2,7%
21,6%

Temettu Verimi (*) 2,1%
Serbest Nakit Akis Verimi 21,1%

2,1%
8,5%

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

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

14 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL940,00
Potansiyel Getiri 59%
Fiyat Bilgileri
Kodu MGROS.TI / MGROS.IS
islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL591,50
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 107.094 / 2.487
Hisse Sayisi (mn) 181
Saklama Orani 51%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 1.334,49 /31,49
Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 592,00/ 516,00
1 Yillk 592,00/ 418,94
Sene basindan itibaren 592,00/ 522,00
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylik [11% 2%
3 Aylik 0, 15%
1Yk Dlg% -11%
Sene bagindan itibaren I:h_g% D 4%
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= Fiyat (Sol) = Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@yKkyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon TL MS29 dahil* 2025T 2026T

Gelir Tablosu

Net satiglar 181.559 293.780 408.209 533.313 652.887 ~ Company Description

Briit Kar 33.912 68.004 99.706 133.131 173.668 )

Faaliy et giderleri 36.958 62.185 89.076 119.057 149312  Migros, 1954 yilinda lsvigre Migros

; Kooperatifler Birligi ve Istanbul Belediyesi

VAFOK (**) 3.142 15.796 26.874 37.996 56.285 arasinda  bir ortak  girigim  olarak

Amortisman 6.188 9.978 16.243 23.922 31.930 kurulmustur. Kog Holding, 1975 yilinda ana

Faaliyet gelirleri -3.045 5.818 10.631 14.074 24.356 hissedar olmus ve 2008 yilinda hissesini BC

Finansal gelir/gider (***) 17.086 17.148 19.903 29.605 33.961  Partners tarafindan  kontrol  edilen

Diger gelrgider -3.278 -15.025 -18.593 -17.990 -16.967 mgg:gg:t 3;?;2E’EZ‘E_)(?':::STQ";ZV::;Q:

Istirak Kari /Zarar 0 0 0 0 0 oy hakkiyla Anadolu Grubu <AGHOL

Vergi oncesi kar 10.763 7.942 11.941 25.688 41.349 TI>'dir.

Vergi -1.883 -1.403 -5.711 -15.529 -20.631

Azniik hisseleri / diger 77 234 301 466 750 Tdrkiye'nin en blylk slpermarket zinciri

Net Kar 8.829 6.340 5.929 9.693 19.969 olan Migrosj su anda 8.1 §ehr.i.n tamam'nqa
~3.800 magazada faaliyet gdstermektedir.

Bilango Migros'un genis satis adi ve engin deneyimi,

Nakit ve nakit benzerleri 12.817 22.546 31.498 45.823 69.035 surdirilebilir blyime igin ¢ok 6nemli

Stoklar 21.929 31.152 34.778 45,595 66.547 faktorlerdir; zira Turkiye'deki uzun vadeli

Ticari alacaklar 370 1.398 2.180 2.898 3831 9Ucld varligi, daha yuksek marka bilinirigi,

Diger alacaklar 2.760 2.598 2.719 2.591 1.871 :ﬁ:: ;’_chjog iﬁ:m):if;ee:(:;kt‘;zifudu satin

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 Potansiyel katalistler ve riskler

Finansal y atirmlar 1.156 3.403 4.344 5.587 6.885

Diger duran varliklar 32.803 56.639 81.951 108.861 132.637  Potansiyel  katalistler: i)  gevrimigi

Duran Varliklar 54.254 92.365 132.396 177.553 210505  Satislarda artis, ii) reel satin alma gticlinde
artis ve iii) dijitallesme girisimlerinin daha

Toplam Varliklar 92.130 150.059 203.571 274.459 360.808 il ilerlemesi.

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  Potansiyel riskler: i) daha diisik magaza

Diger kisa vadeli y iikimliiliikler 4.526 8.482 8.642 10.657 12.145 agliliglari, i) yogun promosyon faaliyetlerinin

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 44.896 71.014 88.957 115.514 148,138  devam etmesi ve iii) girdi maliyeti baskisi.

