IS YATIRIM

28.06.2024

GIDA & ICECEK SEKTOR GUNCELLEMESI

Cazip Degerlemelere Sahip Defansif Sirketler

Gulincel makro varsayimlarimiza dayanarak revize ettigimiz birim fiyat ve hacim tahminlerimizin ardindan takip

listemizdeki gida ve icecek sektori sirketleri icin hedef fiyatlarimizi revize ettik.

Hisseler uluslararasi benzerlerine kiyasla iskontolu islem gérmekte, ancak 6zellikle ULKER ve AEFES'in solo bira
grubunun iskontolari hala oldukca cazip seviyelerde. Sirketler TL'nin deger kaybini, artan hammadde maliyetlerini

ve enerji fiyatlarini iyi yonetirken, giiclli faaliyet marjlariyla birlikte reel anlamda ciro biyimeleri ortaya koydular.

Gida ve icecek firmalari, Turkiye'de hem reel anlamda ciro bliyiimelerine olanak taniyan fiyat avantajlarina hem
de farkh uluslararasi satis paylari ile gliclii pazar pozisyonlarina sahip dovize baglh gelir akislarina sahipler. AEFES'in
bira grubunun cirosunda uluslararasi satislarin payi en yiiksek iken, Ulker ise en yiiksek yurtici satis payina sahip.
CCOLA'nin orta vadede blylimesinin baslica kaynaginin uluslararasi hacim blylmesi olmasini bekliyoruz. Sirketler
maliyet risklerini aktif bir sekilde yonettikleri icin marj seviyelerini koruma konusunda ytksek gortnrlik sagliyor-

lar.

Sirketler faaliyet marjlari tarafinda enflasyon muhasebesinden olumsuz etkilenirken, parasal kazanclar net karlari-
na olumlu yansiyor. Enflasyonun dismesiyle birlikte UMS-29’un marijlar tizerindeki etkisinin normallesmesini bek-

liyoruz.
ULKER: Guglu faaliyet marjlari, fiyatlama avantaji ve nakit akisi yaratimi. Maliyetler hedge edilmis durumda.

CCOLA: Gegen yilin nispeten zayif bazina bagl olarak hacim artisi beklenmekte. 2025'te Banglades’ten glicli ha-

cim katkisi gorebiliriz.

AEFES: CCOLA paylarina ek olarak cazip solo bira grubu degerlemesi. Bira grubunun dusik borgluluk oraniyla gtic-

[G nakit akisi yaratimi.

Tablo: Hedef Fiyat Giincellemesi
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Potansiyeli
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Hisse Senedi / Biyiik Sirket / Gida
Ulker Biskuivi

Hedef Fiyat Degisikligi

Birim fiyat varsayimlarimizi ve hacim bilylme beklentilerimizi revize

ettikten sonra, ULKER hisseleri icin hedef fiyatimizi TL240/hisseye
yikseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. Ulker, Tirkiye'deki fiyat avantaj
ve uluslararasi operasyonlardaki dévize bagli gelirleri sayesinde dnemli bir
yatirim firsati sunuyor. Sirket, 1C24'te Net Bor¢/FAVOK oranini 1,5x'e
diisirdii. ULKER hisseleri 2024T 6,7x FD/FAVOK carpani ile uluslararasi
benzerlerine kiyasla %35 iskonto ile islem gormekte. Finansal yatirimlarin
likide olmasi ve kur riski yonetimi ile beraber, net kar gértnirligid onemli
Olglde iyilesirken, siki operasyonel gider yonetimi ve hammadde hedgeleri

sayesinde operasyonel marjlar yine giicli seyrediyor.

Ulker, giiclii ciro biylimesi ve marjlardaki iyilesme sayesinde 2024 yilina
cok giicli bir baslangic yapti. UMS-29 kapsaminda, Ulker'in 1C23'te
17.347mn TL olan toplam satis gelirleri 1C24'te %13 artarak 19.601mn
TL've vyikseldi, bu artis yurt i¢ci operasyonlardaki yilhk %17'lik ve
uluslararasi operasyonlardaki yillik %5'lik bliyimeden kaynaklaniyor.
Toplam satis hacmi, Tirkiye operasyonlarindaki gliclii satislar sayesinde
1G23'teki 173 ktondan 1C24'te 200 ktona yukseldi. Konsolide brit kar
marji 130 baz puan artarken, FAVOK marji %20,6 ile yatay seyretti. 124'te
gozlemlenen isletme sermayesindeki artis temel olarak mevsimsellik
nedeniyle  6zellikle yurtici operasyonlardaki alacaklarin artmasindan
kaynaklansa da onumizdeki ceyreklerde bir toparlanma 0Ongoériyoruz.

