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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIZIM
Mevcut Fiyat (TL) 25.60
Hedef Fiyat (TL) 36.00
Getiri Potansiyeli (%) 41%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.38 34.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 16
Sermaye (mInTL) 80
Pazar Ana Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 2,060
Hedeflenen Piyasa Degeri 2,897
Net Borg 1,723
Firma Degeri 3,739
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -7% -4% -4% -1%
BIST100 Rélatif Getiri -8% -10% -20% -14%
Satis Gelirleri 50,026 39,411 48,830 60,095
FAVOK 528 1,815 2,170 2,484
Net Kar -2,200 -793 -112 309
FAVOK Mariji 1.1% 4.6% 4.4% 4.1%
Net Kar Marji -4.4% -2.0% -0.2% 0.5%
FD/Ciro 0.07x 0.10x 0.08x 0.06x
FD/FAVOK 7.0x 2.1x 1.7x 1.5x
F/K - — - 6.7x
PD/DD 2.2x 7.4x 9.1x 6.6x
Net Borg/FAVOK 1.6x 0.9x 0.7x 0.3x
50 T 35
45 1 1 30
40
35 |+ T 25
30 7 + 20
25 1
20 + T+ 15
15 T T 10
10 +

5+ XU100 Relatif BIZIMTL (sag eksen) ro

0 L B A A S 0

09/24 12/24  03/25 06/25 09/25 12/25  03/26

Kaynak: Rasyonet, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Fiyatlar 07 Nisan 2026 tarihi itibariyledir.

Ortaklik Yapist

YildizHolding A.S. 66.6%
Halka Agik 33.4%
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Bizim Toptan (BIZIM TI)

Yeniden denge arayisi

TUT - Hedef Fiyat: 36,00 TL (12-ay)

Perakende sektoriinde 2025 yili, devam eden siki para politikasi ve alim giiclinde

takip edilen zayiflama ile zorlu bir donem oldu. Bizim Toptan, verimlilik odakh

stratejisi ve etkin maliyet yonetimi ile zorlu siireci déniusiime y6nelik adimlar

atarak siirdiirdii. Briit karlihkta iyilesme trendi ile FAVOK tarafinda goézlenen

belirgin artis, bu stratejinin sonuglarini yansitmaktadir. Yiiksek seyreden rekabet

kosullarinin takip edildigi B2B ve B2C pazarlarinda, ozellikle operasyonel

giderlerdeki azalig ile avantaj saglandi. Her ne kadar azalan enflasyon etkisi ile

net karlihk tarafina gegilmesini yakin dénem finansallarinda beklememekle

birlikte, yapilan stratejik déniisiim ve iyilesen finansallar ile 2027 yilinda Sirket’in

karlilk tarafina gegecegini diiglinliyoruz.

Bizim Toptan

icin 12-ayhk hedef fiyatimizi 36,00 TL ve Onerimizi

TUT yoniinde koruyoruz. (4C finansallarindan bu yana Goézden Gegiriliyor (G.G.)

olarak bulunuyordu). Hisse, yil baslangicindan bu yana BIST 100 endeksinin %14

gerisinde performans sergilemistir. 2026 tahminlerimize gére 1,7x FD/FAVOK ve

9,1x PD/DD carpanlariyla islem gormektedir.

Operasyonel maliyet kontrolii. Bizim Toptan’in, kategori bazli ilerlettigi
faaliyet giderini azaltmaya yonelik optimizasyon c¢alismalarinin devam
kritik
oldugunu dislinmekteyiz. Gross magazalarda gegen yildan bu yana 7

edecegini disunlyoruz. Magaza optimizasyonunun bu asamada

magazaya erisildi. Bu donemde 15 magaza kapanisi olurken, 2 magaza agildi,
4 magaza doniigimii gergeklesti. Bu noktada Sirket’in_yatirimlarina _da bu

hassasiyet ile yaklasacagini, dolayisiyla magaza acilisinda belirgin bir artistan

ziyade, mevcut magazalara iliskin performans artirici dénisiim odaginin devam

etmesini bekliyoruz.