Uzun vadeli finansal borglar 7.291 16.272 27.474 34.600 43.764

Diger uzun vadeli y ikimldliikler 3.689 5.001 7.294 9.701 11.611

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler 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 Ortaklik Yapisi

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 Diger; 1%

Serbest Nakit Akigi 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-Faaliy et Gideri+Amortisman) UFRS sonuglari ile uy umlu sirket sonuglarindan farklilik géstereb
(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip igermektedir
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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 deder 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 20341
Satig Gelirleri 493911 613.797 734.910 857.609 989.741 1.131.246 1.289.777 1.450.292 1.631.139
yly blyiime 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 8514 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 artigi -9.328 -9.711 -9.618  -10.097 -10.722 -11.508 -12.629 -13.396 -14.793
Serbest nakit akis1 8.546 10.568 11.120 13.027 17.178 19.057 21.996 22.459 24.911
Serbest Nakit Akis Marji 2% 1,7% 1,5% 1,5% 1,7% 1,7% 1,7% 1,5% 1,5%
yly blyiime a.d. 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
indirgenmisg nakit akiglari 6.555 6.513 5.632 5.496 6.110 5.715 5.562 4.788 4.478
indirgenmis Nakit Akigi 50.851
Terminal Deger 238.139
indirgenmis Terminal Deger 42.808
Toplamin %'si olarak Terminal 46%
Terminal Buiylme Orani 8%
Hedef isletme 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 igin 12 aylik 84TL/hisse hedef fiyatla “AL” O6nerimizi
devam ettiriyoruz. Zorlu bir 2024'in ardindan, 2Y25’te goriilen
operasyonel toparlanmanin 2026'da da devam etmesini ve daha
yapici bir orta vadeli goriiniimii desteklemesini bekliyoruz. Bu durum
oncelikle sunlardan kaynaklanmaktadir: (i) daha biyik SOK 2.0
magaza formatinin artmasi, (ii) giiglendirilmis lojistik agi ve (iii)
calisan devir oranindaki azalma. Oniimiizdeki ii¢ yil igin %4'liik reel
gelir YBBO ve ~%3,5'lik VAFOK marji déngdriiyoruz. Hisse giincel
olarak 2026 tahminlerimize gére 2,8x FD/VAFOK oraninda iglem
gormektedir; bu da halka arzdan bu yana ileriye déniik ¢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'eki <%10 gelir payinin yukselmesini bekliyoruz.
Magaza basina daha ylksek gelir (normal magazalara goére yaklasik
1,5 kat), daha gugli VAFOK marjlari ve iyilestiriimis Griin gami ile
desteklenen yeni formati, SOK'un operasyonel toparlanmasinin temel
dayanklarindan biri olarak goériyoruz. 3C25 sonu itibariyla sirket
yaklasik 600 adet 2.0 magaza isletiyordu ve bunlarin yaklasik %30'u
eski magazalardan donusturdimuastt. Simdi yeni acilislarin %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 dngoériyoruz.

Maliyet gelistirici unsurlar 2026’da da marjlar icin destekleyici.
Calisan devir oranindaki dugus, daha dusuk kayip kacak ve lojistik
aginin guglenmesi (9A25'te alti yeni dagitim merkezinin agilmasi dahil)
halihazirda VAFOK performansini desteklemistir. Kayip kagak
oranlarindaki ve raf bulunabilirligindeki 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 6ngoriyoruz.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T
Net satislar 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%
F/K (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 3,9

0,9%
75,2%

4,2%
44,3%

0,0%
71,3%

0,0%
69,4%

Temetti Verimi (*)
Serbest Nakit Akis Verimi

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

(**) temettli verimi 6deme yillina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Turkiye / Perakende

14 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL84,00
Potansiyel Getiri 53%
Fiyat Bilgileri
Kodu SOKM.TI/ SOKM.IS
islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis 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 Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)
1 Aylik 54.75/ 49.76
1 Yillk 54.75/31.94
Sene bagindan itibaren 54.75/ 49.84
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Aylk | 8% | 0%
3 Aylik 425 L 26%
1Yillk o6 I 7%
Sene bagindan itibaren D 7% |] -1%
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60 140
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12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@yKkyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49
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Finansal Ozet (milyon Tl TMS29 dahil* 2023 2025T 2026T 2027T

Gelir Tablosu

Net satiglar 133.784 202.174 276.452 360.368 4s1.170  Sirket Tanimi

Briit Kar 26.317 36.955 56.212 73.959 90.942 N

Faaliy et giderleri 27.427 44.773 60.970 77.111 93.020 ?[(j)::i‘ye'ni:\nagazi?g[jnc?jaym b[jyt[)]iklmmg;z:zz

