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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 111.70
HedefFiyat (TL) 198.00
Getiri Potansiyeli (%) 77%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 72.50 188.70
3 Aylik Ortalama Hacim (mInTL) 581
Sermaye (mlInTL) 369
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 41,248
Hedeflenen Piyasa Degeri 73,117
Net Borg 24,205
Firma Degeri 65,454
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri -11% -25% 26% 36%
BIST100 Rolatif Getiri -17% -24% 6% 6%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SOKM
Mevcut Fiyat (TL) 40.36
HedefFiyat (TL) 58.50
Getiri Potansiyeli (%) 45%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 37.18 70.95
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 331
Sermaye (minTL) 593
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 23,945
Hedeflenen Piyasa Degeri 34,707
Net Borg 2,562
Firma Degeri 26,507

Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 2% -23% -28% -22%
BIST100 Rolatif Getiri 6% -22% -40% -39%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIzZIM
Mevcut Fiyat (TL) 28.14
HedefFiyat (TL) 36.00
Getiri Potansiyeli (%) 28%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 25.66 51.65
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 14
Sermaye (mlInTL) 80
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 2,265
Hedeflenen Piyasa Degeri 2,897
Net Borg 667
Firma Degeri 2,932
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 6% -16% -34% -24%

BIST100 Rélatif Getiri -2% -15% -44% -41%
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Yildiz Holding
Ulker Biskiivi — Sok Marketler — Bizim Toptan

Yildiz Holding, 26 Kasim 2024 tarihinde Yildiz Holding ve halka agik sirketleri icin
yilik analist ve yatirrmc toplantisini diizenleyerek son donem gelismeleri ve
beklentileri hakkinda bilgilendirmelerde bulundu. Yildiz Holding biinyesinde
yer alan Ulker Biskiivi, Sok Marketler ve Bizim Toptan Arastirma kapsamimiza
dahil olan sirketlerdir. Gozde Girisim, Penta Teknoloji ve Kerevitas ise Arastirma
kapsamimiza dahil degildir. S6z konusu toplantidan derledigimiz notlarin da yer
aldigi detayli degerlendirmelerimize ilerleyen sayfalarda ulasabilirsiniz.

u Ulker Biskiivi'yi i) pazar payi ve marka bilinirligi ii) FAVOK marjindaki iyilesme
ii) cografi yayginhigi iv) dinamik fiyatlama stratejisi gerekgeleri ile temel olarak
begeniyoruz.

Ugiincii ceyrek finansallarinin ardindan hem makro tahminlerimizdeki degisiklik hem de
Sirket’in yil sonu beklentilerinde yaptigi asagi yonli revizyon dolayisiyla, Ulker igin 12-
ayhk hedef fiyatimizi 232,50 TL’den 198,00 TL'ye revize etmis, 6nerimizi ise AL olarak
stirdiirmiigtik. ULKER’i 13 Arahk 2022 tarihinden bu yana Ddngisel Portfoyimizde

tasidigimizi hatirlatmak isteriz.

m Sok Marketler'i i) sirdiiriilebilir is modeli ii) miisteri odakli biiyiime stratejisi
iii) Cepte Sok ile online satis biyimesi iv) 6z markali Uriinlerine olan talep
v) SOK 2.0 konsept magazalar girisimi dolayisiyla begeniyoruz.

Ugiincii ceyrek finansallarinin ardindan makro tahminlerimizdeki degisiklikler
cercevesinde Sok Marketler igin 12-aylik hedef fiyatimizi 76,76 TL'den 58,50 TL'ye
revize edip, onerimizi ise TUT seklinde siirdiirmiigtik.

m Bizim Toptan'i i) ulasilabilirlik giicii ve cografi yayginhdi ii) 6z markal driinlere
olan talep iii) esnek miisteri gesitliligi iv) ¢ok kanalli satis avantaji v) Bizim Gross
konsept madazalar girisimi gerekgeleri ile begeniyoruz.

Uglincii ceyrek finansallarinin ardindan makro tahminlerimizdeki degisiklikler
neticesinde Bizim Toptan igin 12-aylik hedef fiyatimiz fiyatimizi 41,80 TL’den 36,00
TLl’ye revize edip, 6nerimizi ise TUT seklinde siuirdiirmiistiik.

m  Not: Sirket'lere dair begenme kriterlerimiz, genel anlamda, ilgili Sirket’e 6zgi

operasyonel yapilar cercevesinde belirginlesmektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Yildiz Holding hakkinda:

