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Besfin olarak Proje Finansmani, M&A Danismanligi ve Finansal Danismanlik alanlarinda faaliyet
gostermekteyiz. Proje Finansmani hizmetlerimiz kapsaminda musterilerimizin yatirim projeleri
analitik ve dinamik finansal modeller ile yatirirmin derinlemesine analizi saglanirken ayni
zamanda model igerisinde gesitli senaryo analizleri ile yatirrm test edilmekte, makroekonomik
gelismeler, maliyet artiglar, fiyat degisiklikleri, sire agimlari gibi hassasiyet analizleri ile
yatirnmin degerliligi 0lgulmektedir.

Besfin Finansal Hizmetler Danismanlik olarak toplamda 6 milyar USD sabit yatirim tutari olan
32 proje icin Proje Finansmani Danigmanlik hizmeti vermis olup bu projelerin 2.1 milyar USD
tutarinda kredi kullanimina aracilik sagladik.

Besfin olarak, Proje Finansmani Danigmanlik hizmetlerimizin yaninda sirketlere kurumsal finans,
birlesme ve satin alma konularinda destek vererek, sirketlerin, kendileri igin en uygun sermaye
yapisiyla calismalarina ve dusuk maliyetli fonlama yollarina ulasmalarini saglamaktayiz. Besfin

Finansal Hizmetler Danismanlik ve Tic. A.S Uluslararasi Proje Finansman Birligi (IPFA)
dyesidir.
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Tuketiciler dogal, saf
ve otantik olana
donmek istiyor.

Organik gida

Uriinlerine olan talep

artiyor.

Y ve Z kusaginin likse
olan egilimleri, yuksek
kaliteli Grinleri tercihi
arttiracak.
Beraberinde tim
drtnlerin, her yerden
erisilebilir olmasini
bekliyorlar.

Y

.
Tuketiciler tarafindan
siirdiirilebilir ve etik
liretim giin gectikce

onem kazaniyor.
Sunulan gida
urdninin tuketiciye
ve topluma zarar
vermeden, ¢evreci bir
yaklasimla sunulmasi
tiketici icin son
derece onemli.

Tuketiciler yeni
Uriinleri denemeye
acik.

Tuketiciler
doyurucu, tam
ogunler yemek

yerine daha az ve
sik 6glinler tercih
ediyorlar. Tuketici
davranisindaki bu
degisim, gidalarda
klicik boyutlu
paketlerin trendini
arttinyor.
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Gelismekte olan
piyasalarda sehirlesme ve
kadinlarin is diinyasindaki

yerinin glin gectikce
artmasi, kolaylik ihtiyacini
beraberinde getiriyor. Bu
nedenle digsarida yemek
yeme aliskanhg artiyor.

(Horeca)
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Tiiketiciler duyularini
harekete geciren
gidalari almak istiyor.
Aldiklari Grinln
sunumu, dis gorunusu
ve ambalaiji
secimlerini etkiliyor.

Tuketiciler
deneyimledikleri yeni
yemekleri
arkadaslariyla sosyal
mecralarda paylasmak
istiyor.

“Food is the new
fashion”
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Hindistan cevizli,
yaban mersinli,
ananash ve avakadolu
drunleri daha cok
gorebiliriz. Tuketici
talebi bu yonde
artiyor.
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Soya siitii, badem
siitll ve hindistan
cevizi siitiine olan
talebin artmasi
bekleniyor.
Ozellikle vegan
beslenenler icin soya
siitli, badem siitii ve
baklagiller kullanilarak
hazirlanan Grdnlerin
cesidi artiyor.
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Tuketicilerdeki dogal
olani segme egilimi
yemek yemek icin
kullanilan araglarin

hammaddelerindeki

tercihlerini de
etkilemekte. Ornegin;
Porselen tabaklar
yerine tahta
tabaklarda
sunumlarin 6n plana
ctkmasi vb.