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 dordiinci sirada yer almaktadir. Sirket, yar

Faaliyet gelirleri -1.110 -7.818 -4.758 -3.152 2078  Stpermarket modeliyle faaliyet gsteren bir

Finansal gelir/gider () 6.990 5.932 5.202 6.074 8.238 g‘:r']:;mm?:rtzﬁ)a(::g’ Sduii?;k(’zi::' i;jiagiar

Diger gelir/gider -223 832 90 1141 -679 aligveris deneyimi saglamaktir; bunu da

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

Vergi 6ncesi 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
yapmaktadir. Sirket, Trkiye'nin 81 sehrinde

Azinlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 yaklasik 11.000 magaza isletmektedir.

Net Kar 4.250 61 -614 1.497 2.334

Bilango Potansiyel katalistler ve riskler

Nakit ve nakit benzerleri 4.213 5.782 9.226 13.445 16.250

Stoklar 18.361 23.733 32.231 41.705 s1.0s¢  Fotansivel katalistler: i) Yeni magaza
formatinda yuksek performans, ii) Daha

Ticari alacaklar 141 261 421 548 671 yiksek magaza aciliglar, i) Lojistik

Diger alacaklar 2.704 2.987 2.300 2.970 3.558 verimliliginde ve Uretkenliginde artis.

Donen Varhiklar 25.418 32.764 44.177 58.668 71.535

Maddi duran v arliklar 9.666 16.207 22,656 20.173 36.547  Potansiyel riskler: i) dilgik biiyimeye

Finansal y atinmlar 0 0 0 0 0 L()Iaurfr:szlzn;/'llsetlloﬁ?;ashgl)el)ggun rekabet i)

Diger duran varliklar 18.236 26.571 36.765 46.176 55.799

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 ukimlilukler 531 1.365 5.240 7.010 8.473 Ortakiik Yapisi

Kisa Vadeli Yiikimliliikler 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 ikimldlikler 4.589 2.536 3.875 5.185 6.267 Recon e clog

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 8.690 9.156 13.339 17.008 20.623

Azinlik Paylari ) 0 0 0 0 0 Gbzde Girisim

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 20.061 28.825 36.838 47.787 58.661 Sermezyesi;

Toplam Kaynaklar 53.321 75.541 103.599 134.017 163.881 24

Nakit Akis Tablosu et

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

Temetti 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 mariji 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 Bly imesi 19% 5% 4% 5% 3%

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

Reel Net Kar Bliy 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 Finansallar, 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 gdster

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

Sok Market <SOKM TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi, INA yéntemine dayanarak, hisse basina 84 TL
olarak belirledik. Agirlikh ortalama sermaye maliyeti (AOSM) hesaplamamizda, risksiz faiz oranini
%26'dan baslayip tahmin ufkumuzda %14'e kadar duslrerek ve Beta dederini 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 biyime 32,7% 21,2% 18,1% 16,0% 13,2% 12,5% 12,4% 12,4% 12,4%
Diizeltiimis 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 2431 2.641 2.851 3.062 2.767
Vergi orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
V SNFK 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 artisi -3.272 -2.793 -2.879 -3.031 -2.890 -3.048 -3.400 -3.811 -4.382
Serbest nakit akisi 2.676 3.246 4.202 5.080 5.656 6.659 7.057 7.422 6.332
Serbest Nakit Akis Marji 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
yly biiyiime -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 Blyiime Orani 8%
Hedef isletme Degeri 27.981
Net Borg (2025 sonu) -9.226
istirakler 0
Azinlik 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 ayhk hedef fiyatimizi hisse bagina 335 TL'ye (6nceki
274 TL) glincelliyoruz ve AL tavsiyemizi koruyoruz. 2025'te giiglii
performansin ardindan, 2026'da da benzer bir ortam bekliyoruz; bu da
ivme odakl biiylimeden daha normallesmis bir yériingeye gegisi
isaret ediyor. Goérusumiize gore, 2026, (i) reel satin alma gicii
dinamikleri, (ii) tirin gaminin evrimi ve (iii) olgek odakli rekabet
avantajlanyla sekillenecektir. Oniimiizdeki iig yil iginde, ~%10'luk reel
gelir YBBO, ~%21'lik VAFOK marji ve ~%20'lik yatirilan sermaye
getirisi (ROIC) ongoériiyoruz. 2025°te BIST100'e %22 iizerindeki
performansa ragmen, TAB Gida, 2026 tahminlerimize gore hala cazip
4,3x FD/VAFOK ve 12,8x F/K ile iglem gériiyor.