Sirket 1G24 itibariyle kisa doviz pozisyonunun %65'ini hedge ederken 2024

hammadde maliyetlerinin neredeyse tamamini hedge etti.

UMS-29 kapsaminda, sirketin 2024 yili icin 85 milyar TL net satis ve %18,5
FAVOK marji beklentisine paralel olarak yili 85,5 milyar TL net satis ve
%18,5 FAVOK marji ile tamamlamasini bekliyoruz. Sirketin 2024 yilinda
glcll operasyonel performans gostermesini ve uzun vadede serbest nakit

akisinda iyilesme bekliyoruz.

IS YATIRIM

28.06.2024
AL
Yiikselme Potansiyeli 47%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 163.30
12 Ayhk Hedef Fiyat* 240.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 140.00
Piyasa Degeri (mn) 60,303
Halka Agik PD (mn) 23,566
Ort. islem Hacmi (3Ay) 842.3
Hisse sayisi (Adet mn) 369
Takas Saklama Orani (%) 39
Yabanci Orani (%) 70
*Guncelleme tarihi: 28.06.2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL 15.2 99.5 3731
ABD $ 12.6 78.8 272.0
BIST-100 Relatif 15.1 39.5 1551
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 15.9 11.2 8.7
PD/DD 3.0 3.1 2.8
FD/FAVOK 6.9 6.7 6.4
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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ULKER

Grafik: Satiglarin Dagilimi (Milyon TL) - 2023*
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*UMS-29 Diizeltmeleri Oncesi
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Mesrubat / icecek
Coca-Cola Igecek A.S

Hedef Fiyat Degisikligi

Revize edilmis birim fiyat varsayimlarimiza ve hacim biyime
beklentilerimize dayanarak, CCOLA hisseleri igin hedef fiyatimizi
TL1202/hisseye yukseltiyor ve AL tavsiyemizi koruyoruz. CCOLA hisseleri
nispeten daha gelismis olan Tirkiye Alkolsliz hazir icecek pazarinin yani
sira kisi basina tiketimin diisik oldugu ve 6nemli bliyime firsatlari
sunan (lkelere de erisim imkani sunuyor. Sirket, glicli yatirim
harcamalari tahsisi ile Ozbekistan operasyonlarinda art arda gelen
hacim buyimeleri ile ¢ok glgli bir performans gosterirken yakin
zamanda Banglades operasyonlarini da portféyine ekledi. CCOLA

hisseleri 24T FD/FAVOK carpanina gore uluslararasi benzerlerine kiyasla

%12 iskonto ile islem goriiyor.

CCi 2024 yili icin hammadde ihtiyacinin neredeyse tamamini hedge etti.
Sirketin yatay faaliyet kar marji beklentisi tizerinde asagi yonli bir risk
beklemiyoruz. Enflasyon muhasebesi operasyonel marjlari lzerinde
hafif bir olumsuz etkiye sahip olsa da, parasal kazanglar karliligi
artirmakta. Coca Cola icecek 2023 yilinda Pakistan'daki hacim
baskisindan zarar gordii. Makro gelismeler ve gegen yilin diisiik bazinin
ardindan Pakistan hacimlerinde 2Y24'te bir toparlanma gorebiliriz.
Banglades'in 1C24'te minimal bir etkisi oldu, ancak CCI'in 100 milyon
kisiye hizmet verecegi (Ulkedeki kisi basi tiuketim tiuketim CCl
ekosistemindeki Ulkelerden 6nemli 6l¢tide daha dusik. Sirketin 2024
yiinda Banglades'te dagitim kanallarinin yeniden diizenlenmesi ve
sogutucu vyerlestirmeleri icin sermaye ayirmasi bekleniyor. Sonug
olarak, 2025 yilinda gii¢li hacim blylimesi rakamlari gérebiliriz. Uzun
vadeli hacim blylmesinin uluslararasi operasyonlardan
kaynaklanmasini beklerken, Tirkiye'deki yiksek enflasyonun da ciro
buyimesini destekleyecegini diisliniiyoruz. CCOLA 2023 yilinda 2,55 Net
Satis Geliri/Unite Kasa kaydetti. Birim fiyatlarin yillk bazda bu
seviyelerde kalmasini bekliyoruz. Son birkag ceyrekte, kar marjlari
Uzerinde olumlu etkisi olan kiigiik hacimli Griinlerin satislardaki payinda

bir artis gozleniyor.