Oniimuizdeki 10 yil
icerisinde mor ve
siyah renkli besinlerin
sayisinin artmasi hatta
beyaz rengin yerine
gecmesi bekleniyor.
Mor rengin ise saglhigi
cagnistirdigi
dusunuliyor.
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Glutensiz beslenme
son yillarda 6nem
kazanmistir. Ozellikle
tohumlarla ve
glutensiz unlarla
yapilan Urinlere talep
artiyor.

(Karabugday, chia
tohumu, keten
tohumu, badem ve
nohut unu vb.)
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Tlketiciler laktozsuz
ve probiyotik sit ve
st drdnleri tercih
ediyor.

&

Y ve Z kusagi saglikli
yasam ve spor
konusuna 6nem

verdigi i¢in yeni trend:

“Yiiksek proteinli sut
ve siit Uriinleri”.

Yogurt ve kefir
driinlerinde meyve
aromalarina talep her
gecen gun artiyor.
Manda ve kegi
sitiinden Uretilen
peynirlere de talep
artiyor.

S
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E Yiyecek Tuketimi

» Fast food zincirlerindeki artis zaman kisiti olan tuketicilere
daha fazla se¢cenek sunuyor.

» Finn ve pastane urunleri ulkemizde sikc¢a tuketilmekte
olup, ulkemizin yeme aliskanliginda populer ve ulasilabilir
olmasi sebebiyle onemli bir yer tutmaktadir.

» Evde tuketime hazir paketlenmis ekmeklerin tiketimi
dusuktur ancak popularitesi giderek artiyor. Artan gelir, ve
sagdlik bilinciyle beraber birgok ekmek tipinin pazarinin
buylumesi bekleniyor. Bunlara yuksek lif iceren ve eksi
mayall, yuksek kar marjli ekmekler 6érnek olarak
gosterilebilir.

» Artan harcanabilir gelirler ve degisen ttiketim modelleri,
paketlenmis ve iglenmis gidalarda, yemeye hazir yemekler
ve dondurulmus gidalar gibi artan ilgiye neden olmustur.
Tam zamanl istihdamda kadinlarin sayisinin artmasi,
ulkenin paketlenmis, dondurulmus ve hazir gida sektorleri
icin de bir buylime firsati saglamistir ve 6nimuzdeki
donemlerde de buyumesi beklenmektedir.

Kaynak: BMI Raporu, Besfin Analiz

51 Yiyecek Servisi

Geng ve kentsel nifusun giderek artmasi, sayilari
gittikce artan AVM’ler icin buylime acgisindan pozitif
etki olusturacak. AVM’lerin yiyecek-icecek icin
ayrilan alanlarin artmasi beklenmekte.

Uluslararasi fast-food firmalarin basarisinin yani sira
geleneksel Turk lezzetlerinin fast food haline
uyarlanmasi yukselen bir trend haline gelmistir.

Saglikli yiyecekler sunan fast-food restorantlari
sayilarinin gittikce artmasi beklenmekte.

Gunluk paket yemek servisi veren (diyet takibi, kalori
takibi vb. yapan) firmalarin sayisi ve cirolarinin artan
bir trend etkisinde olacaktir.

Evlere servis segenekleri gittikge artmakta, degisen
tuketici profiline uyum saglamaktadir.

Kaynak: BMI Raporu, Besfin Analiz
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Yiyecek & icecek Sektorii Raporu Finansal Analiz Hakkinda

Bu ¢alismada yiyecek ve icecek sektorl global bazda ve 7 alt sektérde degerlendiriimistir. Calismada buyuklUk olarak ayirt edilmeyen, halka agik ve Turkiye
dahil 86 farkli Ulkeye ait, global 869 adet firmanin finansal verileri kullaniimistir. Sektor ortalamalari hesaplanirken istatistiki olarak anlamli sonuglar elde
edebilmek adina median hesaplamasi kullaniimigtir.