® Marka ve menu esnekligi, gelir normalizasyonunu destekler. TAB
Gida'nin yedi markadan olusan portfoyl, sirketin gelir segmentleri
genelinde degisen tuketici davraniglarini yakalamasini sagliyor. Esnek
menl yapisi, promosyonlarin ve kampanya tasariminin hizli bir sekilde
ayarlanmasina olanak taniyor; bu da 2025'te 6énemli bir buyime
etkeniydi. Asgari Ucret artigsinin ardindan, sirketin, degisen Urln
gamiyla, promosyon odakl biyimeden fiyat odakli bliiyimeye kademeli
olarak gecmesini bekliyoruz. 2025'te yilik %14, 2026'da ise %7 gelir
artis1 tahmin ediyoruz.

® Marjlar Giigli kalmaya devam ediyor. 2025'teki zorlu fiyatlandirma
ortamina ragmen, TAB Gida, Olgek avantajlari ve pazarlik glcu
sayesinde VAFOK marjini korudu. ileriye déniik olarak, olumlu iriin
karmasi degisimleri sayesinde, yogun promosyonlara olan bagimhhgin
azalmasiyla daha iyi fiyatlandirma gucu elde edilmesini saglayacak
sekilde, 2026 igin %21'lik VAFOK marji 6ngériyoruz.

* Disiik yatinnmlarla, hizh fiziksel biytime. Sirket, 2025'te (yillik 15
magaza daha az) 200 adet net yeni madaza acti. 2026’da, yeni
acilislarin daha c¢ok franchise modeliyle (toplamin ~%®60') olmasini
bekliyoruz; bu da yatirm yogunlugunu disurirken blylimeyi
destekleyecektir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T A
Net satiglar 32.009 11% 47.652 14% 63.129 % 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%
FIK (x) 20,9 17,2 12,8 9,8
FD/VAFOK (x) 55 5,0 4,3 33
FD/Satis (x) 12 1,0 0,9 0,7
Hisse Bagina Kar (TL) 73 11,3 17,7 23,2
Temettii Verimi (*) 0,3% 2,0% 2,0% 3,9%
Serbest Nakit Akis Verimi 11,3% 11,2% 10,6% 14,9%

(*) Bakiyeler ilgili ddnemin dénem sonu TUFEsine endeks lidir

(**) temettl verimi 6deme yilina gore hesaplanmistir, FD'de en son agiklanan net borg kullanimigtir
Kaynak: Sirket Finansallar, YKY Aragtirma

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 Gérdiigii Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL227,70
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 59.496 / 1.382
Hisse Sayisi (mn) 261
Saklama Orani 20%
3 ay ort. islem hacmi (TL/US$ mn) 173,91/4,11

Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 232,40/ 209,10
1 Yillk 249,00 / 152,59
Sene bagindan itibaren 227,70/ 209,10
Performans (TL) Nominal Goreceli

1 Aylik 2% i -6%
3 Aylik -5% -17%

1Yillk i 44% L 14%

Sene bagindan itibaren D 9% 0%
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12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

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

Gelir Tablosu

2023

14 Ocak 2026 — TAB Gida

Net satiglar 19.988 32.009 47.652 63.129 77.792 Sirket Tanimi

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 Zi??ngrllfjp):)erz‘lij;qﬂarzza:::i:Ilﬁizil)f:'ﬁis:r;l:

VAFOK (**) 4.233 6.865 9.751 13.248 16.755 buyuk hizli servis restoran (QSR) zinciridir.

Amortisman 2.443 3.957 5.704 7.674 9.601 Sirket, 1994 yilinda Kurdoglu ailesi

Faaliyet gelirleri 1.790 2.908 4.047 5.574 7.154 tarafindan kurulmus olup, 1995 yilindan beri

Finansal gelir/gider (**) 603 -1.890 -1.231 -1.376 -954 Tarkiye'de Burger Kingin miinhasir ana

Diger gelir/gider 316 1.859 1.314 2.388 2.230 ge:zjlglyglgl()o)(i}?g:ask;:\?:; \Z((I)Il)e;- dleg";iepe-;::

Istirak Kari /Zaran 0 0 0 0 0 2010'da Arby's ve 2022'de Subway'i de

Vergi oncesi kar 2.709 2.877 4.130 6.586 8.429 iceren Urin  ve marka portfoylnu

Vergi 251 -966 -1.173 -1.949 -2.378 genigletmistir. Bu bes kiresel capta

Aznlik hisseleri / diger 0 0 0 0 0 taninmis markanin yani sira, sirket 2013'te
"Usta Doénerci" ve 2019'da "Usta Pideci"

Net Kar 2.458 1.912 2.957 4.637 6.051 olmak (zere iki kendi markasimi da

Bilanco yaratmistir.

