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Altinkilic Gida 05 Aralik 2025

Fiyat Veriler
() Uriin Cesitliligi ve Katma Degerli Uriinler... Sirket, hem KapanisFiyat 124.10
olgunlastirilmis Griinler (peynir vb.) hem de taze uriinler Pivasa Degeri (US$mn/TLmn) 328 13,899
(6zellikle kefir) iceren genis iiriin yelpazesiyle tuketici 12 Avlik HedefFiyat (TL/Hisse) 155.13
tabanini  genisletiyor ve saglkli gida trendinden Yukar Potansiyel(TL) 25%
faydalaniyor. Kefirde oncii konumu, rakiplerine gore _Fnansallar(Tlmn) 2024 2025T 20267 20277
dnemli bir fark yaratma avantaji sagliyor. Net Satislar 3,236 4,719 7552 11,359
% yillik dedisim 46% 60% 50%
() ihracat ve Uluslararasi Pazarlara Agilim... Sirket, FAVOK 530 1,085 1,883 3,048
iirGinlerini 6zellikle Almanya olmak Gizere Avrupa ve Orta ¢ Y!!lik degisim 105% 74% 62%
Dogu’ya ihrac ederek déviz bazli gelirlerini artirma etKar 23 104 686 1.010
potansiyeline sahip. Orta vadede ihracat pazarlarini Yk degisim 349%  562% 47%
cesitlendirmeyi ve ihracatin toplam satis icindeki payini /20200 2024 20251 20267 20271
%5-10 seviyesine cikarmayi hedefliyor. Kiiresel dlgekte TAVOKMarii 164 23.0 249 268
yukselen saglikli beslenme trendi (kefir, probiyotik Net Kar Marj: 0.7 2.2 91 8.9
irtinler, organik sit Grinleri) sirketin dis pazarlardaki BritTemettVerimi 0.1%  0.0%  -0.2% 0.3%
rekabet glictinii destekliyor. Rasyolar 2028 20251 20281 20277
Raporlanan F/K (TL, x) 14.2 134.1 20.3 13.8
() Sirket, liretim tesislerini tagimayi takiben iki biiyilk F_D‘;FAVOK (TL,x) 9.4 14.6 8.4 >4
konut projesi planlamaktadir... Uretimin Burhaniye C%€'Mave Kalrl'l'é' (T, 1.4 46 231 198
OSB'ye tasindiktan sonra Gémec Tesisi arsasi Gzerinde - - c-cnediverier
2026 yilinda baslamasi 6ngoriilen bir konut bir projesi Kodu ALKLCIS ALKLCTI
planlanmakta. Ezine tesisinin de, Ezine Gida ihtisas Sektor Sttve Gida Endstrisi
OSB'’ye tasinmasiyla atil hale gelecek alanda 6niimizdeki Hisse Sa“”S! (mn) 112
2-3  yihk doéneme vyayilabilecek konut projesi 3 AYkOrt. Islem. Hacm US58.0
. L o 52 Haftalik Fiyat Arahig TL24.91 - TL124.10
planlanmakta olup, her iki projenin, kat karsiigr veya ~~ =" "
hasilat paylasimi modeli kullanilarak finanse edilmesi — .~ "%
dngériilmektedir. BIST-L00 10,919
TL/USS 42.38
() Riskler... Cig sut fiyatlarindaki oynaklik, yem ve enerji — yatGrafig

maliyetlerinin yliksek seyretmesi nedeniyle arzi bozarak TL e ALKLC === BIST-100Relative (indexed, RHS)
sirketin kar marjlarini olumsuz etkileyebilir. Cig sit
tedarikine bagimlilik nedeniyle tedarik zincirindeki
aksakliklar, Gretimin kapasitesini ve surekliligini tehdit
eder. Sat drdnlerinin hassas yapisi nedeniyle soguk
zincirde yasanacak teknik sorunlar da, tirlin kalitesini ve
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Uretim slreclerini kesintiye ugratabilir. XLLOOVNS SEZSSIIH- WL wwxy
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)Deéerleme... Yilbasindan bu yana BIST100’e kiyasla