IS YATIRIM

28.06.2024
AL
Yikselme Potansiyeli 50%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 802.00
12 Ayhk Hedef Fiyat* 1,202.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 790.14
Piyasa Degeri (mn) 204,005
Halka Agik PD (mn) 58,856
Ort. islem Hacmi (3Ay) 320.3
Hisse sayisi (Adet mn) 254
Takas Saklama Orani (%) 29
Yabanci Orani (%) 84
*Guncelleme tarihi: 28.06.2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL 4.6 54.2 208.1
ABD $ 2.3 38.2 1423
BIST-100 Relatif 4.5 7.8 66.1
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 8.9 11.3 11.2
PD/DD 4.6 4.3 3.8
FD/FAVOK 11.3 10.0 8.6
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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iS YATIRIM

CCOLA
Grafik: Hacim (Milyon Unite Kasa) Grafik: Unite Kasa Basi Gelir*
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Mesrubat / icecek
Anadolu Efes

Hedef Fiyat Degisikligi

CCOLA hisseleri igin hedef fiyatimizi artirdiktan ve bira grubu
degerlememizi revize etmemizin ardindan AEFES hisseleri i¢in hedef
fiyatimizi 385TL/hisse seviyesine yikseltiyoruz. Anadolu Efes, bira grubu
icin Rusya ve Turkiye'deki pazar konumu ve hedef degerlememizin %
67’sini olusturan CCOLA'daki payi sayesinde cazip bir yatirm firsat
sunmaktadir. Solo bira grubu 3,4x 24T FD/FAVOK carpani ile,
uluslararasi benzerlerine kiyasla %63 iskonto ile islem gérmekte. Bira
grubunun net borg¢ pozisyonu glcli serbest nakit akimi yaratimi
sonrasinda 6nemli 6l¢tide azalmis olup 2023 yil sonu itibariyla Net Borg/

FAVOK orani 0,3x seviyesine geriledi

Bira grubu igin nominal tahminlerimiz, sirketin enflasyon muhasebesi
hari¢ 200 baz puan FAVOK marji diisiisii ve hafif hacim artisi beklentisi
ile uyumlu. Ote yandan, hem Rusya hem de Tiirkiye hacimleri 1C24'te
glcli bliyime rakamlari kaydetti. Rusya'daki maliyet baskilari, sirketin
de 6ngordiigu gibi, marjlar lGzerinde blyik olasilikla olumsuz bir etki
yaratacak. Ancak, bira grubunun son iki yilda marjlarini 6nemli 6lglide
genislettigini ve bunun da 2024 vyili igin oldukga yilksek bir baz
olusturdugunu belirtmek gerek. Sirketin Rusya'da daha fazla pazar payi
bira marjlarindan vazge¢mesini

elde etmek icin gilclu grubu

beklemiyoruz.

Anadolu Efes ve AB InBev, dogrudan nakit cikisi yerine Rusya ve

Ukrayna operasyonlarindan gelen nakit akislarini belirli bir sire
paylasacak. Bu durum degerleme risklerini asag! indirirken, Anadolu
Efes'e bu operasyonlarin terminal degerini bedelsiz olarak elde etme
sansl verecek. Hisse aliminin tamamlanmasina iliskin tek risk, bu
Ulkelerdeki global bira markalarinin kaybi olabilir, ancak bu kayip
Anadolu Efes'in genis Urliin portfoyl ile telafi edilebilir. Dolayisiyla,
yabanci markalarin yoklugu nedeniyle 6nemli bir pazar payr kaybi

yasanmasini beklemiyoruz.