SEC marketlerde optimizasyon zamani. 2023 yilinda SEC market sayisi
2.747'ye ylkselmis, ancak, mevcut makroekonomik kosullar ile is ortagi sayisi
2025 yili itibariyle 2.349’a gerilemistir. Buna karsin, 2025 yilinda SEC market
katkisi konsolide ciroda %22 seviyesinde gergeklesmistir. Bu dogrultuda,
verimlilik odakli strateji ve is ortaklarindan elde edilen gelir katkisinin istikrarli
yapisi ile operasyonel karlilikta destekleyici etkide bulunmustur.

Bizim Toptan icin doniis bagladi mi? Bizim Toptan’da operasyonel iyilesmenin
basladigini, ozellikle briit kar marjindaki iyilesme ve faaliyet giderlerinde

gerileme egilimi_6zelinde sdylemek mimkin; ancak, yiiksek faiz ortaminda

zayIf seyreden talep kosullari seyir gz 6niinde bulunduruldugunda, doniisin,

finansal boyutta basladigini_séylemek icin_heniiz_erken olabilir. ilk asamada,

satis gelirleri tarafindaki toparlanmayi yakindan izlemekle birlikte,

operasyonel anlamda kat edilen mesafenin de meyvelerinin 6niimizdeki
doénem finansallarinda belirgin hale gelmesini bekliyoruz.
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2023-2025 donemine detay bakis

Bizim Toptan is modeli ve kirilma noktasi. Bizim Toptan’in is modeli, temelde, geleneksel kanala Uriin tedarik eden
distk marj-yliksek hacim yapisina dayanmaktadir. Bu yapi, dogasi geregi, fiyat hassasiyeti yliksek bir musteri segmenti ile
calismayi gerektirmekte, dolayisiyla ekonomik dalgalanmalara karsi daha kirilgan bir cerceve sunmaktadir. Halka arz sonrasinda

Sirket, yalnizca klasik bir toptanci olarak kalmak istememis, SEC Market modeli ile daha bagh ve sirdirilebilir ciro yapisi

olusturmayi gézetmistir. Ev disi tiiketim tarafinda ise g2m ve dagitim operasyonlari lzerinden daha uzmanlasmis ve katma

degerli bir kanal yaratilmasi hedeflenmistir.

Magaza sayisi ve toplam net satis alani Caligan sayisi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

2023 sonrasi donemde makroekonomik cercevenin sertlesmesi bu doniigimiin hizini belirgin bigimde yavaslatmistir.
Once depremin etkileri, ardindan siki para politikasi siireci ve yiiksek faiz ortami Sirket’in, basta esnaflar olmak lizere
ana misteri kitlesi lizerinde dogrudan baski yaratmistir. Geleneksel kanal, finansmana erisimin zorlasmasi ve isletme

sermayesi_maliyetinin _artmasi _nedeniyle hacim tarafinda daralmaya daha erken tepki vermistir. Bu gergevede, Sirket’in,

stratejik dénlisim cabalari ile makro konjonktiirde yasanan olumsuz kosullar denk gelmis ve gegis suireci Sirket finansallarina
olumsuz yansimistir. Sirket, satis gelirlerinde, 2023 yilinda nominal TL bazli en yiiksek satis geliri seviyesine ulasirken,
2024 yilinda %18; 2025 yilinda ise %23 hasilat daralmasi gézlenmistir.

2024 ortasindan itibaren Bizim Toptan ve istirakleri biinyesinde kapsamli bir operasyonel yeniden yapilanma siireci
baslatilmistir. Organizasyon yapisi sadelestirilmis, grup genelinde operasyonel konsolidasyona gidilmis ve maliyet giderleri
azaltilmistir. Personel sayisinda yaklasik 2023 yilindan bu yana %38 oraninda azalis gergeklestirilmis; ayrica, depo ve rota
optimizasyonlari yapilimistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA
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2025 yilina gelindiginde Sirket, operasyonel verimlilik odagini 6n planda tutmus, bu kapsamda, verimsiz magazalan
kapatarak daha yiiksek magaza basina satis elde etmis, operasyonel giderlerinde azalis ile daha yiiksek FAVOK elde etmeye
baglamistir. Bu donemde, B2B ve B2C pazarlarinda devam eden rekabet kosullari ve devam eden makroekonomik seyir
dogrultusunda benimsenen ana strateji, faaliyet gideri marjini disirmek lizere konumlandirilmis ve genel olarak 2025 yil
icerisinde takip edilen finansal sonuglarda da bu stratejinin etkileri gézlenmistir. Faaliyet giderlerinin yani sira, yatirim
harcamalari 2025 déneminde yillik %74,2 azalarak, verimlilik odagini desteklemistir. Sirket, bireysel ve ev disi tiiketim