Nakit ve nakit benzerleri 3.712 6.033 8.748 10.890 14.598

Stoklar 265 393 656 725 892 2025 yilinin 3. geyregdi itibariyla sirket,

Ticari alacaklar 612 1.385 2.219 2.452 3.022 %56'si TAB Gida tarafindan isletilen ve

Diger alacaklar 805 1.028 1.685 2.083 2.468 %440 alt b?yil.ik .sistfler?iyluev .i.§letilen 1.975
restoranlik bir zincir blylklugine ulagmistir.

Donen Varliklar 5.395 8.840 13.309 16.150 20.980 Buna gére, TAB Gida'nin gelirleri, hem

Maddi duran varliklar 4.918 8.701 12.627 18.767 23.831 kendi islettigi magazalardaki satiglara hem

Finansal yatirmlar 0 0 0 0 0 de bayilerinin satislarina dogrudan baghdir.

Diger duran varliklar 3.933 6.816 11.445 14.572 18.188 Dolayisiyla, bayilerin mali sagligi, sirketin

Duran Varlhiklar 8.851 15.516 24.073 33.339 42.020 tbau;:rl;rz(lztad?:rformansmda bllylk  Gnem

Toplam Varhiklar 14.246 24.356 37.381 49.489 62.999

Kisa v adeli finansal borglar 740 1.406 2.543 3.012 3.780 Potansiyel katalistler ve riskler

Ticari borglar 1.409 1.963 4.266 4.710 5.798

Diger kisa vadeli y Gkiimldlikler 794 1.394 1.716 2.179 2.653 Potansiyel katalistler: (i) daha hizli bir

Kisa Vadeli Yikiimlilikler 2.944 4.762 8.525 9.901 12.230 terlrpOda.k magaza t_aé:lllsltarl, I(") deg?r

Uzun vadeli finansal borglar 1.264 2.263 3.819 4.757 5.970 (gzg?go\:zl ()iiis)egjnk]:tri]clins;r::negrneﬁaszg?Uir:jZ

Diger uzun vadeli y Gkumliltkler 930 1.488 2.140 2.698 3.261 gercek bir artis.

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 2.194 3.751 5.959 7.455 9.231

Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 P?t?nsi}/el ris.kle.r: .(i) musteri F.rtafiéir)de.

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 9.109 15.843 22.897 32.134 41.538 s:f:;‘]sl') tjﬁ;:%ﬁt“&';ﬁﬁ;:g; ('?;ZZEQ:"

Toplam Kaynaklar 14.246 24.356 37.381 49.489 62.999 daha az karli lokasyonlar vb. gibi biiyimeyle

Nakit Akig Tablosu iligkili olagan sorunlar.

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 -565 -4.175 -4.839 -6.233 -7.197

Temetti Odemesi 0 -146 -915 -1.183 -2.318

Serbest Nakit Akigi 3.721 4.512 5.680 6.312 8.890

Net Borg -1.708 -2.365 -2.386 -3.121 -4.848 Ortaklik Yapisi

Ana Carpanlar

Briit 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 marji 12,3% 6,0% 6,2% 7,3% 7,8% Lloenat:

Sermay e Karlihg 27,0% 15,3% 15,3% 16,9% 16,4%

Reel Gelir Blly imesi 20% 11% 14% 7% 4%

Reel VAFOK Bily imesi 85% 12% 8% 10% 7%

Reel Net Kar Bly 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 girket sonuglarindan farklilik géster
(***) Finansal gelir/gider parasal kazang/kay Ip icermektedir
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Degerleme