Calismada Yer Alan Sektorler:

Sut ve Sut Urtinleri

Ekmek - Unlu Mamiller

Yag (Nisasta ve Bitkisel Yag)

Paketlenmis Gida (Dondurulmus Gida, Et ve Deniz Mahsuli)
Atistirmalik (Sekerleme, Cikolata, Kahvaltilik Tahillar)
Alkolsiiz icecekler

Alkollii icecekler

NogakwbdpE

Sektodrlerin hepsi kendi igcinde karlilik, bor¢luluk ve ROA,ROE,ROIC rasyolari bazinda degerlendirilmistir. ROIC hesaplamasinda yer alan vergi oraninda her
firmanin bulundugu Ulkenin kurumlar vergisi oranlari kullaniimistir.

> Aktif karlihginin dlgulduglu ROA (Return on Assets)

Net Kar/Ortalama Aktif Buyuklugu

> Ozkaynak karliiginin 6lgildiigi ROE (Return on Equity)

Net Kar/Ortalama Ozkaynaklar

» Yatirilan sermayenin getirisi ROIC (Return on Invested Capital)

Faliyet Kari x (1-t)
[ Ortalama Mali Borglar + Ortalama Ozkaynaklar — Ortalama Hazir Degerler |
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Yiyecek ve icecek Sektorii — Siit ve Siit Uriinleri

Siit ve Siit Uriinleri Karlihk Marjlar

27%  26%  26% 27%  27%
25% 34 gan 28%  yq0, 25%
Faaliyet gun surelerine bakildiginda ticari bor¢ 6deme
suresi uzamis ve bu durumun pozitif etkisi ile nakit
10% o9 cevirme suresi kisalmistir, bunun sonucunda isletme
8% 9% 8% 8% 9% g0 g% 9%

_ 0 7 sermayesi ihtiyaci azalmistir.

5% —— 5% - gop | 5% o 5% 5% 5% 5% — 5% — 6% 5%
p— —— — — — —

Sektor ortalamalari igin Tarkiye dahil 32 farkli Glkeye

3% 4% 3% 4% 4% 4% 4% 3% 3% 3% 4%
0 . . - . .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ait toplam 70 sirketin verileri kullanilmistir.
e Briit Kar Marj EBIT Marjl —ee=pBITDA Marjl e Net Kar Marji

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Giin Siireleri

Siit ve Siit Uriinleri 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ticari Alacak Giin Siresi 34 32 35 34 34 33 36 37 41 40 39
Stok Giin Siiresi 50 53 55 49 51 53 51 50 53 55 57
Ticari Borg Giin Siiresi 47 46 46 a4 42 44 43 45 51

46 46
Nakit Cevirme Siiresi 3w 39 43 39 44 41 44 42 | 4 | 4 @ s

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
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Yiyecek ve icecek Sektorii —

« SUt ve sit Urinleri sektort Net
Satiglar/6zkaynaklar rasyosu ile
diger sektorlerden pozitif
ayrismaktadir.

* Kiriz sonrasi 2010 yilinda
borg¢luluk rasyolarinda gosterdigi

lyilesmelerle de pozitif ayrismistir.

Net isletme Sermayesi/Satislar
rasyosu %16 seviyelerindedir.

 ROIC (Return on Invested
Capital), en basit anlamiyla bir
sirketin kendi igine yatirdigi her
para-fon icin geri ne kadar para
kazandiginin dlgtsudur.

* ROIC’in ROA (Return on Assets)
ve ROE (Return on Equity) ile
benzer konulari 6lgmesine
ragmen onemli bir farklihgi
bulunmaktadir. ROA ve ROE
hesaplamalarinda net kar
tzerinden gidilmektedir.
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Sit ve Sut Urinleri

St ve Siit Urdnleri Borgululuk Rasyolar (2007-17)

Net Finansal Borg/EBITDA Toplam Borglar / Ozkaynaklar Toplam Borglar / Aktif Toplami

57%

55%

559% 55% 55%

53% 52%
53% 53%

52%
51%

1,24 1,50 1,69 0,76 0,76 1,38 1,49 1,37 1,23 0,77 0,24

—

1,23 1,12 1,32 1,20 1,03 1,14 1,15 1,22 1,22 1,07 1,09
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
Siit ve Sut Uriinleri Net Satislar/Toplam Varlik & Net
Satislar/Ozkaynaklar (2007-17)