IS YATIRIM

28.06.2024
Yikselme Potansiyeli 66%
Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 232.00
12 Ayhk Hedef Fiyat* 385.00
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 212.65
Piyasa Degeri (mn) 137,368
Halka Agik PD (mn) 45,139
Ort. islem Hacmi (3Ay) 415.8
Hisse sayisi (Adet mn) 592
Takas Saklama Orani (%) 33
Yabanci Orani (%) 56
*Guncelleme tarihi: 28.06.2024
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yilici 12 Ay
TL 12.4 70.7 257.3
ABD S 9.9 53.0 181.0
BIST-100 Relatif 12.4 19.4 92.7
Carpanlar 2023 2024 2025
F/K 5.5 7.1 7.2
PD/DD 1.9 1.9 1.8
FD/FAVOK 5.5 5.1 4.6
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AEFES Bira Grubu

Grafik: Satiglarin Dagilimi (Milyon TL) - 2023*
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Kaynak: Sirket, is Yatirim

*UMS-29 Diizeltmeleri Oncesi
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Ulker Biskiivi

Ortakhk Yapisi (%)

iS YATIRIM

Faaliyet Konusu

Pladis Foods Limited 47.23 Biskiivi, Cikolata Kaplamali Biskiivi ve Gofret Uretimi

Diger 46.07
Yildiz Holding Anonim Sirketi 6.7

Gelir Tablosu (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T jBilango (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 51,981 55,836 59,218 59,955 61,233 Donen Varliklar 41,773 36,987 49,535 50,776 57,769
Briit Kar (Zarar) 11,328 16,177 16,638 17,330 17,878 Nakit ve Nakit Benzerleri 15,249 11,657 22,675 23,582 27,861
Operasyonel Giderler 5,793 6,760 6,634 6,758 6,907 Ticari Alacaklar 12,174 12,067 12,798 12,957 13,233
Esas Faaliyet Kari 5,535 9,416 10,004 10,571 10,971 Stoklar 8,516 8,391 8,899 9,010 9,202
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 1,523 1,576 429 315 259 Diger Dénen Varliklar 5,487 4,868 5,163 5,227 7,473
Ozkaynak Yént. Deg. Yat. K (Z 0 0 0 0 0 Duran Varliklar 24,376 24,602 25,994 25,522 25,436
Net Yatinm Gelirleri (Giderleri) 4,564 7,205 1,109 1,038 1,014 Ozkaynak Yént. Deg. Yat. 4,428 4,010 4,347 4,433 4,433
Net Finansman Gelir (Gideri) -10,249 -13,421 -4,024 -2,583 -2,742 Maddi Duran Varliklar 14,703 16,274 16,191 15,703 15,592
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,373 4,777 7,518 9,341 9,503 Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,329 3,288 3,271 3,172 3,150
Vergi Giderleri (Gelirleri) -57 554 1,879 2,335 2,376 Diger Uzun Vadeli Varliklar 1,916 1,031 2,186 2,213 2,260
Azinlik Paylari 445 844 832 812 802 Toplam Varlklar 66,149 61,590 75,529 76,298 83,205
Net Kar 985 3,379 4,806 6,194 6,326 Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 27,826 15,447 8,506 10,205 14,949
Diizeltilmis Net Kar 985 3,379 4,806 6,194 6,326 Finansal Borglar 18,787 5,461 532 494 489
Vergi Sonras| Faaliyet Kari 5,592 8,862 8,125 8,236 8,595 Ticari Borglar 6,857 7,635 7,288 7,378 7,536
FAVOK 6,703 10,601 10,946 11,430 11,864 Diger Kisa Vadeli Yukumlulikle 2,183 2,352 687 2,332 6,924
Uzun Vadeli Yukiimliiliikler 22,680 26,340 47,931 44,885 44,565

Bilyiimeler & Opr. Perf. 2025T p{iyZ38 Finansal Borglar 20,348 25,103 43,994 40,898 40,494
Bilyiimeler Diger Uzun Vadeli YUukumlulukle 2,332 1,238 3,938 3,987 4,072
Net Satiglar - 7.4% 6.1% 1.2% 2.1% Ozkaynaklar 15,643 19,802 19,091 21,208 23,691
Faaliyet Kari - 70% 6% 6% 4% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 12,036 17,971 17,286 19,446 21,952
FAVOK - 58% 3% 4% 4% Azinlik Paylar 3,607 1,831 1,805 1,762 1,739
Net Kar - 243% 42% 29% 2% Toplam Kaynaklar 66,149 61,590 75,529 76,298 83,205
Operasyonel Performans