= Yildiz Holding, 2023 yilini %65 biiyiime ile 320 milyon TL ciroya ulasarak tamamlamistir. ihracat rakami 2023 yilinda %49 artis
gostererek 17.1 milyar TL olarak gergeklesmistir. Yatirim harcamasi ise 2023 yilinda %50 artis gostererek 6.1 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir. 9A24 déneminde ise satis geliri %58.5 artisla 349.3 milyar TL'ye ulasirken, ihracat geliri 16 milyar TL
seviyesindedir. Holding, 2024 yilini ekonomik zorluklarla dolu bir dénem olarak anlatilirken, 2025 yilinin ikinci yarisinin da bu
zorluklarinin etkilerinin goriilmeye devam etmesini beklediklerini agikladilar.

m Sendikasyon kredisi. Yildiz Holding’in 450 adet kisa vadeli krediyi tek bir s6zlesme ve vadede topladigi sendikasyon kredisi 2018
yilinda 5,3 milyar USD iken ana para bakivesi ve geri 6demeleri ile bugiin 1,04 milyar USD’ye gerilemistir. Holding, Net
bor¢/FAVOK rasyosunu 2,25-2,5x seviyesinde stabilize etmek istediklerini belirtirken, mevcut Net borg/FAVOK carpanin, kredi ana

para 6demeleri ve grup karhliklarindaki artisla hedeflenen 2,5x seviyesine geldigini agikladilar._Ayrica, sunumda, borclanmanin
uzun yapili olmasina, gecen yilda oldugu gibi, dikkat cekildi.

Arastirma kapsamimiza dahil olan sirketler hakkinda:

Ulker Biskiivi

m Ulker Biskiivi, TMS29 uygulanmis verilere gére 9A24’te toplam satis gelirlerini gecen yilin ayni dénemine gére %3 artirarak 58.015
milyon TL'ye ylkseldi. Hacimsel artis ise bu dénemde %5 olarak gergekleserek 525 bin ton seviyesine ulasti. 9A24’te gegen yilin
ayni dénemine gére briit kari %5 artmis, briit kar marji 0,5 puan iyileserek %30 olarak gerceklesmistir. FAVOK ise bu dénemde

gegen yilin ayni dénemine gére %1 azalisla 10.872 milyon TL seviyesinde gergeklesti. FAVOK marji 0,9 puan azalarak %18,7 olarak
gergeklesti.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL- %) FAVOK ve FAVOK mart (milyon TL - %) Net kar ve net kar marjt (milyon TL - %)
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Satis Gelirleri § satilann Maliyeti () Brit Kar Marj = FAVOK FAVOK Marit B Net Kar (Ana Ortakli Paylari) Net Kar Marji

‘atinm Strateji ve Arastirma Bliimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Stratej ve Arastirma B6limi, Rasyonet
*TMS29 dahildir. *TMS29 dohildir.

m Sirket’in faaliyet gosterdigi pazarlara gore buytimelerini inceledigimizde, satislar tarafinda en biyik pazar olan Tirkiye i¢ pazar
(ciro +%7,1, FAVOK +%5,0) ve yurt disi pazarlardan Kuzey Afrika (ciro +%59,8, FAVOK +%55,3) hem ciro hem de FAVOK biyiimesi
gerceklestirirken, Tirkiye ihracat (ciro -%12,4, FAVOK -%27,9) ve Orta Asya (ciro -%2,8, FAVOK -%19,4) pazarlarinda ise hem ciro
hem de FAVOK tarafinda daralma gériildii. Ortadogu pazarinda (ciro +%1,9, FAVOK -%3,3) ise ciro biiylimesi gerceklesirken,
FAVOK tarafinda daralma gorildii (Tiirkiye biiyiime rakamlari TMS29 uygulanmis olup, bélgesel biiyiime oranlari yerel para birimi
ile hesaplanmustir.).

m Sirket, gelen sorular dogrultusunda, 3¢24 doneminde briit kardaki azalista artan kakao fiyatlar etkili oldugunu agiklarken, son
3 yilda her gceyrekte karhliklarini artirdiklarinin anlattilar. Ana hedeflerinin pazar paylarini ve karhliklarini korumak oldugunu
acikladilar. Sirket, operasyonel verimliligini desteklemek ve satiglarini artirmak igin iirlin mix yonetimini, tedarik zinciri kasini
etkin sekilde kullanmaktadir. Gelecek yila dair degerlendirmelerinde ise, faiz indirim doéngiisiine girilmesi sonucunda, yilin
ikinci yarisinin daha iyi gergeklesecegi beklentilerini paylastilar. Bu toplantida, son ceyrekte degistirilen yil sonu hedefleri
paralelinde sonuglar elde edileceklerinin altini gizdiler.
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m Borgluluk & FX. Sirket, Eylil 2024 donemiyle birlikte 407 milyon USD’lik agik pozisyon hedge edilmistir ve agik pozisyonun %68’si
kapatiimistir. Halihazirda, Sirket'in dnemli derecede FX gelirleri bulundugu icin bor¢ kompozitinde herhangi bir degisiklik
planlanmamaktadir. Ote yandan, yillar igerisinde artan FAVOK ile birlikte borgluluk rasyosu olan net bor¢/FAVOK rasyosu 1,6x
seviyesine gerileyerek, borglardan kaynaklanan risklerin yonetilmesinin kolaylastigi patika icerisinde girdi.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limd, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limd, Rasyonet
“TMS29 etisi dohildir. “TMS29 etisi dohildir.

m 2024 yil sonu beklentileri. Sirket, 2024 yilina ait beklentilerini Gglinci ¢eyrek finansallari ardindan revize etmistir.