14 Ocak 2026 — TAB Gida

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

Sekil 1: YKY-TABGD INA Tablosu / TMS29 Oncesi

Milyon TL

Satis Gelirleri
yly biyime

Diizeltilmis FVOK
FVOK mariji

(-) Vergi
Vergi orani

VSNFK
(+) Amortisman ve itfa
(-) Sermaye harcamalari
(-) NIS artisi

Serbest nakit akisi
Serbest Nakit Akis Mariji
yly biylime

iskonto orani

iskonto faktorii

indirgenmis nakit akiglari

indirgenmis Nakit Akigi
Terminal Deger

indirgenmis Terminal Deger
Toplamin %'si olarak Terminal
Terminal Biyime Orani

Hedef isletme Degeri
Net Borg (2020 sonu)
istirakler
Azinhk Paylari

Hedef Sermaye Degeri

12A Hedef Sermaye Degeri
Piyasa degeri

Potansiyel

Kaynak: YKY Arastirma

2026E

58.326
36,0%
7.198
12,3%
1.656
23%
5.543
2.656
4.208
-143
4.133
7%
105%
31,9%
0,76
3.133

33.533
140.302
22.569
40%
7%
56.102
-8.622
0

0
64.725
87.384
59.496
47%

2027E

73.135
25,4%
9.670
13,2%
2.224
23%
7.446
3.257
4.662
-351
6.391
9%
55%
26,0%
0,60
3.846

2028E

88.184
20,6%
12.100
13,7%
3.025
25%
9.075
3.906
5.266
-371
8.086
9%
27%
23,2%
0,49
3.949

2029E

103.329
17,2%
14.667
14,2%
3.667
25%
11.000
4.579
6.113
-372
9.837
10%
22%
21,5%
0,40
3.953

2030E

117.996
14,2%
17.278
14,6%
4.319
25%
12.958
5.261
6.597
-368
11.990
10%
22%

20,1%

0,33
4.012

2031E

134.185
13,7%
19.916
14,8%
4.979
25%
14.937
6.017
7.525
-407
13.835
10%
15%
20,1%
0,28
3.855

2032E

152.547
13,7%
23.071
15,1%
5.768
25%
17.303
6.878
8.552
-439
16.068
11%
16%

20,1%

0,23
3.728

2033E

173.371
13,7%
26.713
15,4%
6.678
25%
20.035
7.841
9.717
-494
18.653
11%
16%
20,1%
0,19
3.604

2034E
196.982
13,6%
30.709
15,6%
7.677
25%
23.032
8.916
11.037
-555
21.466
11%
15%
20,1%
0,16
3.453
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ULKER

Marjlar korunuyor, nakit akigi artiyor.

Ulker igin yeni 12 aylik 190TL/hisse hedef fiyatla “AL” ©dnerimizi
siirdiiriiyoruz. Hala promosyon odakh bir i¢ piyasaya ragmen,

2026'da daha destekleyici

bir talep ortami ve uluslararasi

operasyonlardan daha guglii bir katki 6ngoriiyoruz. Ayrica, borglarin
yeniden yapilandirmasi ve net igletme sermayesindeki iyilegsmenin
ardindan kisa vadeli nakit akigi baskisinin hafiflemesi, nakit tiretimini
destekleyecektir. Oniimiizdeki ii¢ yil icinde, gelirlerde reel %3'liik
YBBO ve ~%19'luk VAFOK marji éngériiyoruz. 2026 tahminlerimize
gore, hisse 2,8x FD/VAFOK ile iglem goriiyor ve bu da uluslararasi
benzerlerine gore ~%70'lik bir iskonto anlamina geliyor.

Fiyatlandirma, yurt ici hacimdeki zayifligi dengeliyor. 9A25'te,
Ulker'in yurtici ortalama satis fiyatlari reel olarak yillik %6 artarken,
hacimler yillk %1,5 azaldi ve bu da sirketin VAFOK marjini blyiik
Olgiide korumasini sagladi. Asgari Ucret artisinin (%27) 2026 yilinda
yurtici talebi destekleyecegdini 6ngériyoruz. Hacim blylimesinin disuk
kalmasi muhtemel olsa da, fiyatlandirma stratejilerinin marjlari
korumaya devam etmesinin, 2026'da %4 reel gelir biyimesi (2025:
%4) ve %20 VAFOK marji (2025: %19) ile sonuglanmasini bekleriz.

Uluslararasi operasyonlar ana itici giic. Onceki yillara kiyasla daha
zorlu bir i¢ pazar ortamina ragmen, uluslararasi pazarlar, trin basina
bir madeni para stratejisi sayesinde daha elverigli bir talep ortaminin
destegiyle blyUmeyi sitrdirmekte. 2026 igin, tamamen hacim
blyldmesinden (2025T: %4) kaynaklanan %7'lik reel gelir artisi (2025T:
%4) ve %16'lik (2025E: %16) bir VAFOK marji éngériyoruz.