Briit Marj 21.8% 29.0% 28.1% 28.9% PEWLl Nakit Akim (mn ) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Faaliyet Kar Marji 10.6% 16.9% 16.9% 17.6% 17.9% i§letme Faal. Kay. Net Nakit 4,022 7,351 8,643 9,952 10,153
FAVOK Marji 12.9% 19.0% 18.5% 19.1% 19.49, Duzeltme Oncesi Kar 1,430 4,223 5,638 7,006 7,128
Net Kar Marji 1.9% 6.1% 8.1% 10.3% 10.3% Amortisman & itfa Paylar 1,168 1,184 942 859 893
Ozkaynak Karlihg - 22.5% 27.3% 33.7% 30.6% isletme Sermayesindeki Deg. -4,995 -4,281 -4,541 -4,597 -4,695
Aktif Karliligi _ 5.3% 7.0% 8.2% 7.9% Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 5,356 6,225 6,602 6,685 6,827
Yatinm Sermayesi Karliligi - ad 55.3% 27.9% 27.8% Yatnm Faal. Kay. Nakit 10,337 -429 -1,546 -1,524 -1,643
Operasyonel Nakit Akisi / Satis 77%  132%  146%  166%  16.6% SerbestNakit Akim 14,358 6,922 7,09 8,428 8,509
Serbest Nakit Akisi / Satislar 27.6%  12.4% 12.0%  14.1%  13.9% Finansman Faal. Kay.Nakit 7242 10,514 7,481 -2,986 -549
Rasyo Analizi 2022G 2023G 20247 2025T 2026T

Dizeltilmis F / K (x) a.d 15.9 11.2 8.7 8.5

FD / FAVOK (x) 10.9 6.9 6.7 6.4 6.2

FD / Satiglar (x) 1.4 1.3 1.2 1.2 1.2

PD / Defter Degeri (x) 4.5 3.0 3.1 2.8 25

Hisse Basi1 Kazang (mn %) 2.88 9.15 18.74 30.19 36.54

Hisse Basi Temetti (mn %) 0.00 0.00 0.00 5.06 9.66

Temettd Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 1.9% 3.1%

Net Borg (Nakit) (mn %) 23,538 18,902 21,850 17,811 13,123

Net Borg / FAVOK (x) 35 1.8 2.0 1.6 1.1

Net Borg / Ozsermaye (x) 1.5 1.0 1.1 0.8 0.6

Kaynak: Is Yatinm

*Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii

sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahmin-

lerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma gtictine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
2026:2.13
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Ulker Biskiivi

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Coca-Cola igecek A.$

iS YATIRIM

Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu

40.12 Coca-Cola igecek (CCl), satis hacmi agisindan Coca-Cola sistemindeki 7. en biiyiik siseleyici, hizmet edilen niifus
29.65 agisindan ise 3. en biyik siseleyici olup, Coca-Cola Company’nin markalarindan olusan genig bir Griin yelpazesi
20.09 sunmaktadir. CCI, Tiirkiye, Ozbekistan, Banglades, Pakistan, Kazakistan, Azerbaycan, Irak, Urdiin, Kirgizistan, Suriye,

Anadolu Efes Biracilik Ve M

Diger
The Coca-Cola Export Corporation
Efes Pazarlama Ve Dagitim Ticaret A.S.

10.14 Tacikistan ve Tirkmenistan olmak Gizere 12 Glkede faaliyet gostermektedir.

Gelir Tablosu (mn 1) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Net Satig Gelirleri 93,190 101,042 113,224 120,090 126,538
Briit Kar (Zarar) 28,479 33,040 39,317 43,033 46,613
Operasyonel Giderler 16,439 18,809 22,461 23,173 24,327
Esas Faaliyet Kari 12,040 14,230 16,856 19,860 22,287
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -566 245 292 261 252
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (Z) -5 -17 -20 -6 -5
Net Yatirm Gelirleri (Giderleri) 458 -26 -32 -28 -27
Net Finansman Gelir (Gideri) 7,077 11,625 2,626 -135 -308
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 19,003 25,956 19,722 19,953 22,200
Vergi Giderleri (Gelirleri) 4,616 4,796 3,644 3,687 4,102
Aznlk Paylari 510 581 0 0 0
Net Kar 13,877 20,580 16,078 16,266 18,098
Diizeltilmig Net Kar 13,877 20,580 16,078 16,266 18,098
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 7,424 9,435 13,212 16,173 18,185
FAVOK 16,024" 17,918 20,140 23,400 26,034
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2024T 2025T
Biiyiimeler