Asagidaki tabloda, Sirket'in 2024 yilina ait 9 aylik finansal sonuglarini ve agiklanan beklentilerin ne kadar karsilandigini
gorebilirsiniz.

2024 yili beklentileri 9A24 gergeklesen Karsilama Orani
Net satis geliri 80,000 58,015 73%
FAVOK* 14,560 10,872 75%
FAVOK mariji 18.20% 18.74%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimd, Sirket verileri

*Hedeflenen yaklasik %18,2'lik FAVOK marji iizerinden Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplamasidir.
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Sok Marketler

m Sok Marketler, TMS29 uygulanmis verilere gore 9A24’te toplam satis gelirlerini gegen yilin ayni donemine gbére %4 artirarak
142.673 milyon TL'ye yiikseltmistir. FAVOK tarafinda ise bu dénemde 1.656 milyon TL’lik zarar gerceklesti. Net kar ise 210 milyon

TL olarak gergeklesti.

FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastrma Blimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimi, Rasyonet
*TMS29 dahildir *TMS29 dabildir. *TMS29 dahildir.

m Sirket, azalan alim giicii, piyasada artan durgunluk, artan maliyetlerle birlikte sektérdeki yogun rekabetin etkilerinin oldugu bir
donemden gegmektedir. Ek olarak, sektérde goriilen yiiksek calisan devir hizi, paydas olarak Sirket’i de etkilemektedir. Ayrica,
enflasyon muhasebesinin perakende sektoriindeki glicli etkisi Sirket’in finansallarini ve operasyonlarini yatirimci nezdinde
anlasilir olmasini zorlastirmaktadir. Sirket, dérdiincii ceyregi de degerlendirdiginde, operasyonel verimlilik tarafinda gériilen
toparlanma izleriyle birlikte yil sonu beklentilerine paralel sonuglar elde edeceginin altini gizdi.

m Sirket, bitlin bu olumsuzluklara ragmen, 2024 yilinin ilk dokuz ayinda 236 adet yeni magaza acilisi gergeklestirirken, verimsiz olan
magazalarindaki operasyonlari durdurdu. Gincel durumda, son aciklanan verilere gére, 10.961 adet magazada operasyon
gerceklestirilmektedir. Sirket, halka arzindan beri yaklasik 4 bin adet magazadan bu seviyelere ulasti. Ayrica, sektordeki diger
paydaslarin da oldukga ylksek magaza sayilarina ulastigi gériilmektedir. Bu yiizden, Sirket artik stratejisini magaza sayisi artirma
tizerinden degil, daha biiyilk m?‘lere sahip ve daha fazla iiriin & hizmet gesitligi sunan, misteri trafigini & sepet biyukligiinii
artirmaya calisan yeni SOK 2.0 magazalari lizerine kurmaktadir. Halihazirda ilgili magazalarin agilislarina baslayan Sirket, sadece
yeni magaza aciliglari ile degil, lokasyon ve m?leri uygun olan magazalarini bu konsepte gore dizayn etmeyi planlamaktadir.

m Nakit yaratimi. Sirket’'in sonugclarini gelir tablosu Uzerinden ve dolayisiyla tahakkuk esasli sekilde degerlendirdigimizde
olumsuzluklarinin ¢ok daha fazla 6n plana ¢iktigini gériiyoruz. Diger taraftan, nakit esash baktigimizda, 9A24 doneminde isletme
faaliyetlerden 13.795 milyon TL nakit elde edildigini gériiyoruz. Sermaye yatirimlarini diisiip baktigimizda 9.371 milyon TL'lik
gucli serbest nakit yaratimi gormekteyiz. Ancak, burada parasal kayip/kazang¢ kaleminin 13.401 milyon TL'lik olumlu etkisi
bulunmaktadir. Sirket'in nakit yaratiminin yil sonuna kadar glcli kalacagini degerlendirdigimiz igin, bu tarafta, herhangi bir
olumsuz risk beklemiyoruz. Hatirlatmak isteriz ki, 27 Kasim 2024 tarihli kapanisa gére, Sirket 23.945 milyon TL piyasa degeriyle
islem gérmektedir.