— — Net Satislar / Toplam Varlik — —Net Satislar / Ozkaynaklar

3,4 —_
31— 3,3-.___30
g 2;9——2,8——-2,8-__26__._2’7

\
23—,

lﬂ5"-——1J4——-ls5‘*—1,4—13—1,3—1,3—;3-—_1#3_1}3__12

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Sit ve Siit Uriinleri - ROA & ROE & ROIC

——ROA ——ROE ROIC
11%
9% 10% 9%
8% 10% 8% 9%
7% 8% 8%
13% 13% 12% 12%
12%
11% 11% 11% 10%
99, 9%
5%, 6% 2% 5% 6% 5% 6% 5% a% 5% 59

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

2017 yiinda Turkiye'de sut tretimi 20.6
milyon ton olarak gerceklesmistir.

2007 yilinda Turkiye'nin sut uretimi 12.3
milyon ton iken 2017 yilinda bu miktar
%68 artis gostererek 20 milyon ton
seviyelerine ¢gikmigtir.

Kaynak: TUIK, Besfin Analizidir



Yiyecek ve icecek Sektorii — Unlu Mamdiiller

Unlu Mamiiller Karhlik Marjlari

36% 36% 36y 5% 37% 36% 36% 37/% 37% 350 36% ) o ) o . _
— —— Unlu mamuller sektoru, brut kar mariji ile diger yiyecek

sektorlerinden pozitif ayrismaktadir. Gun surelerine
bakildiginda nakit gevirme suresi de pozitif
ayrismaktadir.

o% 10% 9% P 10%  10% g g 10% 1% MR T P - .
Urtnlerin gunlik ttketilmesi 6nemli bir etkendir.
4% 4% 3% 4% 3y 3% 4% g3y 4% OF % Sektor ortalamalari icin Tiirkiye dahil 22 farkli tilkeye

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 o . . c c
ait toplam 36 sirketin verileri kullaniimistir.

e Briit Kar Marji EBIT Marji  e—EBITDA Marji —=—Net Kar Mariji

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Giin Siireleri

Unlu mamiiller 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ticari Alacak Giin Siiresi 55 48 51 49 44 46 43 43 45 44 41
Stok Giin Siiresi 26 32 31 34 31 31 32 31 33 32 34
Ticari Borg Giin Siiresi 46 63 52 53 50 55 54 58 48 50 50

Nakit Cevirme Siiresi 3% 17 30 30 25 21 21 | 16 29 25 25

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
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Yiyecek ve icecek Sektorii — Unlu Mamdiiller

« Net Isletme Sermayesi/Satislar
rasyosu %11-%12 bandinda
bulunmaktadir.

« Tarkiye'nin yillik bugday uretimi
2017 yihinda 21.5 milyon ton
olarak gergeklesmistir.

« Gida tarafinda en yuksek faaliyet
gideri olan sektoér Unlu
Mamuller’dir. Faaliyet giderlerinin
satiglar igindeki payi 2007-17
yillari ortalamasi %30’a denk
gelmektedir.

Kaynak: TUIK, Besfin Analizidir
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Unlu Mamdtilleri Borgululuk Rasyolari (2007-17)

Toplam Borglar / Ozkaynaklar Toplam Borglar / Aktif Toplami

Net Finansal Borg/EBITDA

59%
52% 52% 51% 51%

49% 47% ~ A9% — 47% — ag% — 47%

142 L78 173 142 105 1,15 990 o088 L30 003  0s9

0,97 1,10 1,43 1,09 1,05 1,02 0,90 0,95 0,88 0,84 0,90
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Unlu Mamiiller Net Satislar/Toplam Varlik & Net
Satislar/Ozkaynaklar (2007-17)

— — Net Satiglar / Toplam Varlik — —Net Satislar / Ozkaynaklar

28

2,6
~——24—25 —24_
2,2'-—2,1—-——2,1—-_.2’0____19____2,0

11—11——11—11— 11— Ll—11—11—79—30—01 1,0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Unlu Mamuller- ROA & ROE & ROIC

——ROA ——ROE ROIC
9%
7% 8% 8%
6% 6%
10%
9% 10% 9%
9% 8% 2% 8% 8%
7% 7%
5%
4% 4% 4% 4% 4%
4% 3% 3% 4% 4%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Uriin inovasyonlari ve saglikla ilgili gelisen
trendler neticesinde 6zellikle tam tahilli, lif
orani yuksek, Omega 3 igerikli ekmeklere

olan talebin artmasi beklenmektedir.



