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Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
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ORTAKLIK YAPISI %
INT FOOD 94,99
Diger 5,01
TBORG GUNLUK  AYLIK 12AYLIK
Getiri (TL) 0,41 0,34 -14,66
Getiri (3) 0,33 -1,17 -27,19
Getiri (XU100-Rolatif) -0,06 -7,19 -75,82
Ceyreklik 2025/12 2026/03
Yilhk 2025/03 2026/03
Brit Kar Marji (Y%) 55,59 50,53
Brut Kar Marji (C%) 55,26 54,51
FAVOK Marji (Y%) 30,69 26,69
FAVOK Marji (C%) 19,06 10,59
Net Kar Mariji (Y%) 13,91 7,26
Net Kar Marji (C%) -3,49 -13,75
Net Bor¢ (mIn TL) -1.749,03 1.489,79
isletme Sermayesi (mln TL) 4.571,22 7.192,87
Cari Oran 1,86 1,42
Serbest Nakit Akimi (mlIn TL) 5.751,45 2.223,17
Net Finansman Gideri/Satislar 9,39 10,92
Briit Kar Biylime (Y%) -0,17 -11,34
Briit Kar Biyume (C%) 78,61 -11,34
FAVOK Biiyiime (Y%) 128,70 -13,32
FAVOK Biiyiime (C%) -24,68 -50,18
Net Kar Bliylime (Y%) 490,43 -47,95
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Kaynak: Finnet

Tirk Tuborg — TBORG - Olumsuz

Bira grubunda SAGP etkisi devam ediyor

Tiirk Tuborg, 2026 1.ceyrekte 6 milyar TL hasilat, 632 milyon TL FAVOK,
820 milyon TL net zarar (2025/03: 6,1 milyar TL hasilat, 1,27 milyar TL
FAVOK, 404 milyon TL net zarar) ile tahminlerimize paralel sonuc paylasti.
(Piyasa Beklentisi: Yok/Pusula Yatirnm:6,3 milyar TL hasilat, 1,06 milyar
TL FAVOK, 281 milyon TL net zarar)

Bira tarafinda siirpriz yok, talep zayf. StrategyHelix verilerine gére 2026
1.ceyrekte bira pazan yillik nominal %32,2 oraninda daraldi. Burada
ozellikle 1.ceyregin asin yagish gecmesi, insanlarin tiikketim talebinin az
olusu ve beraberinde gecen ceyrekte de oldugu gibi bu ceyrekte de
SAGP etkileri siireci olumsuz etkiliyor. 2.ceyrekte de bir miktar etkileri
gorilmesini beklemekle birlikte 3 ve 4.ceyrekte toparlanma ivmesi
artabilir.

Daralma cercevesi olumsuz etkiledi. ilk ceyrekte gelirler iskontolu
fiyatlama ve talep mekanizmasi sorunlari kaynakli %2 daralma ile 6 milyar
TL'ye gerilerken operasyonel karlilikta artan maliyetlerle birlikte FAVOK
%50 daralma ile 632 milyon TL'ye geriledi. Marj tarafinda 1015 baz puan
daralma ile %10,59'a gerilerken yili %25 {izeri FAVOK marji ile kapatma
ihtimali gorece azalmis goriiniiyor.

TBORG nezdinde finansallan olumsuz bulmakla birlikte 2.ceyrege
iliskin goriiniim de simdilik olumsuz goériiniimi korumaktadir.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegdi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

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