musterilerini_artirmaya yonelik calismalarini stirdirmesine karsin; toplam satis gelirine bakildiginda daralmanin, geleneksel

kanalin zayif performansi etkisiyle gerceklestigi gézlenmektedir.
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Satis gelirleri tarafinda giiglii bir dipten doniis heniiz gerceklesmemistir. Enflasyon Muhasebesi sonrasi

satis gelirlerinde, 2025 vilinin 4. ceyreginde, 6nceki yila kiyasla %23 oraninda daralma kaydedilmistir. 2025 vyili geneline

bakildiginda hasilat yillik %21 oraninda gerilemistir. Organize perakende tarafinda kampanya yogunlugunun artmasi ve

fiyatlama gtictinin_sinirli_kalmasi, hacim tarafinda kalici bir toparlanmayi zorlastirmakta ve esas problem olmaya devam

etmektedir. Ote yandan, geleneksel kanalin finansman kosullarina olan duyarliligi da satis ivmesini baskilayan unsurlardandir.

Bu nedenle brit kar marji iyilesmesinin olumlu etkisine ragmen, ciro tarafinda beklenen ivme heniiz olusmamistir.

Briit kar tarafinda toparlanma sinyalleri devam etmektedir. 9A25’te 29.761 milyon TL ciroya karsin 4.351 milyon TL brit kar
elde edilmis; brit kar marji yaklasik %14,6 seviyesine ylikselmistir. Yil sonu rakamlarina baktigimizda ise 2025 yilinda brit kar

marji %16,7 ile 6nceki yila kiyasla 3 puanlik iyilesme kaydetmistir. Sigara ve toz seker disi ana kategorilerde daha saglkli

biyime gerceklesmis olmasi marj kalitesini artirmistir.

Operasyonel gider marjinda ise yiikselis kaydedilmistir. 9A24’te 4.715 milyon TL olan pazarlama, satis dagitim giderleri
9A25’te 3.862 milyon TL'ye gerilemistir. 2025 yili genelinde ise 5.273 milyon TL ile 6nceki yila kiyasla %19 azalis kaydetmistir.
Genel yonetim giderleri ise 1.486 milyon TL’den 1.180 milyon TL'ye dismdustir. Yil sonu itibariyle baktigimizda dnceki yillara
kiyasla gorinim daha belirgin hale gelmistir. Ancak, operasyonel giderlerdeki nominal gerilemeye karsin satis gelirlerinde

2025 vyilinda kaydedilen daralmanin etkisi ile operasyonel gider marji 2025 yilinda 0,7 puan artisla %17,6 seviyesine
yikselmistir.

FAVOK’te belirgin iyilesme. 2025 yilina gelindiginde Sirket’in satis gelirlerindeki dnemli daralmaya karsin briit karlilikta yasanan
ivilesme ve faaliyet giderlerindeki azalis sayesinde FAVOK yillik bazda %244 artisla belirgin bir yiikselis kaydetmistir. FAVOK
mariji ise 3,5 puan artisla %4,6 seviyesine ylkselmistir.

DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA
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Net nakit pozisyonu (milyon TL)
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Satis biliyiimesinin zayif kaldigi bir donemde faaliyet gideri/hasilat oraninda artig Sirket’in karhhgini baskilamistir.
2024’Un ilk yarisina kadar devam eden cok kanalli satis modeli biiyime yatirimlari, operasyonel genisleme ve organizasyonel

yapidaki blyime, operasyonel giderlerin enflasyonun altinda artmasina neden olmustur. Bununla birlikte ciro artigsinin ayni

hizda gerceklesmemesi sonucu marj yapisi bozulmus ve zarar derinlesmistir. Enflasyon Muhasebesinin etkisi de karliligin

lizerinde baski olusturmus ve zarar pozisyonu aciklanmistir.

Borgluluk yapisi ve finansal esneklik. IFRS-16 dahil bakildiginda Sirket’'in 2025 yil sonu itibariyla 1.723 milyon TL net borg
pozisyonunda oldugu gorilmektedir. 2024 yilina goére net borgta %105 artis izlenmistir. Ancak, s6z konusu artisin kiralama

yiktumluliklerinden  kaynaklandigini belirtmek  gerekir.  Nitekim, |FRS-16  haric  degerlendirildiginde  Sirket’in

220,5 milyon TL net nakit pozisyonunda bulunmasi, finansal borcluluk acisindan daha sinirh bir risk profiline isaret etmektedir.