Yiyecek ve icecek Sektorii — Yag

Yag Karlilik Marjlari
20% 500
18%
17%
16% 16% 16% 15% 17% 15% 17%
_N
% j0% 10% 10% 10%
—— 8% 9% 9% gy gy 8%
8% g% |— 8%
% : 7% 16% gy | 6% 6%
—_T% T 6 5%
5% 6% —_— .,
5% ax% 4% 4% 4% 4% . 3%
3% 5o

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Briit Kar Marji EBIT Marji e pBITDA Marjl —=Net Kar Marji

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Giin Siireleri

Yag 2007 2008 2009
Ticari Alacak Giin Siiresi 34 27
Stok Giin Siresi 58 67
Ticari Borg Giin Siiresi 32 41

Nakit Cevirme Siiresi 59 _

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Sektorun ticari alacak gun sureleri pozitif
ayrismaktadir.

Sektorun brut kar marji diger sektorlere gore negatif
ayrismaktadir.

Sektor ortalamalari icin Tarkiye dahil 22 farkli Glkeye
ait toplam 57 sirketin verileri kullaniimistir.

2016 2017
26 27
64 69
25 27

64 70
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Yiyecek ve icecek Sektorii — Yag

Yag - ROA & ROE & ROIC

Yag Borgululuk Rasyolari (2007-17)

) ——ROA ——ROE ——ROIC
Net Finansal Borg/EBITDA Toplam Borglar / Ozkaynaklar Toplam Borglar / Aktif Toplami
12%
53%
51% 51% 52%
50%
49% 49%
48% 48% 48% % 8%
6%

46% 7% 6% 7% 7%

171 120 ¢73 125 109 100 LS5 174 15~ 209 6% 5% 4y 5%

, § , 1,34 5% %

1,05 1,12 1,03 1,07 0,92 1,00 0,92 0,98 0,85 0,92 0,98

e Globalde b0r9|u|uk rasyo|ar| 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
incelendiginde 2017 yilinda kriz
donemindeki rakamlara
yaklasildigi gorulmektedir.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Yag Net Satislar/Toplam Varlik & Net Satislar/Ozkaynaklar

_ _ (2007-17)
* Net Isletme Sermayesi/Satiglar .
g g — —Net Satiglar / Toplam Varlik — —Net Sauglar / Ozkaynaklar
rasyosu %19 seviyesinde
seyretmektedir. . » B
NN R TR T TR T Bitkisel yaglarin yiyecek sektérii diginda
18— 20 : . . . .. q .
biyodizel uretiminde de kullanilabilmesi

- |, _,_.1,1———LZ——l,Z“"'l’?"""lrz—_l’z"‘“-l,l o oo oo a0 .
1—10 1,0 yag sektorlne stratejik avantaj

saglamaktadir.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
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Yiyecek ve icecek Sektorii — Paketlenmis Gida

Paketlenmis Gida Karhlik Marjlari

2% 23% ., 23% 23% 3% 23y 23% 23% 24%  23%

T ——— — Sektorlerin EBIT Marji %6-%8 seviyelerinde
gerceklesiyor. Paketlenmis gida sektort EBIT marji da
ideal seviyelerdedir.

9% 9% 9% 9% 9% 9% 8% gy 8% 9% 9%

5%

Sektor ortalamalari icin Turkiye dahil 69 farkli Ulkeye

1%, 5% 5% 6% . 0 - c c
ait toplam 453 sirketin verileri kullanilmistir.