L " . L Hisse Performans 1AY 3AY BAY YBK
%241 daha iyi performans gosteren ALKLC hisseleri igin
. . . .. . TL Bazinda 33% 46% 199% 255%
indirgenmis nakit akimi (DCF), yurtici benzer sirket B
. R . BIST100'e gére 33% 44% 160% 241%
carpanlari ve yurtdisi benzer sirket carpanlari yontemleri Ortaklar
incelenmistir. Ancak yurtici benzer sirket carpanlar
" . .. . L. L Mehmet Altinkilic 34.9%
yontemine gore kistas alinan sirketlerin ileriye dénik
. . Lo . . Kemal Altinkilic 31.4%
finansallarina dair verilerin yetersiz olmasi nedeniyle,
o R, . . Free Float 30.2%
degerlemede indirgenmis nakit akimlari ve yurtdisi o
. . . . Foreign investors as % of float 12.1%
benzer sirket carpanlari esit sekilde agirliklandirilmistir.
Bu kapsamda sirket icin 12 aylik dénemde hedef Mehmet Bilal BIRCAN
fiyatimizi 155,13 TL olarak belirliyor ve endekse paralel research@terayatirim.com
getiri tavsiyesi ile takip listemize aliyoruz. Tel.: +90 212 365 10 00
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Yatirim Tezi

Uriin Cesitliligi ve Katma Degerli Uriinler... Sirketin siit ve siit triinlerinde hem peynir gibi olgunlastiriimis hem de
kefir gibi taze lrlinlerden olusan genis Griin gami sunmasi tiketici tabanini genisletiyor. Kefir iretiminde 6nci
sirketlerden biri olmasi sektoériin diger oyuncularina kiyasla énemli bir farkhlastirici unsur. Saghkli gida trendine
uygun Urlnlere agirhik vermesi, sirketin blylime potansiyelini destekliyor. Olgunlastirilmis Grilinlere kiyasla kefir gibi
taze Urdnlere agirlik verilmesi hedeflenmekte olup, bu tiir katma degeri gorece yiksek Grlinlerin brit karlilig
desteklemesi dngorilmekte. Stt ve sit Griinleri disinda farkh Griin kategorilerine de agilmayi hedefleyen sirket, ayni
zamanda kefir gibi Urtinlerde kapasite artisina giderek sadece marjlarda degil ayrica biyiume stratejisi kapsaminda
pazar payini da arttirmay! planlamakta. Bu kapsamda sirketin dntiimizdeki donemlerde olgunlastiriimis Grlinlerin
toplam hasilat icerisindeki payinin azaltilarak, taze triinlerin payinin artirilmasi 6ngérilmekte.

ihracat ve Uluslararasi Pazarlara Agilim... Sirketin Griinlerini Almanya basta olmak iizere Avrupa ve Orta Dogu’ya
ihrac etmesi, doviz bazh gelir yaratma kapasitesini giiclendirici bir unsur olarak gortilmekte. Orta vadede ihracat
pazarini ¢esitlendirmeyi hedefleyen sirket, ayrica dnlimuzdeki 5 yillik donemde ihracatin toplam satislar icerisindeki
payini %5-10 araligina cikartilmayr planlamakta. Ek olarak kiiresel 6lgekte artan saglikli beslenme trendinin
(probiyotik Grlinler, kefir, organik sut Griinleri vb.) sirketin dis pazarlardaki konumunu gliclendirmesi 6ngoralayor.
Diger yandan son vyillarda dinyada da saglikh gida trendinin 6ne cikmasi kiresel ilgiyi bu sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlere ¢evirmis durumda. Gelecekte uluslararasi olgekteki sirketlerin bu alandaki sirketlerle is birligi ve
satin alma gerceklestirmeleri kacinilmaz gériinmekte. Bu baglamda saglikh gida trendi kapsaminda uluslararasi bir is
birliginde, Altinkihig Gida’nin Tirkiye’den tercih edilebilecek sirketler arasinda olabilecegi goriisiindeyiz.