FAVOK’teki toparlanma ile birlikte net borg/FAVOK rasyosu 0,9x seviyesinde gerceklesmistir. Bununla birlikte, yiiksek faiz
ortami ve zayif nakit liretimi nedeniyle finansman giderlerinin karlilik Gizerindeki baskisinin devam ettigini degerlendiriyoruz.

Enflasyon Muhasebesi etkisi. Uygulamanin etkisi en belirgin olarak net parasal pozisyon kazanci kaleminde hissedilmektedir.

Bunun yani sira ertelenmis vergi kalemi de net kar oynakhgini artirmaktadir. Briit kar ve faaliyet kari tarafinda operasyonel
iyilesme gorilirken, net karin muhasebe etkisiyle daha dalgali gorlinmesi yatirimci nezdinde algiyr zorlagtirmaktadir.
Bu nedenle operasyonel performansi degerlendirirken FAVOK ve nakit iretimine daha fazla agirlik verilmesi gerektigini
diistindyoruz.

iliskili taraf kalemi. 2025 yil sonu itibariyla iliskili taraflardan ticari alacaklar 23,0 milyon TL, iliskili taraflara ticari borglar ise
2.240 milyon TL seviyesindedir. S6z konusu yapinin, Sirket’in grup i¢i organizasyonu ve operasyonel sinerji gercevesinde
stiregeldigini belirtelim.

Net isletme sermayesi. Sirket’in stok giin sayisi 2025 yilinda 35,6’dan 38,4’e yiikselmis; ticari alacak glin sayisi 13,5’ten 13,3’e
gerilemis; ticari borg gilin sayisi ise 85,8'den 94,0’a ylikselmistir. Nakit dongisii 2024 yilinda 134,8 iken 2025 yilina gelindiginde
145,8 seviyesine cikmistir. Bu dénemde NiS/satislar rasyosu %38,4 ile 6nceki yila kiyasla (2024: %34,0) artis kaydetmistir.
Bu cercevede, stok kaleminin gerilemis olmasi ve ticari alacaklarda da disls ile isletme sermayesi disiplini saglanmigtir.
Ancak, ticari borg tarafindaki gerileme, net isletme sermayesi ihtiyacinin artmasinda etkili olurken, gelecek dénem dinamiginin
dikkatle izlenmesini gerektirmektedir.

Nakit akisi. 2025 yil sonu itibariyle faaliyetlerden saglanan 1.353 milyon TL nakde karsilik 1.174 milyon TL faiz ve 881 milyon TL
kira 6demesi yapilmistir. Bu tablo operasyonel iyilesmenin finansman yiiki nedeniyle sinirli kaldigini géstermektedir. Dolayisiyla
isletme sermayesindeki daralma olumlu olmakla birlikte, yiiksek faiz ortami nedeniyle finansman ihtiyacinin halen bilangoyu
baskiladigini diisiintiyoruz.

Net isletme sermayesi ve satis gelirlerine orani (milyon TL)
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SEC market. Sirket, 2014 yilinda biinyesine dahil ettigi is ortakligi modeli ile lye marketlerin tedarik sireclerini yéneterek hem
bu alanda 6ncl bir yapiya sahip bulunmakta hem de geleneksel kanal perakendecilerine katki saglamaktadir.
Se¢ marketlerdeki Uye is ortagl sayisina bakildiginda, 2023 yilinda énemli bir sigrama gerceklestirerek 2747 adete ulasiimis,
baglantili olarak 2025’te de kaydedilen gelirlerde 6nemli bir gelisme saglanmistir. Sirket, 2019 yilinda 801 is ortag ile basladig
modelde, 2023 yilinda 2.747’ye ulasmis, bu seviyeden sonra Tirkiye genelinde izlenen makro ekonomik kosullara bagh olarak
bu kanalda is ortagi seviyesi 2024 yilina gelindiginde 2.531, 2025 yil sonunda ise 2.349 seviyesinde gergeklesmistir.

