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Sirket, 2C23 doneminde piyasa beklentisi olan 2.207 mn TL'nin
Uzerinde 2.872 mn TL net dénem kari elde etti. Sirket'in net donem
kari yilhik bazda %101,4, bir 6nceki ¢eyrege gore ise %603 artis
gOstermistir. Sirket’in karlihginin artmasinda; satis gelirlerinin artmasi,
daha yuksek operasyonel karlilikla birlikte brat kar marjindaki artig,
Anadolu Etap’in igletme birlesmesi kapsaminda gergede uygun
degeriyle Olgulmesinin  de etkisiyle (680 mn TL) yatinrm
faaliyetlerinden gelirler kalemindeki artis ve kur farki gelirlerindeki
artistan kaynakl finansman giderlerindeki azalma etkili oldu. Genel
yonetim giderlerindeki ve esas faaliyetlerinden kaynakl kur farki
giderlerindeki artis ise karlihgi baskilayan faktorler oldu. Sirket'in net
kar marji yilhk bazda 1,7 puan, ceyreklik bazda ise 5,9 puan artis
gostererek %7,56 seviyesinde gerceklesti.

Konsolide satis hacmi (mhl) %5,3 azald:... Sirket'in satis geliri yillik
bazda %54,9, ceyreklik bazda ise %54,7 artis gostererek 38.002 mn
TL olarak gerceklesti. Piyasa beklentisi ise 38.280 mn TL gelmesi
yonindeydi. Sirket'in brit kar marji yillik bazda 3,9 puan, ceyreklik
bazda 2,9 puan artarak %39,82 seviyesinde gerceklesti. DAviz kuru
etkisinden arindiriimig btylme ise %37,9 oraninda kaydedilmistir.

Konsolide satis hacminin (mhl) %5,3 azalarak 35,5 mhl seviyesinde
gerceklegsmesine karsin Tirkiye bira operasyon hacminde gugli
performans artisi, hektolitre basina dusen gelirde etkili fiyatlandirma
ve gegen yilda yapilan fiyatlandirmanin bu yila olan yansimasi,
Sirket'in satis gelirini artirmasinda etkili oldu.

Yilin baginda yakalanan buyime ivmesinin ikinci ¢eyrekte daha da
hizlanmasi, uygun fiyatlar ve yabanci turist sayisindaki artis Sirket'in
Turkiye bira operasyonlarinin gugliu bir geyrek gecgirmesini saglarken
Kazakistan ve Gircistan operasyonlarinin da destegiyle, Rusya’da
daralan hacimleri telefi ederek konsolide bira satis hacminin %5,3
artisla 10,1 mhl seviyesinde gerceklesmesini sagladi. Mesrubat
operasyonlarinda ise Turkiye ve Pakistan operasyonlarindaki hacim
dislistni orta Asya’dan elde edilen ¢ift haneli blyiime bir dlglide
dengeledi. CCl satis hacmi (milyon Unite kasa) %8,9 azalarak 448,0
olarak gerceklesti.

FAVOK beklentileri asti... Sirketin FAVOK'U yillk bazda %74,4
artarak 8.303 Mn TL olarak gerceklesti. Piyasa beklentisi ise 7.811
mn TL gelmesi yéniindeydi. Ayni dénemde Sirket'in FAVOK mariji 2,4
puan artarak %21,85 seviyesinde gergeklesti. Bira grubundaki gugla
gelir buyumesi ile birlikte litre basina maliyetlerdeki gérece dusik
artis uluslararasi operasyonlardaki brat karliigi desteklerken,
mesrubat is kolundaki FAVOK marji ise briit karliliktaki baskiya
ragmen artis gosterdi.

6 Aylik Sonuglar... 2023 yilinin ilk 6 ayina baktigimizda Sirket'in
satig geliri yillilk bazda %63,4 artarak 62.568 mn TL olarak
gerceklesti. Briit kar marji 3,2 puan artisla %38,69, FAVOK marji 2
puan artisla %19,7, net kar marji ise 1,9 puan artisla %5,24
seviyesinde gergeklesti. Sirketin FAVOK'(i %81,3 artisla 12.326 mn
TL, net dénem kari %153,5 artisla 3.281 mn TL olarak gerceklesti.