Konut Projesi... Sirket, Balikesir GOmeg tesisindeki Gretiminin tamamini Burhaniye OSB tesisine tagidiktan sonra
GOmeg tesisinin bulundugu arsa lzerine yaklasik 200 dairelik konut projesi igin 6n gériismeler gergeklestirmis olup,
bu kapsamda 2026 yili icerisinde projenin baslamasi beklenmekte. Sirket, bu konut projesi i¢in herhangi bir
finansman ayirmayarak, yapilacak olan konutlarda kat karsiligi veya hasilat paylasimi gibi bir modelle bu sureci
tamamlamayi planlamakta. Ayni sekilde, Ezine Uretim tesisinin Ezine Gida ihtisas OSB'ye tasinarak, atil hale gelecek
mevcut Ezine tesisi icin 400 dairelik bir konut projesi planlanmakta olup siirecin 2-3 yillik bir sireyi kapsamasi
ongorulmekte.
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Riskler

Cig sut fiyat dalgalanmalari... Sirket icin ¢ig st fiyatlarindaki artis, sit alimlarini dnceden gercgeklestirmesi sebebiyle
fiyatlama agisindan bir avantaj konumunda olsa da yliksek yem ve enerji maliyetleri nedeniyle ¢ig siit arzinda ve
fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar sirketin kar marjlarini olumsuz etkileyebilme potansiyeline sahip. Ayrica mevcut
durumda tiiketici trendleri saglikh trtinlere yonelimi desteklese de uzun vadede alternatif saglikli iceceklere (bitkisel
sutler, probiyotik icecekler vb.) talebin kaymasi satis gelirleri Gzerinde baski yaratabilir.

Tedarik zinciri aksakliklari... Sirketin faaliyetlerinde temel hammadde c¢ig st olup, faaliyetlerin ¢ig sit tedarikine
bagli olmasi, tedarik zincirinde yasanacak aksakliklarin faaliyetleri olumsuz etkileme potansiyeline sahiptir. Tedarik
zincirinde yasanacak olasi aksakliklar tGretim faaliyetlerinin gereken kapasitede ¢alismasina engel olabilir.

Soguk zincirin teknik sebeplerle aksamasi... Siit ve sut Urlinleri ¢abuk bozulabilme yatkinligi olan Urinler
oldugundan, lojistik olarak hassas tasima gerektirmektedir. Bu baglamda sirketin ¢ig sitiin temini ve Uretim
tesislerine tasinmasindan Grlinlerin muhafazasi ve dagitimi siireci boyunca soguk zincirin teknik sebeplerle aksamasi
riski sirketin Giretim faaliyetlerinin de aksamasina yol acgabilir.

Kontaminasyon veya bulas riski... Sirketin faaliyette bulundugu iriinlerde dis kaynakli kontaminasyon veya bulas
riski olabilir. Boyle bir durumda Grinlerin hijyen standartlarini saglayamamasi, tiiketici gliveninin sarsilmasina ve
dolayisiyla sirket gelirlerinin ve karlihginin olumsuz etkilenmesine sebep olabilir.

Degerleme

Yilbagindan bu yana BIST100’e kiyasla %241 daha iyi performans gosteren ALKLC hisseleri icin indirgenmis nakit
akimi (DCF), yurtici benzer sirket carpanlari ve yurtdisi benzer sirket carpanlari yontemleri incelenmistir. Ancak
yurti¢i benzer sirket ¢arpanlari yontemine gore kistas alinan sirketlerin ileriye doniik finansallarina dair verilerin
yetersiz olmasi nedeniyle, degerlemede indirgenmis nakit akimlari ve yurtdisi benzer sirket ¢arpanlari esit sekilde
agirliklandinilmigtir. Bu kapsamda sirket i¢in 12 aylik dénemde hedef fiyatimizi, %33,4 agirlikli 6zsermaye maliyeti
varsayimiyla, 155,13 TL olarak belirliyoruz.