Nakit akisi toparhyor. Kakao alimlarinin dne gekilmesi nedeniyle stok
seviyeleri 1Y25’te keskin bir sekilde artti (1C25'te 21,8 milyar TL, 2024
yiIl sonunda ise 14,8 milyar TL), bu da net isletme sermayesi Uzerinde
baski olusturdu. Bu baskinin 4C25'ten itibaren hafifleyecegini ve 2026
yi  boyunca normalleserek nakit Uretimini destekleyecegini
ongoruyoruz. Ayrica, borglarin ortalama vadesini 2031 yilina uzatan
yeniden finansman, nakit akisi gériinurligina daha da iyilestirecektir.

Konsolide Finansallar ve Garpanlar

(milyon TL)* 2024 A 2025T A 2026T A 2027T
Net satislar 84.098 4% 114.418 4% 148.424 5% 179.581 2%
VAFOK 15.596 2% 20.853 2% 28.078 9%  33.988 2%
Net Kar 7.401 52% 5.818 -40% 16.516 130% 22.496 15%
FIK (x) 6,3 7.1 2,6 1,9
FD/VAFOK (x) 2.8 37 2,8 21
FD/Satis (x) 0,5 0,7 0,5 0,4
Hisse Basina Kar (TL) 20,0 15,8 42,8 58,3

9,5%
19,3%

Temetti Verimi (*) 0,0%
Serbest Nakit Akis Verimi 13,1%

8,1%
2,8%

3,3%
7,5%

(*) Bakiyeler ilgili dénemin dénem sonu TUFE'sine endekslidir
(**) temettli verimi 6deme yillina gore hesaplanmistr, FD'de en son agiklanan net borg kullanimistir
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma

Sirket Raporu
Tirkiye / Yiyecek & igecek

14 Ocak 2026

Oneri AL
Hedef Fiyat TL190,00
Potansiyel Getiri 61%
Fiyat Bilgileri

Kodu ULKER.TI/ ULKER.IS
islem Gérdiigii Pazar (*) Yidiz Pazar
Kapanis Fiyati TL118,20
Piyasa Degeri (TL/US$ mn) 43.648/1.014
Hisse Sayisi (mn) 369
Saklama Orani 39%
3 ay ort. iglem hacmi (TL/US$ mn) 593,87 / 14,03

Fiyat Aralig (Yiiksek / Diisiik) (TL)

1 Aylk 118,20/ 107,50
1 Yillk 131,14 /97,64
Sene basindan itibaren 118,20/ 108,00
Performans (TL) Nominal Goreceli
1 Ayl 1 2% -6%
3 Aylik 13% 1%
1 Yillk 11% -12%
Sene bagindan itibaren @/0 ﬂ 1%
200 - 7 250
180 [

160 200
140

120 150
100

80 100
60

40 50
20

0 : : : ‘ ‘ ‘ : : -0

SO - -
= Fiyat (Sol) = Goreceli (Sag)

12 Ocak 2026 tarihi ile giincellenmigtir.
Goreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmstir

(*) Pazar islem kurallari igin: www.borsaistanbul.com/tr/sayfa/506/pazarlar
Eren Ercis

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

Mustafa Gorkem Goker
gorkem.goker@yKkyatirim.com.tr
+90 212 319 79 49


mailto:.kumbaraci@ykyatirim.com.tr
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Finansal Ozet (milyon TL) - TMS29 dahil* 2023 2025T 2026T 2027T
Gelir Tablosu

Net satiglar 55.836 84.098 114.418 148.424 179.581
Briit Kar 16.177 25.066 34.673 45.236 54.626
Faaliy et giderleri 6.760 11.291 16.276 20.361 24.636
VAFOK (**) 10.601 15.596 20.853 28.078 33.988
Amortisman 1.184 1.821 2.456 3.203 3.998
Faaliyet gelirleri 9.416 13.775 18.397 24.874 29.990
Finansal gelir/gider (***) -13.421 -9.158 -21.510 -20.457 -16.867
Diger gelir/gider 8.781 6.348 12.831 25.232 27.260
istirak Kari /Zarari 0 0 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 4.777 10.965 9.718 29.648 40.382
Vergi -554 -2.949 -3.579 -12.578 -17.131
Aznlik hisseleri / diger 844 616 321 555 755
Net Kar 3.379 7.401 5.818 16.516 22.496
Bilango