6% 506 6% 6% 5% 5%

4% 4% 3% 4% 4% 4% 394 3% 394 3% 4%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Briit Kar Marji EBIT Marji —e————pBITDA Marjli —=—Net Kar Marji

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Giin Siireleri

Paketlenmis Gida 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ticari Alacak Giin Siiresi 43 37 39 37 36 38 37 39 39 40 41
Stok Giin Siiresi 62 65 65 64 65 68 69 69 70 66 66
Ticari Borg Giin Siiresi 38 37 35 36 37 38 37 37 39 38 40
Nakit Cevirme Siiresi 66 65 70 65 | 64 69 69 | 70 | 70 68 67

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
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Yiyecek ve icecek Sektorii —~Paketlenmis Gida

Paketlenmis Gida Borgululuk Rasyolar (2007-17) Paketlenmis Gida ROA & ROE & ROIC

Met Finansal Borg/EBITDA Toplam Borglar / Ozkaynaklar Toplam Borglar / Aktif Toplarmi ROA ROE ROIC
9%
53% 8% % 8%
7%
7% 7% 7% 9% 7% 7%
1% 1% 51% 599 — 51% — 51% 1y % 2% 1%
10% gy 0%
50% 8% 8% 8% 9%
49% 49%  49%
* Net Finansal Bor¢/EBITDA 153 172 174 137 140 153 160 161 150 144 131 % % gy S S% a4y sy sy ax 4%
rasyosu son 4 seneden 1161 1,03 1,05 1,15 1,04 1,03 1,04 1,04 0,98 0,95 0,97 0,92
SeV|ye|er|nden 1,31 SeV|yeS|ne 2007 2008 2009 2000 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
gelerek buyuk bir iyilegtirme Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
gerceklestirmistir.

Paketlenmis Gida Net Satislar/Toplam Varlik & Net
Satislar/Ozkaynaklar (2007-17)

« Net isletme Sermayesi/Satislar — —Net Satislar / Toplam Varlk ~ — — Net Satislar / zkaynakiar
rasyosu diger gida sektorlerine
gore %19-%18 seviylerinde
gercekleserek pozitif ayrismistir.

Degisen tuketici davranigi ve yeme — icme
27— ", B e trendleri paketlenmis gidalar pozitif
¥ --_2’4—-—" ’ ) — A 2.4 — 2 H
- etkilemektedir.

12— —12— 19 ——12 =12 —— 12— 12 —— 12— 11 —_ o . o ..
v v - R Zaman kazandirdigi ve pratik oldugu icin
paketlenmis urunler tercih edilmektedir.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
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Yiyecek ve icecek Sektorii — Atistirmalik

Atistirmalik Karhilik Marjlari

33% 33% 34%  34%  34%

32% g4 325 3% 3190 31%

10% g oy 10% 10% 9% 10% 10% 11% 11%  10%
(+]

e ——— m— —

7%
6% 5% 5% 6% 5% 5% ° 7% 7%

5% 6%

aQ,
5% 3y 3y 4% o0 4% 4% 4% 4y 4% 4%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Briit Kar Marj EBIT Marjl ee—=fBITDA Marjl e=Net Kar Marji
Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
Gun Siireleri

Atistirmalik 2007 2008

Ticari Alacak Giin Suresi 53 44

Stok Giin Siiresi 61 80

Ticari Borg Giin Siiresi 59 58

Nakit Cevirme Siiresi _ 67

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
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2009
51
74
48

2010

46
72
51
67

Global Sekerleme Sektort 2017 yilinda 160 milyar
USD Uzerinde gerceklesmigtir. 2017-2022 yillari
arasinda %4’ten fazla bir CAGR beklenmektedir.

ABD kuresel sekerleme sektorunde %34’lUk pay ile
lider konumdadir.

Sektor ortalamalari igin Turkiye dahil 21 farkh Glkeye
ait toplam 40 sirketin verileri kullanilmistir.

Kaynak: Marketline, Besfin Analizidir

2011 2012 2013 2014 2015 2016
38 43 48 50 55 49
69 69 65 62 61 63
46 53 46 53 47 53
61 60 67 59 69 58

2017
41
63
48
56



Yiyecek ve icecek Sektorii — Atistirmalik

* Sektorun borgluluk
rasyolarina bakildiginda
toplam borclar/aktifler
rasyosunun 2012 yilindan
sonra her sene iyilesme
gerceklestirip %47-%48
bandina gelmistir.