Altinkilig Gida degerleme modelimizde 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken, indirgenmis Nakit Akimi Analiz ve
Yurtdisi Benzer Sirket Garpani yontemlerine sirasiyla %50 ve %50 agirliklar veriyoruz. Altinkilig Gida, 2026 yih
tahminimize gére 8,4x FD/FAVOK carpani ile islem gériiyor. indirgenmis Nakit Akimi modelimiz, 12 aylik dénemde
14,8 milyar TL hedef sirket degerine isaret etmektedir. INA modelimizde sonsuz biiylime oraninin %10,0 olarak
belirlerken, beta katsayisini 0,81 olarak hesaplamaya dahil ettik. Ozsermaye maliyeti projeksiyon déneminin
ortalamasi olarak %29,3 ve risksiz faiz oranini %32,0 olarak varsaydik. Tahminlerimize gore, projeksiyon dénemimiz
boyunca agirlikl ortalama sermaye maliyetinin ortalama %27,3 olacagini dngoriiyoruz. Yurtdisi benzer sirket
¢arpanlari sonuglarina gore ise 19,8 milyar TL 12 aylik hedef sirket degerine ulasmaktayiz. Sonug¢ olarak,
agirliklandiriimis degerleme modelimizde ALKLC igin 12 ayhk hedef fiyatimiz 155,13 TL hesaplanmaktadir.

Net Satislar (TON) 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Kefir Grubu 18.418 25.272 36.000 57.600 95.040 104.544 109.771 115.260
Yillik Degisim % 5,0% 37,2% 42,5% 60,0% 65,0% 10,0% 5,0% 5,0%
Peynir Grubu 5.094 5.184 5.000 6.250 7.500 8.250 8.663 9.096
Yillik Degisim % -1,9% 1,8% -3,5% 25,0% 20,0% 10,0% 5,0% 5,0%
Diger 1.163 380 125 319 513 564 592 622
Yillik Degisim % 336,5% -67,3% -67,1% 155,4% 60,6% 10,0% 5,0% 5,0%
TOPLAM 24.675 30.836 41.125 64.169 103.053 113.358 119.026 124.977
Yillik Degisim % 7,3% 25,0% 33,4% 56,0% 60,6% 10,0% 5,0% 5,0%
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Degerleme

Degerleme Ozeti (TL) Agirlik % Pay Basi Fiyat INA Girdileri

INA 50% 132,99 AOSM (ort.) 27,3%

Benzer Sirket Carpanlari 50% 177,41 Beta 0,81x

Hedef Fiyat 155,13 ERP 5,50%

Son Kapanis 124,10 RFR TL '25 32%

Getiri Potansiyeli 25,0% Term. Bliylime 10,0%

TLm 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E CAGR
Satiglar 2.681 3.237 4.720 7.553 11.360 13.056 14.553 15.850 30%
Yillik biyime % 21% 46% 60% 50% 15% 11% 9%

FAVOK 326 531 1.085 1.883 3.048 3.449 3.728 3.963 40%
FAVOK Marji 12,1% 16,4% 23,0% 24,9% 26,8% 26,4% 25,6% 25,0% 22,5%
Vergi (1.085) 367 249 435 708 800 862 915

Yatirnm Harcamalari (36) (612) (219) (315) (275) (246) (186) (90)

Yatirm Harcamalari/Satiglar -1,3% -18,9% -4,5% -4,2% -2,4% -1,9% -1,3% -0,6% -4,4%
Net isletme Sermayesi Deg. (382) (964) (609) (893) (313) (26) (119) (24)

NiS / Satiglar -14,3% -29,8% -12,9% -11,8% -2,8% -0,2% -0,8% -0,1% Term.
Serbest Nakit Akimlari (SNA) 993 (1.412) 14 241 1.754 2.378 2.561 2934 27.943
AOSM 37,9% 30,6% 27,5% 24,5% 21,5% 21,6%

Iskonto Faktdrii 1,02 1,34 1,70 2,12 2,58 3,14 3,14
SNA Bugiinkii Degeri 13 180 1.029 1.120 993 936 8.911
Sirktet Degeri (TLmn) 13.169 Hisse Sayisi (milyon adet) 112
Net Borg (2.001)