Net Satiglar - 8.4% 12.1% 6.1% 5.4%
Faaliyet Kari - 18% 18% 18% 12%
FAVOK - 12% 12% 16% 11%
Net Kar - 48% -22% 1% 11%
Operasyonel Performans

Brit Marj 30.6% 32.7% 34.7% 35.8% 36.8%
Faaliyet Kar Marji 12.9% 14.1% 14.9% 16.5% 17.6%
FAVOK Marji 17.2% 17.7% 17.8% 19.5% 20.6%
Net Kar Marji 14.9% 20.4% 14.2% 13.5% 14.3%
Ozkaynak Karliligi - 51.4% 39.6% 35.9% 34.0%
Aktif Karlihgi - 18.9% 14.4% 14.3% 15.8%
Yatinm Sermayesi Karlihg - 27.0% 38.1% 46.4% 52.1%
Operasyone| Nakit Akisi / Satis 7.5% 12.4% 11.0% 12.0% 10.6%
Serbest Nakit Akigi / Satiglar 0.4% 1.1% 3.9% 5.3% 3.8%
Rasyo Analizi 20247 2025T

Dizeltiimis F / K (x) 13.1 8.9 1.3 11.2 10.1
FD/ FAVOK (x) 12.6 11.3 10.0 8.6 7.8
FD / Satislar (x) 2.2 2.0 1.8 1.7 1.6
PD / Defter Degeri (x) 4.5 4.6 4.3 3.8 3.2
Hisse BasI Kazang (mn %) 54.55 80.90 91.02 115.11 151.76
Hisse Bagl Temettl (mn ) 2.36 2.95 11.32 15.92 23.86
Temettl Verimi 0.9% 0.8% 3.0% 4.2% 6.2%
Net Borg (Nakit) (mn %) 10,010 14,909 11,252 7,916 7,297
Net Borg / FAVOK (x) 0.6 0.8 0.6 0.3 0.3
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.2 0.3 0.2 0.1 0.1

Kaynak: Is Yatinm

Bilango (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Donen Varliklar 46,524 48,254 52,326 55,023 56,994
Nakit ve Nakit Benzerleri 24,336 22,130 23,053 23,975 24,278
Ticari Alacaklar 6,123 8,814 9,877 10,476 11,039
Stoklar 11,193 12,983 14,548 15,430 16,258
Diger Dénen Varliklar 4,873 4,327 4,849 5,143 5,419
Duran Varliklar 60,735 61,904 61,395 58,798 58,557
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 33,678 35,235 34,736 33,080 32,833
Maddi Olmayan Duran Varliklar 25,294 23,945 23,607 22,481 22,313
Diger Uzun Vadeli Varlklar 1,109 2,182 2,445 2,593 2,732
Toplam Varliklar 107,259 110,158 113,721 113,821 115,550
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 28,385 41,508 42,396 36,987 29,477
Finansal Borglar 9,538 18,063 15,828 14,715 14,569
Ticari Borglar 13,650 18,596 20,838 22,102 23,288
Diger Kisa Vadeli YukimlUlikler 5,197 4,848 5,729 171 -8,381
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 31,724 23,695 23,764 22,785 22,916
Finansal Borglar 24,808 18,976 18,476 17,176 17,006
Diger Uzun Vadeli Yikimlulikler 6,917 4,719 5,288 5,609 5,910
Ozkaynaklar 47,150 44,955 47,561 54,049 63,158
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 40,797 39,287 41,972 48,594 57,771
Aznlik Paylari 6,353 5,668 5,589 5,455 5,386
Toplam Kaynaklar 107,259 110,158 113,721 113,821 115,550
Nakit Akim (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
isletme Faal. Kay. Net Nakit 6,952 12,543 12,423 14,414 13,392
Diizeltme Oncesi Kar 14,387 21,161 16,078 16,266 18,098
Amortisman & ltfa Paylari 3,984 3,687 3,284 3,540 3,747
Isletme Sermayesindeki Deg. -3,041 -3,676 -4,119 -4,369 -4,603
Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi -8,379 -8,629 -2,820 -1,024 -3,850
Yatinm Faal. Kay. Nakit -6,583 -11,437 -7,954 -8,066 -8,580
Serbest Nakit Akim 369 1,106 4,469 6,348 4,812
Finansman Faal. Kay.Nakit 11,503 2,435 3,216 -815 -766

*Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii

sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahmin-

lerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma gtictine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
2026:2.13
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Coca-Cola igecek A.$