2024 yilinda baslatilan yeniden yapilanmada personel azaltiminin yani sira operasyonel maliyet yapisinin tamami gézden
gegirilmistir. Bu kapsamda:

» Depo konsolidasyonu ile kira ve lojistik maliyetlerin azaltiimasi,
»  Rota optimizasyonu ile dagitim verimliliginin artirilmasi,

» g2m ile ara¢ ve daditim sinerjisinin saglanmasi, merkezi satin alma disiplininin giiclendirilmesi, faaliyet giderlerinin
asagi cekilmesini saglamigstir.

SEC tarafinda 2023 sonrasinda yasanan magaza sayisi gerilemesinin nedenlerini inceledigimizde, esasen siki para politikasi ve
kredi kanallarindaki daralmanin kiigiik esnaf iizerindeki etkisini daha net gozlemlemek miimkiin. Geleneksel kanalin

finansmana erisimi zorlastikca stok tasima istahi azalmis, isletme sermayesi ihtiyaci artmis ve sistemden cikislar hizlanmistir.

Bayilerin kredi maliyetlerinin yiikselmesi, siparis hacmini olumsuz etkilemis, dolayisiyla SEC tarafinda beklenen hacim ivmesi
olugamamistir. Bu gergevede SEC’teki kiiglilmenin 6nemli 6lglide makro kaynakh oldugunu, Sirket’in ise son donemde daha
verimli ve finansal olarak dayanikl bayilere odaklanarak kaliteyi dnceliklendirmesinin, mevcut kosullar altinda dogru bir strateji
oldugu kanaatindeyiz. Sonu¢ olarak, SEC tarafindaki daralmanin kisa vadede ciroyu baskilayici etkisinin devam etmesini

beklesek de asagi yonli risklerin giderek azaldigini ve makro gériinimde iyilesme sinyallerinin ilk olarak SEC segmentinden

saglanacagini disinmekteyiz.

Se¢ market sayisi ve gelir katkisi (mn TL)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu

HORECA. Ev disi tliketim tarafi Sirket igin stratejik dGnemini korumaktadir. Satis kompozisyonunda yaklasik %34 paya sahip olan
bu kanal, g2m uzmanlgi ile farkhlagsmaktadir. Turizm gelirlerindeki artis ve ziyaretci sayisindaki ylkselis, HORECA tarafinda talep
goriiniminl desteklemektedir. Tiirkive genelinde turizm gelirinin 2025 vyilinda artis géstermesi, Ozellikle otel, restoran ve

catering segmentinde tedarik talebini canli tutmaktadir.

Ancak, bu kanalin tahsilat slreleri geleneksel kanala kiyasla daha uzun olabilmektedir. Bu nedenle HORECA biyilimesinin nakde
doéntsum kalitesi kritik 6Gnemdedir. HORECA odaginin devam edecegini, ancak, bliyimenin segici ve nakit kalitesi gozetilerek
ilerleyecegini dlistiniiyoruz.

DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA
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m  Kaltdr ve Turizm Bakanlig’'nin yayimladigi verilere gore, 2025 yilinda Turkiye'ye gelen ziyaretgi sayisi 2024 yilina kiyasla %2,68
artis gostermistir. 2024 yilindaki artis orani ise %9,84 olmustu. Her ne kadar artis hizi azalmis olsa da 2025 yilinda ziyaretgi
sayisinin devam eden jeopolitik risklere karsin devam etmesini olumlu karsiliyoruz. Bununla birlikte, ev disi tiketim

kanallarindaki artisin _devam edebilmesi icin, ziyaretci sayilarindaki artisin _6nceki villara kiyasla yiliksek seyretmesi
gerekmektedir.

Satig kanallari dagilim | 2024 - 2025 Ziyaretgi sayisi ve degisim oranlan
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket sunumu Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Kiiltir ve Turizm Bakanligi

m  Gross doniisimii. Gross formati, klasik toptanci modelinden daha genis SKU yapisina ve bireysel miisteri ¢ekim giicline sahip
bir yapi sunmaktadir. 7 magazalik pilot uygulama halen test asamasindadir. SKU artisi Griin karmasini zenginlestirerek brit
marji desteklemektedir. Bu formatin magaza bazh karlihgl degiskenlik gdstermektedir. Dolayisiyla Gross dénisiminin Sirket

geneline yayllmadan 6nce operasyonel verimlilik esigini yakalamasi gerekecektir.