Azinlik Haklar -

Implied Equity Value (TLmn) 11.168

Yurtdisi Benzer Sirket Carpanlar

Sirket Adi Piyasa Degeri FD/Satiglar  FD/FAVOK FIK FD/FAVOK FIK

Us$mn LTM (x) LTM (x) LTM (x) 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Lifeway Foods 339 1,7 18,6 37,6 20,9 16,5
Binggrae 491 04 2,7 6,5 3,1 2,7 2,3 8,9 7,7 6,5
Kri-Kri Milk Industry 759 2,7 16,0 20,3 12,8 10,8 9,1 16,7 151 13,3
Savencia 978 0,2 3,2 8,4 2,9 2,6 2,4 7,3 6,7 6,0
Glanbia 4.235 1,2 12,2 25,7 9,5 8,7 7.8 12,6 12,4 11,6
Fonterra Co-operati 7.402 0,6 7,0 n.m. 7,8 7,6 74 13,9 13,8 13,3
Saputo 11.067 1,0 231 0,0 10,2 9,5 9,0 19,6 17,4 16,3
Emmi 4.799 12 12,2 19,2 9,7 9,1 8,5 16,9 15,6 14,8
Morinaga Milk Indu: 2.143 0,7 7,6 n.m. 0,0 0,0 0,0 17,0 15,6 14,5
Mulia Boga Raya 247 2,9 17,4 n.m. 12,7 11,8 9,8 21,7 18,9 15,0
Dodla Dairy 822 1,7 16,4 26,7 0,0 0,0 0,0 25,9 21,6 17,8
Danone 62.154 2,4 15,4 28,4 12,9 12,1 11,2 21,8 20,3 18,8
Average 7.953 1,4 12,7 19,2
Median 1.560 1,2 13,8 20,3 9,5 8,7 7,8 16,9 15,6 14,5

Kaynak : Bloomberg

Sirket Degeri

Agirhkh Sirket

Degerleme Yontemi : Agirhk Degeri
(milyon TL) (milyon TL)

INA 11.156 50,0% 5.578
Yurtdis1 Carpanlar 14.897 50,0% 7.449
Sirket Degeri (mn TL) 13.027

Pay Sayisi (mn adet) 112,00

Suan ki Makul Fiyat 116,31

12 Ay Sonrasi igin Fiyat Tahmini 155,13

2026 igin Ozsermaye Maliyeti 33,4%

Son Fiyat 124,10

Getiri Potansiyeli 25,0%
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Sirket Profili

Altinkilig Gida ve St San. Tic A.S. adiyla 1991 yilinda markalasma anlayisiyla kurulusunu gergeklestirmis olan sirketin
gecmisi 1957 yilina dayanmaktadir. Ezine’de toplam 20.000 m2 arsali 6.000 m2 kapal alanda baslayan (retim
Altinkilig Grlinlerinin temelini olusturmaktadir. Ezine Peyniri, Klasik Peynir, Koyun Peyniri, izmir Tulumu gibi
Urlinlerin yani sira, katma degerli mamullerle Griin gamini genisletme karari alan sirket 1996 yilinda Balikesir Gomeg
bélgesinde 4.800 m2 alanda 3.000m2’si kapali Eski Kasar Uretim Tesisi’'ni faaliyete agmistir. Ancak sirket 2024 yili
itibariyla GGmeg tesisinde yaptigi tretimin tamaminin Burhaniye OSB'ye tasimistir. Burhaniye Fabrikasi 16.461 m?
alana kurulu olup 10.335 m2 kapali alana sahiptir. Burhaniye tesisinde tiim drinler icin tek vardiyada 350 ton st
islenmektedir. 2025 yili itibariyla Burhaniye OSB ve Ezine tesisinde gunliik sit isleme kapasitesi ise 530 ton/gun’dur.