Sirket'in konsolide satig hacmi ilk 6 ayda %2 azalarak 62,7 mhl
olurken konsolide serbest nakit akimi 2022 yilinin ilk 6 ayindaki 4.719
mn TL'ye karsilik 4.027 mn TL seviyesinde gergeklesti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 105,00
Piyasa Degeri (mn TL) 62.171,1
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 19.894,7
Buglinki Sermaye (bin TL) 592.105
Halka Acik Sermaye 189.474
Halka Agiklik Orani %32
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 47,7
3 Ayhk 63,0
Yilbasina gore 57,8
Son 1 Yil 193,8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 23,3
3 Aylik 0,3
Yilbasina gore 17,3
Son 1Yl 10,8

Piyasa Carpanlari

F/IK 11,5
PD/DD 1,9
FD/NS 0,7
Aktifler 188.652.333
Net Borg 17.615.749
Net Déviz Pozisyonu 293.861
Net Satislar 62.568.114
FAVOK 12.326.252
Net Kar/Zarar 3.280.590
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Net bor¢ / FAVOK orani 0,8 seviyesinde gerceklesti... Sirket'in net borg pozisyonu yillik bazda %41,4, gceyreklik bazda ise %8,8 artarak 17.616
mn TL olarak gergeklesti. Net bor¢ / FAVOK orani 0,8 seviyesinde gergeklesen Sirket'in 293,9 mn TL net yabanci para pozisyonu bulunmaktadir.

2023 yili beklentileri... Sirket konsolide satislarda, orta tek haneli seviyede biyimeyi beklenmektedir. (6nceki: dlsik-orta tek haneli seviyede
blyume),

Sirket konsolide net satis gelirinin, kur cevrim farkinin etkisinden arindiriimis olarak yiiksek-otuzlu yizdelerde artmasini beklenmektedir. (6nceki:
disiik-otuzlu ylzdelerde biyime),

Sirket konsolide FAVOK marjinin, 100 baz puan civarinda daralacagi beklenmektedir (6nceki: 100-200 baz puan civarinda daralma).

Yatinm Harcamalari: Sirket, satis gelirlerine orani konsolide bazda yiiksek tek haneli ylizdelerde olmasini beklenmektedir (dncekiyle ayni).

Degerlendirme & yorum... Sirket'in 2. Ceyrek finansal sonuglarini glg¢li bulduk. Beklentilerin oldukga (izerinde gelen karla birlikte marjlardaki
iyilesmeyi olumlu olarak degerlendiriyoruz. Konsolide satiglardaki (mhl) %5,3'luk dusus dikkat gekse de, Sirket'in beklentilerini yukari yonli revize
etmesini piyasalarin olumlu olarak karsilayacadini diisiiniiyoruz. AEFES igin INA modelimize gére 12 aylk hedef fiyatimizi 147 TL olarak
hesapliyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C23 Deg. (%) 6A23 6A22 Deg. (%)
Net Satislar 38.001.987 24.530.499 54,9 24.566.127 54,7 62.568.114 38.297.916 63,4
Briit Faaliyet Kari 15.130.694  8.819.374 71,6  9.077.825 66,7 24.208.519 13.604.434 77,9
Faaliyet Giderleri 8.062.361 5.095.153 58,2 6.183.224 30,4 14.245585  8.695.525 63,8
Finansman Gelir/Gider -618.433 -929.806 a.d. -533.744 ad. -1.152.177 -1.055.792 a.d.
Esas Faaliyet Kari 7.068.333  3.724.221 89,8 2.894.601 144,2  9.962.934  4.908.909 103,0
FAVOK 8.302.979  4.760.760 74,4  4.023.273 106,4 12.326.252 6.797.780 81,3
Ana Ortaklik Net Kar 2.872.066  1.425.925 101,4 408.523 603,0 3.280.590 1.293.926 153,5

Oranlar y{oyx] 2G22 Fark 1G23 Fark 6A23 6A22 Fark
Brit Kari Marji (%) 39,8 36,0 3,9 37,0 29 38,7 35,5 3,2
Esas Faa.Kari Marji (%) 18,6 15,2 3,4 11,8 6,8 15,9 12,8 3.1
Favok Marji (%) 21,8 19,4 24 16,4 55 19,7 17,7 2,0
Net Kar Mariji (%) 7,6 5,8 1,7 1,7 59 5,2 3.4 1,9
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Bilango (Bin TL) 2022/06 2023/06 Deg.(%)