m 2023 yilinda devralinan g2m operasyonlari. Bu sayede ev disi tiiketim noktalarina erisim glicin( artiran Sirket, bu koldan yeni
Urlin lansmanlari gergeklestirme galismalarina dagitim merkezleri izerinden cevap vermektedir. Sirket’in toplam 14 dagitim
merkezinin 2’si ortak kullanim olmak lzere 6’s1 Bizim Toptan’a, 10’i ise g2m’ye hizmet vermektedir. Bu kanalda toplamda 2025
yil sonu itibariyla Bizim Toptan’in 30 6z marka 550’den fazla Uriinden olusan 6z markal portféyl ve g2m’nin 6 6z marka
200’den fazla Griin ve 6 exclusive markada 60’dan fazla Uriinden olusan lriin portfoyline sahiptir. Devam eden alt yapi

¢alismalari neticesinde, e-ticaret kanalinda da 6nemli firsatlar bulundurmaktadir.
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Giincel tahminlerimiz (mn TL)

2026T 2027T
Yeni Degisim Yeni Degisim
Net Satis Gelirleri 39,411 48,830 48,830 0.0% 60,095 60,095 0.0%
FAVOK 1,815 2,042 2,170 6.3% 2,278 2,484 9.1%
FAVOK Marji 4.6% 4.2% 4.4% 0.3 puan 3.8% 4.1% 0.3 puan
Net kar/zarar -793 39 -112 a.d. 149 309 107.3%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamalari

m  Satig gelirleri tahminimizi 2026 ve 2027 yillari icin sabit tutarken, bu donemde briit kar marjinin 2025 yili finansallarina yakin
seyredecegine dair beklentimiz ile FAVOK tahminimizi 2026 yili igin 2.042 milyon TL’den 2.170 milyon TLye, 2027 yili igin
2.278 milyon TL’den 2.484 milyon TL'ye yukari yonde revize ediyoruz.

m  Finansal tahminlemenin en zor kismi olan net kar kaleminde vergi tarafindan gelen olumlu/olumsuz etkileri 6ngérebilmek
normal kosullarda son derece zor iken enflasyon muhasebesi uygulamasinin yiiriirliikte oldugu siirecte bizleri biraz daha
zorlamaktadir. Bu nedenle Sirket Ozelinde, 2025°te gériilen olumlu vergi etkisinin 2026’ya ne sekilde yansiyabilecegini
modelimize yansitmakta giigliik ¢ektik. Buradan hareketle net zarar pozisyonunun alinan harcama &nlemleri ve gider
ybénetiminin devam edecegi seklindeki beklentimizle bir 6nceki yila kiyasla 6nemli élgekte daraldigi ve hatta basabasa yakin bir
noktada gerceklesebilecegini varsaydik. 2027 yilinda ise Sirket’in net kar pozisyonuna gegecedine dair beklentimizi korurken, net
kar beklentimizi 149 milyon TL’den 309 milyon TL’ye giincelledik.

Potansiyel riskler

m  Bizim Toptan igin; i) yiiksek faiz ortami ile talep ortaminda zayiflik ii) kira enflasyonunun mangset enflasyona karsin daha ge¢
normallesmesi ve iii) ev disi kategorisinde geri ¢ekilmenin devam etmesi degerlememiz agisindan baslica risk unsurlari

konumunda bulunuyor.
Buna ek olarak;

m  Sirket’in ana ortakliga ait 6zkaynaklarinda 2024 yili ilk geyreginden itibaren belirgin bir gerileme egilimi izlenmektedir. 2024/3A
déneminde yaklasik 2.017 milyon TL seviyesinde olan 6zkaynaklarin kademeli azalarak 2025 yili igerisinde 334 milyon TL
seviyelerine geriledigi gorilmektedir. Bu goriiniimiin, Sirket’in bilango kalitesi agisindan risk unsuru olusturabilecegini

degerlendiriyoruz.