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
Ticari alacaklar 12.067 21.900 31.347 40.664 51.660
Diger alacaklar 4.868 5.066 7.762 9.758 11.646
Donen Varhiklar 36.987 65.110 93.975 121.457 155.738
Maddi duran varliklar 16.274 23.257 30.412 39.264 48.412
Finansal y atirmlar 4.010 4.906 6.104 7.544 8.940
Diger duran v arliklar 4.318 4.164 5.282 6.717 7.999
Duran Varhiklar 24.602 32.327 41.797 53.525 65.351
Toplam Varliklar 61.590 97.437 135.772 174.982 221.089
Kisa vadeli finansal borglar 5.461 15.274 2.190 2.462 2.754
Ticari borglar 7.635 10.268 10.487 13.570 15.405
Diger kisa v adeli y Gkumliltkler 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 ikimlilikler 19.049 19.245 4.557 6.096 7.295
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 26.340 35.517 71.192 80.996 91.088
Azinlik Paylari 1.831 2.193 2.567 3.644 4.318
Ana Ortakhiga 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
Finansman faaliy etlerinden -4.520 8.520 -5.898 -1.494 -1.030
Temetti 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

Briit 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 marji 6,1% 8,8% 5,1% 11,1% 12,5%
Sermay e Karliligi 17,1% 27,8% 14,8% 29,2% 26,6%
Reel Gelir By imesi 7% 4% 4% 5% 2%
Reel VAFOK Bily imesi 58% 2% 2% 9% 2%
Reel Net Kar Biy 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) a.d. 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 géster

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

14 Ocak 2026 — Ulker

Sirket Tanimi

Sirket, Turkiye, Orta Dogu, Kuzey Afrika ve
Orta Asya'da pazar lideri olarak 6nde gelen
bir atigtirmalik markasidir. Ayrica, 2015-
2017 yillan arasinda ana sirket Yildiz
Holding'den  yapilan tesis alimlarinin
ardindan Suudi Arabistan, Misir, BAE ve
Kazakistan'da da 6nemli sekerleme Uretim
tesisleri edinmistir. Toplam 1,5 milyon ton
kapasiteye sahip 13 Uretim tesisi
bulunmaktadir (9'u Turkiye'de, 2'si Suudi
Arabistan'da ve 1'i Misir ve Kazakistan'da).
(Ulker, 6nde gelen Tiirk markali sekerleme
Ureticisidir ve Turkiye ve MENA'ya énemli
Olcide odaklanmis, gelismekte olan
piyasalara yonelik bir sirkettir.)

Potansiyel katalistler ve riskler

Potansiyel katalistler: i) hammadde
fiyatlarinda dusls, ii) alacak gunlerinin
kisalmasi, iii) yeni Urin lansmanlarinin
katkisinin artmasi.

Potansiyel riskler: i) o6zellikle MENA
bélgesinde tahmin edilenden dusik islem
hacimleri, gelirler ve VAFOK marji; ii) kur
riski; i) pazar payinda azalmal/artis; ve iv)
nakit yonetimi.

Ortaklik Yapisi

Diger; 53%
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Degerleme

INA degerlemesine dayanarak, Ulker <ULKER TI> igin 12 aylik hedef fiyatimizi hisse bagina 190 TL
olarak belirledik. Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) varsayimlarimizda, risksiz faiz oranini
%26'dan baslayarak tahmin periyofdumuz boyunca kademeli olarak %14'e dusuriyoruz 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 gorayor.

Sekil 1: YKY- ULKER INA Tablosu/ TMS29 Oncesi

Milyon TL 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T 2033T 2034T
Satig Gelirleri 137.234 168.829 199.006 229.178 259.251 292.766  330.482 373.069 418.696
yly biylime 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 akisi 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 biylime -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 akiglar 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 Blytme Orani 7%
Hedef isletme Degeri 89.390
Net Borg (2025 sonu) 39.086
istirakler 6.104
Azinlik Paylari 2.567
Hedef Sermaye Degeri 53.842
12A Hedef Sermaye Degeri 70.123
Piyasa degeri 43.648
Potansiyel 61%

Kaynak: YKY Aragtirma




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.