Donen Varlklar 15.722.558 24.663.860 51.545.590 48.456.687  84.922.236 75,3
Hazir Degerler 8.524.950 10.260.355 23.867.233  21.214.609 34.714.177 63,6
Ticari Alacaklar 2.745.025 5.117.061 7.883.346  12.487.193  21.528.751 72,4
Diger Alacaklar 162.530 158.315 776.052 461.886 185.379 -59,9
Stoklar 2.708.747  5903.274 14.095.834 10.622.947  20.948.960 97,2
Diger Doénen Varliklar 442.333 809.432 1.477.035 860.459 1.706.973 98,4

Duran Varhklar 34.838.810 60.849.021 81.811.928  85.170.116 103.730.097 21,8
Ticari Alacaklar 1.792 0 1.914 2.554 4.110 60,9
Yatirrm Amacl Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 801 979 573 -41,5
Maddi Duran Varliklar 12.592.066 21.297.137  28.329.449  28.363.627  37.845.003 33,4
Maddi Olmayan Duran Varliklar 20.466.958 36.668.713  48.876.909  52.445.293  58.785.492 12,1
Diger Duran Varliklar 821 935 1.559 1.228 1.849 50,6

TOPLAM AKTIFLER 50.561.368 85.512.881 133.357.518 133.626.803 188.652.333 41,2

Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 12.542.103 24.521.394  42.031.418 46.732.333  69.719.219 49,2
Finansal Borglar 2.327.687  2.678.964 7.414.991 6.557.272  11.339.882 72,9
zun Vadell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 656.805 3795733 4455104  6.719.676  4.275.846 36,4
Ticari Borglar 6.196.323 12.634.200 20.032.943 22.584.358  33.176.331 46,9
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.361.288,00 5.412.497,00 10.128.380,00 10.871.027,00 20.927.160,00 92,5

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 13.004.537 21.658.994  34.744.255  30.625.704  45.110.736 47,3
Finansal Borglar 9.180.122 14.771.633  25.702.061 21.419.043  35.401.815 65,3
Ticari Borglar 49.528,00 2.091,00 120,00 2.460,00 737,00 -70,0
Diger Borglar ve Karsiliklar 3.774.887,00 6.885.270,00 9.042.074,00 9.204.201,00 9.708.184,00 5,5

0z Sermaye 12.805.764 18.715.082 25.595.961  25.137.890  33.423.576 33,0

TOPLAM PASIFLER 50.561.368 85.512.881 133.357.518 133.626.803 188.652.333 41,2

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/06 2023/06

Cari Oran 1,3 1,0 1,2 1,0 1,2

Likitide Oran 1,0 0,7 0,9 0,8 0.9

Toplam Borg / Toplam Aktif 50,5 54,0 57,6 57,9 60,9

T. Finansal borg / Aktif 241 24,8 28,2 26,0 27,0

Toplam Borg / Ozsermaye 199,5 246,8 300,0 307,7 343,6

Gelir Tablosu (Bin TL) 2G22 2G23 Deg. (%) 6A22 6A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 24.530.499 38.001.987 54,9 38.297.916 62.568.114 63,4

Satiglarin Maliyeti 15.711.125 22.871.293 45,6 24.693.482 38.359.595 55,3

Brit Kar/Zarar 8.819.374 15.130.694 71,6 13.604.434 24.208.519 77,9

Faaliyet Giderleri 5.095.153  8.062.361 58,2  8.695.525 14.245.585 63,8

Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 3.724.221 7.068.333 89,8 4.908.909 9.962.934 103,0

Esas Faaliyet Kari 4.653.717  6.909.214 48,5 5.325.274  9.708.593 82,3

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi 6ncesi kar ) 4.760.760  8.302.979 74,4  6.797.780 12.326.252 81,3

Ana Ortaklik Net Kar 1.425.925  2.872.066 101,4  1.293.926  3.280.590 153,5

Karlihk Oranlan 2G22 2G23 6A22 (.VX]

Brit Kar Mariji 36,0 39,8 35,5 38,7

Favok Marij 19,4 21,8 17,7 19,7

Net Kar Marj 5,8 7,6 3,4 5,2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanh@ Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhd: kapsaminda degildir. Yatirm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan Kkisilerin 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 yatinm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. Integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan dnce bir uzmandan gérug alinmaldir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéninde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirrm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/iISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