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar (milyon TL)

2,500

2,017

2,000
1,802
1,621
1,500
1,313
1,000
798

500

351 303 334
0 I I

2024/3A 2024/6A 2024/9A 2024 2025/3A 2025/6A 2025/9A 2025

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liimii, Rasyonet
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BIZIM yabanci islemleri

BIZIM | Net yabanci islemleri, 12 ay kiimiilatif BIZIM | Yabanci payi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii h 1, Matriks,

m  Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler i1siginda), son 12 aylik kiimiilatifte,

BIZIM hissesinde +0,9 milyon dolar pozisyonlanma s6z konusudur.
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Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Aciklanma Tarihi 09.03.2026 09.03.2026 06.03.2025
BILANGO (milyon TL) 2025 2024 2023
Dénen Varliklar 5,396 7,735 7,358
Nakit ve Nakit Benzerleri 221 1,138 1,307
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ticari Alacaklar 1,460 1,869 1,951
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 5 30 18
Miusteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 3,502 4,274 3,282
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 208 423 801
(Ara Toplam) 5,396 7,735 7,358
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 6,666 7,434 6,019
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 24 22 18
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00
Yatinm Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 3,473 3,564 2,382
Maddi Duran Varliklar 2,566 3,197 2,645
Serefiye 0 0 0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 530 586 424
Ertelenmis Vergi Varligi 71 58 550
Diger Duran Varliklar 2 7 1
TOPLAM VARLIKLAR 12,061 15,170 13,377
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikimliilikler 10,017 11,786 8,728
Finansal Borglar 738 705 495
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 8,575 10,291 7,429
Diger Borglar 6 8 12
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlan 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Disinda Kalanlar) 64 62 104
Doénem Kari Vergi Yukumlaltgi 0 0 0
Borg Karsiliklar 494 486 419
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler 140 235 270
(Ara Toplam) 10,017 11,786 8,728
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yukimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yukiimlaliikler 1,755 2,079 1,807
Finansal Borglar 1,206 1,272 927
Diger Finansal Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 21 30 33
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Disinda Kalanlar) 55 0 6
Uzun vadeli karsiliklar 283 273 220
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligl) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YukimlUlGga 191 503 620
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 290 1,304 2,842
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 334 1,313 2,821
Odenmis Sermaye 80 80 80
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 1,507.22 1,507.22 1,151.50
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 261 261 200
Gegmis Yillar Kar/Zararlari -1,884 316 140
Dénem Net Kar/Zarari -793 -2,200 101
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 1,161 1,348 1,148
Azinlik Paylari -44 -8 21
TOPLAM KAYNAKLAR 12,061 15,170 13,377

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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.
Gelir tablosu

Sirket BiziM TOPTAN SATIS MAGAZALARI
Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Aciklanma Tarihi 09.03.2026 09.03.2026 09.03.2026 09.03.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 4C24 4C25

Siirdiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 50,026 39,411 12,196 9,398
Satislarin Maliyeti (-) -43,192 -32,834 -10,210 -7,811
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 6,835 6,577 1,986 1,588
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 6,835 6,577 1,986 1,588
Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) -6,485 -5,273 -1,565 -1,243
Genel Yonetim Giderleri (-) -1,486 -1,180 -251 -242
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 1,544 889 315 101
Diger Faaliyet Giderleri (-) -3,921 -3,066 -987 -565
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -3,514 -2,053 -502 -361
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 464 130 87 11
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 487 151 88 8
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -22 -22 -1 4
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -3,050 -1,924 -415 -350
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 0 0 0 0
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -1,960 -1,653 -528 117
Parasal Kazang / (Kayip) 3,196 2,495 577 482
SURDURULEN FAALIYETLER VERGi ONCESi KARI (ZARARI) -1,814 -1,082 -365 -233
Surddriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -415 258 -496 305
Dénem Vergi Geliri (Gideri) 0 0 0 0
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -415 258 -496 305
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI -2,229 -824 -861 72
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.00 0.00
DONEM KARI (ZARARI) -2,229 -824 -861 72
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari -2,200 -793 -859 69
Azinlik Paylar -29 -31 -2 3
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang -27.33 -9.85 -10.67 0.85
Surdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang -27.33 -9.85 -10.67 0.85
Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 16.66 10.70
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 0.00 0.00 16.66 10.70

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyani

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve hicbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatirnm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatinm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatinim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve lzerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatinm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma
gelismeleri 1s18inda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagiimasini takip eden siirecte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya diigiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda 6nerilerde bulunma
haklarini sakh tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sekt6riin genel kosullari, muhtemel risk ve
getiri basliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkl bir¢ok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siire¢

yiiriitmemektedirler.
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