* Net isletme
Sermayesi/Satislar rasyosu
%15-%18 seviyerlerinde
hareket etmektedir.

Atistirmalik Borgululuk Rasyolari (2007-17)

Net Finansal Borg/EBITDA Toplam Borglar / Ozkaynaklar Toplam Borglar / Aktif Toplarmi

60%

56% —. 56%
18,00 s29~ 55% 53%

46% 48% __ n6% — a5% — 459 — 47%

13,00 40%

30%

8,00

20%

300 1,08 1,21 1,28 1,29 0,86 105 094 084 08 0,8 088

——
156 194 1,85
-2,00 0,69 0,73 0,55 0,97 1,02 1,02 0,08 0,07 0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Atistirmalik Net Satislar/Toplam Varlik & Net
Satislar/Ozkaynaklar (2007-17)

— — Net Satiglar / Toplam Varlik — — Net Satislar / Ozkaynaklar

28— 57 —28—28

\ 7z
/ 2,1 — 2,0 — 1,0 — 2,0

19—1,8

13 1*2——'11——1,1——-—140—-——1,1——1,1—1J1—-——1a2——-1J1—1,1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

50%

e —— 10%

Atistirmalik - ROA & ROE & ROIC

——ROA ——ROE ROIC
9% 8% o
7% 8%
6% 7%
% 1a% %
11%
10% 857 g ew
9% gy 8% gy 8%
6%
5% 4% 49 4% 5% 4% 5% 5% 3% 5% 5%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Tarkiye’de Sekerleme Sektort 2016
yilinda 1.7 milyar USD gergeklesmistir,
2021 yilinda ise bu tutarin 2.5 milyar USD
olmasi beklenmektedir.

Tarkiye’'de ciro bazinda segment olarak
bakildiginda; 1. sirada %67,3 pay ile
cikolata, 2. sirada %18.7 sekerleme, 3.
sirada %14 pay ile sakiz urunleri yer
almaktadir.

Kaynak: Marketline, Besfin Analizidir
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Yiyecek ve icecek Sektorii — Alkolsiiz icecekler

Alkolstiz I¢cecekler Karlihk Marjlari

41% 42%
38% 41% 40% 39% 38% 40% 41% 39% 39% L} . . . . - -
—_— — — Alkolsuz igeceklerin brut kar marji %39-%40 seviyelerinde
seyretmektedir.
. Sektorde ticari borg gun surelerindeki iyilesme nakit cevirme
2% 13% e 12% 12%  12% 1% 1% 1% % 7 sliresini sistematik olarak disiirerek pozitif etkilemistir. Bdylece
—_— ——

il = isletme sermayesi ihtiyaci azalmistir.
7% 7% —~— 6% —

1% o T% = 1% 7% % 1% 7% 1%

5% 5% 4, 5% 5% % 5 5% 5% 4y 5% . e . . .
5007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Sektor ortalamalari icin Tarkiye dahil 35 farkli Ulkeye ait toplam 65

e Briit Kar Marji EBIT Marji —e————=EBITDA Marjli —=—Net Kar Marj §Irket|n Verllerl kUIIan|Im|§t|r.

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Glin Siireleri

Alkolsiiz igecekler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ticari Alacak Giin Siiresi 37 36 36 40 38 37 40 41 43 41 41
Stok Giin Siiresi 48 51 53 50 53 56 51 57 52 56 51
Ticari Borg Giin Siiresi 57 51 50 51 56 61 54 58 58 56 63
Nakit Cevirme Siiresi 29 | 36 39 39 35 31 37 | 4 37 | & | 29

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
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Yiyecek ve icecek Sektorii —

« 2014 yilinda Toplam Borglar/Aktif
Toplami rasyosu %45’ten %51’e
yukselmistir. Son 3 yilda da
iyilesme gostererek %49-%47

seviyelerinde hareket etmektedir.

«  Sektdrin Net isletme
Sermayesi/Satislar ortalamasi
%10-%12 bandinda

seyretmektedir.