2001 yilinda Tiirkiye’de gelisen perakende sektdrii ile birlikte Altinkilig, basta Ege Universitesi olmak (zere
Tirkiye'nin baslica Universiteleriyle ortak calismalar yaparak, nitritif st Griinlerine yonelmis ve bu galismalar
sonucunda ise Altinkilig, Tiirkiye'nin ilk endustriyel kefir Greticisi olmasiyla sektérde farkh bir konum elde etmistir.
Sirket ayni zamanda farkli istiraklere sahiptir. isbilen Plastik, imfo Depolama, Kefir Sit, Altinkilic Zeytin ve Sarag
Pazarlama gibi bagh ortakliklar araciligiyla ambalajlama, lojistik, pazarlama ve zeytinyagi liretimi gibi farkli alanlarda
faaliyet gostermektedir. Bu yapi Altinkilig’a entegre bir is modeli avantaji sunmaktadir.

Ortaklik Yapisi

Mehmet Ali
Altinkilig
34,90%

Kemal
Altinkihg
31,40%

Kaynak: KAP, Tera Yatirim

Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Hissedar Adi Hisse Tutar (TL) Oy Hakki Orani (%)
Mehmet Ali Altinkilig 35.757.500 38,40
Kemal Altinkilig 31.851.750 34,37
Diger 44.390.750 27,23
TOPLAM 112.000.000 100,00

Kaynak: KAP, Tera Yatirim
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Diinyada Siit ve Siit Uriinleri

Diinyada ve Tiirkiye’de Siir Uriinleri Sektorii... Siit Griinleri, genel olarak saglkli, dengeli ve besleyici bir beslenmenin
temel bir bileseni olarak tiketiciler tarafindan blylik deger gormeye devam ediyor. Gelir ve nifus arttik¢a, orta
vadede kiresel olarak daha fazla sit Grinu tiketilmesi bekleniyor. OECD-FAO Tarim Go6rinimiu 2025-2034
Raporu’na gore Asya, 6zellikle Hindistan ve Pakistan, taze siit Grinleri tiketiminde en glicli bliylimeye sahip olmaya
devam edecek. Avrupa ve Kuzey Amerika'da peynir tiiketiminde daha fazla artis bekleniyor. Kiresel siit iretiminin,
oncelikle hayvan basina daha yiiksek verim sayesinde istikrarl bir sekilde artmasi bekleniyor. Diinya sit Uretiminin,
onlimiizdeki on yilda yillik %1,8 oraninda artmasi bekleniyor. Diger yandan siit Urlnleri sektori gesitli belirsizliklerle
de karsi karsiyadir. Yiksek gelirli tlkelerde bitki bazli alternatif Griinlerin kullaniminin henliz gérece yavas da olsa
artmasi, bu Uriinlerin pazar paylarinin 6ngoriilenden daha hizli biyimesine yol agabilir.

Kiiresel Cig Siit Uretim ve Tiiketimi (milyon Ton) Kiiresel Peynir Tiiketimi Taze ve islenmis Peynir
Uretim ve Tiiketimi (milyon Ton)

117,50 (i Siit Uretimi Cig Siit Tiiketimi 23,00 amePeynir Uretimi Peynir Tiiketimi
22,00
115,50
21,00
113,50
20,00
111,50
19,00
109,50 18,00
)Y
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Kaynak: OECD-FAO Tarim Goriinimu 2025-2034 Raporu, Tera Yatirm

Tiirkiye’de Siit ve Siit Uriinleri

Tarim Reformu Genel Madirligid’niin Temmuz 2025 raporuna gore toplam siit Gretimi 2024 yilinda 22,5 milyon
tondur. Tiirkiye’de siit ve siit Griinleri Giretimine baktigimizda ise TUIK verilerine gére ticari siit isletmeleri tarafindan
toplanan inek suti miktari, 2025 yilh Ocak-Eylil doneminde bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %0,3 artis
gosterirken, Ulusal Stit Konseyi verileri aydi donem igin ayran ve kefirde 2024 yilina kiyasla %8,86 ve peynirde %1,63
artis oldugunu gostermekte. OECD-FAO igin Tirkiye gibi tlkelerde niifus artisi, gelir seviyesi ve artan talebe bagli
olarak hem dretim hem tiiketim tarafinda biyime beklenmektedir. Dolayisiyla Tiirkiye gibi tilkeler kiiresel sit ve sit
Grlnleri sektoriindeki artis trendinin 6nemli dinamiklerini olusturmaktadir.
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3C25 Finansallari ve 2025 Beklentileri