Goreceli Getiri / Oneriler

200 TL
o

180 2 2

160

140 B 2

o

120 < <

100

80

60

40 +——
m M m Mm M m M NH M M MmN M Mm M ®Hm nH M 0n n 0n om0 o0n o0noo0no0no0n g F g F ¢ ¢ g T T T T T T T T T T TS
TR T T T T T O A T o O B O O B O O B B T T T B T B T T T T T T T T s T T s T T T
N NN DN DN O Q0 0 0 0 @ @6 @ O O O 0 O o =#H = = & &N &N N o o =& o4 o o o o6 o m ;n o on g g & & & 0o o o;n v VW YW W
O O O O O O 0O oo oo 0o @ d d d d 4 4 4 4 4 4 4 <4 O 0O 0O 0O 0O O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O 0O o 0O o 0 o o o o o

—— CCOLA Goreceli BIST-100

10

5 mAL uTUT AT HGG u Oy
6
4
2
0 - . . - oam BN : . .
= g J % E 2 g 8 7 g X & g 5 = > 35 S 8 o 5 o 08 X
T8 f g P i EE s E2is iRt
g E$ 25 ¢ ¢ s g £ L 2 v g 3 5 a 2 5 § & 2
I S & f x 2 £ 8 @ 4 fE 9T & 5 8 8 ° T &
s £ B T & ¢ 5= T8 “
@ o 2 3 g g «
[ = £ mAL m GOZDEN GEGIRILIYOR ONERIMiZ YOK mTuT
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gergeklesen FD/FAVOK
20.00 14.00
12.00
15.
Sy 10.00
8.00
10.00
6.00
5.00 4.00
2.00
0.00 0.00
(2] on o on o on
S &8 & &« 4 =« o o & & o o 5 8 3 3 2 33 838 3 8 8
Tahmini F/K — Gergeklegen F/K ——Tahmini FD/FAVOK —— Gergeklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler
A.S. sorumlu degildir.

Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Anadolu Efes

Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu

Ag Anadolu Grubu Holding 43.05 Anadolu Efes, satig hacmi agisindan Avrupa'nin 5., diinyanin 10. biyik bira Greticisi olup, Turkiye, Rusya, Ukrayna,
Diger 32.95 Kazakistan, Moldova ve Gircistan'da faaliyet gostermektedir. Sirket ayrica, Coca-Cola sisteminin satis hacmi
Ab Inbev Harmony Limited 24 bakimindan en biiyiik 7. siseleyicisi olan ve 12 iilkede faaliyet gésteren Coca-Cola igecek'in %50,3 hissesine sahiptir.
Gelir Tablosu (mn %) 2022G  2023G  2024T  2025T 20267 fBilanco(mn 1) 2022 CRNN.2075 G2 027 N— 02 5| S—2020])
Net Satis Gelirleri 155,060 159,877 180,260 183,334 189,427 DOnen Varliklar 85826 90,128 95930 99,801 102,820
Briit Kar (Zarar) 53,556 59,000 65,889 66,980 69,587 Nakit ve Nakit Benzerleri 39,327 41,648 44,829 47,698 49,107
Operasyonel Giderler 36,839 39,526 42,946 40,487 39,975 Ticari Alacaklar 12,990 15,381 17,342 17,637 18,224
Esas Faaliyet Kari 16,716 19,474 22,943 26,492 29,612 Stoklar 23,546 24,878 28,050 28,528 29,476
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 463 91 108 97 93 Diger Donen Varliklar 9,964 8,222 5,710 5,938 6,013
Ozkaynak Yont. Deg. Yat. K (2) 446 -144 172 6 -5 Duran Varliklar 182,418 175,098 175,518 173,998 174,213
Net Yatnm Gelirleri (Giderleri) -455 471 618 553 534 Ticari Alacaklar 3 1 0 0 0
Net Finansman Gelir (Gideri) 12,652 21,561 8,977 6,483 4,900 Ozkaynak Yoént. Deg. Yat. 442 0 8 6 5
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 29,822 41,453 32,474 33,620 35,135 Maddi Duran Varliklar 56,948 57,615 57,925 57,977 58,790
Vergi Giderleri (Gelirleri) 6,818 7,911 6,197 6,416 6,705 Maddi Olmayan Duran Varliklar 101,263 106,035 105,673 104,579 104,802
Aznlik Paylari 7,619 11,413 8,941 10,182 11,705 Diger Uzun Vadeli Varlklar 0 11,436 11,913 11,436 10,616
Net Kar 15,384 22,129 17,336 17,022 16,725 Toplam Varliklar 268,245 265,226 271,448 273,799 277,033
Diizeltilmig Net Kar 15,384 22,129 17,336 17,022 16,725 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 69,259 78,497 94,753 88,905 78,833
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 9,898 11,563 16,746 20,076 22,906 Finansal Borglar 19,559 22,788 22,155 22,155 22436
FAVOK " 25328 27,045 29138 32640 35873 Ticari Borglar 33,000 33,059 37274 37910 39,170
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2024T 2025T 2026T Diger Kisa V.adﬁli _\.(i]ki_]_n?_lﬂli]kler 16,691 22,650 35,323 28,840 17,228
Biyimeler Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 64,260 56,850 53,037 51,241 48,735
Net Satiglar - 3.1% 12.7% 1.7% 3.39 Finansal Borglar 42,350 36,280 32,753 31,442 29,187
Faaliyet Kan _ 16% 18% 15% 12% I?iger Uzun Vadeli YukimlGltkler 21,910 20,571 20,285 19,798 19,547
FAVOK _ 7% 8% 12% 10% Ozkaynaklar 134,725 129,878 123,658 133,654 149,465
Net Kar N 44% 229% 2% 29 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 64,533 64,558 63,926 69,889 77,399
Operasyonel Performans Aznlik Paylari 70,193 65,320 59,732 63,765 72,066
Briit Marj 34.5% 36.9% 36.6% 36.5% 36.7% Voplam Kaynaklar 268,245 265,226 271,448 273,799 277,033
Faaliyet Kar Marji 10.8% 12.2% 12.7% 14.5% 15.6%
FAVOK Marji 16.3% 16.9% 16.2% 17.8% XL Nakit Akim (mn %) 2022G 2023G 2024T 2025T 2026T
Net Kar Marji 0.9%  13.8% 9.6% 9.3% 8.8% lsletme Faal. Kay. Net Nakit 14,550 22332 20,646 20,400 20,874
C")zkaynak Karlihgi _ 34.3% 27.0% 25.4% 22.7% Diizeltme Oncesi Kar 23,004 33,542 26,277 27,204 28,430
Aktif Karlihg - 8.3% 6.5% 6.2% 6.1% Amortisman & itfa Paylari 8,612 7,571 6,195 6,148 6,261
Yatinm Sermayesi Karlihgi - ad 25.5% 15.3% 17.6% Isletme Sermayesindeki Deg. -6,865 -2,948 -3,324 -3,381 -3,493
Operasyonel Nakit Akl§| / Sat|§ 9.4% 14.0% 11.5% 11.1% 11.0% Diger Faaliyetlerden Nakit Akl§| -10,200 -1 5,833 -8,502 -9,572 -10,323
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 3.1% 7.2% 51% 4.7% 4.6% Yatim Faal. Kay. Nakit -9,723 -10,898 -11,526 -11,722 12,112
Serbest Nakit Akim 4,828 11,434 9,120 8,677 8,762
Rasyo Analizi 2024T 2025T izl Finansman Faal. Kay.Nakit 6,665 9,486 6,787 3,157 93
Diizeltilmis F / K (x) 8.0 5.5 7.1 7.2 7.3
FD / FAVOK (x) 5.9 55 5.1 4.6 4.1
FD / Satislar (x) 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8
PD / Defter Degeri (x) 1.9 1.9 1.9 1.8 1.6
Hisse Basi Kazang (mn %) 25.98 37.37 42.16 51.75 60.25
Hisse Basi Temettl (mn %) 1.85 2.13 3.38 4.77 6.94
Temettu Verimi 0.0% 0.0% 3.2% 1.3% 1.6%
Net Borg (Nakit) (mn %) 22,582 17,420 10,079 5,900 2,516
Net Borg / FAVOK (x) 0.9 0.6 0.3 0.2 0.1
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.2 0.1 0.1 0.0 0.0

Kaynak: Is Yatinm

*Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2023 yil sonu itibariyle TL'nin satin alma glicline gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii
sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon tahmin-

lerimizi baz alarak olusturdugumuz asagidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma gtictine gére endekslenebilir.

2024: 1.44
2025: 1.8
2026:2.13
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Anadolu Efes

Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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