BESF)/\/ |

Alkolsiiz icecekler

Alkolstiz igececekler Borgululuk Rasyolari (2007-17)

Net Finansal Borg/EBITDA Toplam Borglar / Ozkaynaklar Toplam Borclar / Aktif Toplami

51%

49% 49%
47%
47%
45% 45% 45%
24% 44%
43%

024 027 064 032 024 041 061 093 098 g5 091

0,83 0,78 0,87 0,79 0,76 0,83 0,82 1,05 0,96 0,90 0,97
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Alkolstiz igecekler Net Satislar/Toplam Varlik & Net
Satislar/Ozkaynaklar (2007-17)

— — Net Satislar / Toplam Varhk — —Net Satislar / Ozkaynaklar
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Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Alkolstiz icececekler - ROA & ROE & ROIC

——ROA ——ROE ROIC
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Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

2014 yilindan 2015 yilina geciste ROE
rasyosu %14’ten %11 seviyelerine diserek
diger iki rasyodan negatif ayrismigtir.



Yiyecek ve icecek Sektorii — Alkollii icecekler

Alkollii igecekler Karhlik Marjlari

43%
ao% A% a4 0 TR MR A TR e A Sektoriin 2008 kriz etkisinin yansimasini 2009 yilinda gdérmekteyiz.

Kriz donemlerinde yiyecek ve igecek sektoru karlilik rasyolari diger
sektdrlere gore daha az etkilenmektedr.

18%  18% 179, 18%  18%  18%  17% 100 1ge 17% 17%

AlkollU icecek sektorunun stok gun sureleri sektorun 6zelligi sebebi

a, . [RY3 s .
11% — 12% oy 12% 12% 1 12% 0 119% 00 [ g0 11% — 11% ile diger sektorlere gére daha uzundur.
W__
8% 8% . 8% 9% 8% 7% 7% gy 7% 7%

Sektor ortalamalari igin Turkiye dahil 58 farkli Ulkeye ait toplam
148 sirketin verileri kullaniimistir.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

e Briit Kar Marj EBIT Marjl —ee—=pBITDA Marjl —==Net Kar Mariji

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Gun Sureleri

Alkollii igecekler 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ticari Alacak Giin Siiresi 53 45 45 41 43 43 43 47 46 44 43
Stok Giin Siiresi 111 123 126 111 110 119 120 117 117 115 113
Ticari Borg Giin Siiresi 58 59 57 56 60 66 63 66 62 59 62
Nakit Cevirme Siiresi 105 109 | 14 9% | 9 9% 100 99 101 100 94

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir
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Yiyecek ve icecek Sektorii — Alkollii icecekler

» Sektorun borgluluk oranlarina
bakildiginda Toplam
Borglar/Aktif Toplami rasyosu
%47-48 seviyelerinde,
sektore gore ideal
oranlardadir.

« Sektorun 2007 ve 2017 yillan
arasi performansi
izlendiginde ortalamasinin
Net isletme Sermayesi/
Satislar rasyosu %24-%29
bandindadir.
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Alkollii icececekler Borgululuk Rasyolari (2007-17)

Net Finansal Borg/EBTDA Toplam Borglar / Ozkaynaklar Toplam Borglar / Aktif Toplami

51%

50%
50% 50% 49%

49%
49% 49%

48%
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47%
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1,00 0,99 1,03 0,98 0,89 0,94 0,98 0,96 0,91 0,94 0,87
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Alkollii icecekler Net Satislar/Toplam Varlik & Net
Satislar/Ozkaynaklar (2007-17)

— — Net Satiglar / Toplam Varhk — =—Net Satislar / Ozkaynaklar
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Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

Alkollii icececekler - ROA & ROE & ROIC
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Kaynak: Thomson Reuters, Besfin Analizidir

AlkollU iceceklerin ROA, ROE ve ROIC
rasyolari alkolsuz igeceklere kiyasla daha
yuksektir.

Son 3 seneye bakildiginda 3 rasyo
arasinda en iyi performansi ROIC rasyosu
gOstermisgtir.
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