Sirketin gelirleri 3C25 finansallarina gore yillik bazda %41,0 artarak 1.221 milyon TL olurken, brit kar yillik %75,3
artisla 436,6 milyon TL dizeyinde gergeklesti. Brit kar marji ise ilgili ceyrekte %35,7 seviyesine ylkseldi. Ayni
donemde finansman giderlerindeki %66,1 oranindaki artis sirketin net karini baskilayarak ¢eyreklik bazda zarar
aciklamasina neden olmustur. Buna karsin sirket yilin ilk 9 ayinda 77,9 milyon TL net kar agiklamistir. Sirket igin 2025
yilinin tamami igin 4,7 milyar TL satis gelirleri, 1 milyar TL FAVOK ve 100 milyon TL lizerinde net kar &éngériilmekte.
2026 yilinda 7,5 milyar TL satis geliri ve 1,8 milyar TL FAVOK tahmin edilen sirketin FD/FAVOK garpaninin ise 8,4x
olacagi tahmin ediliyor. Sirketin éniimiizdeki 5 yil icin FAVOK marji hedefi ise %30-35 bandina yerlesmek. Ayrica
sirket, devam eden donemler i¢in borglulugu azaltilarak finansman giderlerinin karlilik Gzerindeki baskisinin
azalmasini ve net kar marjinin desteklenmesini hedeflemekte.

Altinkilig¢ Gida

Finansallar - TLmn 3C25 3C24 2024 Son 12 Ay
Net Satislar 1.222 867 3.236 4.540
Yillik Dedisim Yiizdesi - reel 41%

Brit Kar 437 249 1.012 1.530
Yillik Degisim Yiizdesi - reel 75%

Briit Kar Marji 35,7% 28,7% 31,3% 33,7%
isletme Giderleri -183 -153 -550 -688
Satislarin % -15% -18% -17% -15%
Net Diger Faaliyet Gelirleri 11 2

FAVOK 282 117 531 924
Yillik Degisim Yiizdesi - reel 140%

FAVOK Mariji 23% 14%  16,4%  20,4%
Net Yatirim ve Ortaklk Gelirleri 0 17

Net Finansal Gelir/ Gider -321 -172 -368 -612
Parasal Kazang/ (Kayip) 43 -99

Vergi Oncesi Kar -13 -156 114 206
Yillik Degisim Yiizdesi - reel -92%

Vergi Oncesi Kar Mariji n.m. n.m. 3,5% 4,5%
Net Kar 0 -157 23 173
Yillik Degisim Yiizdesi - reel -100%

Net Marj 0% n.m. 1% 4%
Faaliyetlerden saglanan Nakit Akisi -255 -416

Yillik Degisim Yiizdesi - reel -39%

Ana Bilango Kalemleri

Tahmini Net Parasal Varliklar/ (Yukimlalikler) -1.429

Maddi Duran Varlik 2.127

Ozsermaye 2.304

Net Nakit / (Borg) (TL milyon) -2.001

Net Nakit / (Borg) (Dolar Milyon) -48

Déviz Pozisyonu Uzun/(Kisa) (Dolar milyon) 0

Net Borg/Favok 2

Kaynak: KAP, Tera Yatirim




(L)TERAYATIRIM

Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin dnlimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lizerinde

Endeks Usti Getiri L R
getiri saglayacagini ongoériyor.

Analist, hisse senedinin 6nimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel

Endekse Paralel Getiri . . . .
bir getiri elde etmesini bekliyor.

Analist, hisse senedinin dnlimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir

Endeks Alti1 Getiri . L .
getiri elde etmesini bekliyor.

Bu raporda yer alan bilgiler halka acik kaynaklardan veya Tera Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul
Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve goriislerde meydana gelebilecek degisikliklerden
yatirrmcilari haberdar etme ylkimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi,
kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi 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 yorum ve tavsiyede bulunanlarin
genel nitelikte kisisel goriislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya cikabilecek sonuglardan dolayl Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goriis sahipleri, calisanlari, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz.
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