m Sirket, 2024 yilina dair beklentilerini TMS29 etkisi dahil olarak paylasmisti. Buna gore; i) Konsolide satis biyliime hedefi (2023'e
gore): 5% (+/- 2,5%), ii) FAVOK marji (TFRS 16 dahil): 0,5% (+/- 0,5%) ve iii) yatirim harcamalari: cironun %2,5 — 3,0'U olarak
belirtildi. 2024 yilina ait beklentiler enflasyon muhasebesiz olarak da paylagilmisti. Enflasyon muhasebesiz beklentiler; i) %65
(+/- %5) net satislar ii) %4,0 (+/- %0,5) araliginda FAVOK marji iii) Cironun %2,5-%3,0’0 kadar yatirrm harcamasi yapilmasi
yonindedir.
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Bizim Toptan

m Bizim Toptan, TMS29 uygulanmigs verilere gore 9A24’te toplam satis gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore %20 azalarak 27.197
milyon TL'ye yiikseltmistir. 9A24’te gecen yilin ayni dénemine gére briit kari %12 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gecen yilin
ayni dénemine gore iyilesme gosterdi, ancak, 57 milyon TL'lik zarar gerceklesmeye devam etti. Ayrica, net kar tarafinda da 964
milyon TL'lik zarar gergeklesti.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %) FAVGK ve FAVOK marji (milyon TL- %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimi, Rasyonet
*TMS29 dahildir *TMS29 dahildi. *TMS29 dahildi.

= Bizim Toptan, toplanti 6zelinde iki baslik ile 6ne gikti;

» Sirket’in B2B ve bayi agirlikh misteri portfoyiiniin olmasi sebebiyle sikilasan ekonomik ortamdan olumsuz etkilenmesinin
alti gizildi. Hatirlatmak isteriz ki, bu meseleye 21 Mayis 2024 tarihinde paylastigimiz Perakende Raporu’nda deginmistik.

» Sirket'in Gross Market yatirimlari diger one gikan gelisme oldu. Ayrica, magaza optimizasyonunu da onceliklendiren Sirket,
verimsiz magazalarini kapatilmasi ve uygun olan magazalarin ise Bizim Gross olarak donistiirilmesi hedeflemektedir.
Mevcutta Umraniye & Bodrum’da hizmet veren Bizim Gross marketlere, yil sonuna kadar 2-4 adet arasi yeni magazalar
eklenebilecegi belirtildi.
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Aragtirma kapsamimiza dahil olmayan sirketler hakkinda:

Kerevitas

m Kerevitag, TMS29 uygulanmis verilere gore 9A24’te toplam satis gelirleri gegen yilin ayni dénemine gére %10 azalarak 17.324
milyon TL olarak gerceklesti. 9A24’te gecen yilin ayni dénemine gére briit kari %9 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gegen yilin
ayni dénemine gore %3 artisla 1.687 milyon TL olarak gerceklesmistir.

satis gelirleri - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVGK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marjt (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimd, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimd, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimi, Rasyonet
*:TMS29 dahildir. *TMS29 dahildir. *TMS29 dahildir.

m Kerevitag'ta, cirodaki azalisin temel sebepleri artan rekabet ve ev disi tliketimin azalmasi sonucunda restoranlar tarafindaki talep
azalisina dikkat ¢ekilirken; satis gelirindeki azalisa ragmen karlilik tarafinda gliclenmesinin alti gizildi.

Penta

m Penta, TMS29 uygulanmis verilere gore 9A23’te toplam satis gelirleri gegen yilin ayni donemine gére %40 artirarak 16.786 milyon
TLl’ye yiikseltmistir. 9A24’te gegen yilin ayni dénemine gére briit kari %37 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gegen yilin ayni
dénemine gére %11 artisla 681 milyon TL'ye yiikselmistir. FAVOK marji 1,1 puan daralarak %4,1 olarak gerceklesmistir.

satis gelirleri - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marjt (milyon TL - %)
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18,199 % 54%
18,000 8%
1,000 s% 20
16,000 e 8% 11%
a1%
%
14000
800 " 150
75% 8%
12000
™%
10,000 9783 00 % 100
7% 03%
5,000
. 7%
22% 00 % 50
6000 5,659
™%
4,206
4,000 z 0% 104
7% 200 % o NN
2,000 ™
3891 5,254 15576
0 ™ 0 o% 50 %
2020 2021 2022* 2023* 2024/9A% 2020 2021 2022* 2023* 2024/9A% 2020 2021 2022* 2023* 2024/9A%
Satis Gelrleri 8 Satsarin Maliveti() Brit Kar Marl = FAVOK FAVOK Mari B et Kar (Ana Ortaklk Paylan) NetKar Marj
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6lim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélim, Rasyonet
*:TMS29 dahildir. *:TMS29 dahildir. *:TMS29 dahildir.

Gozde Girisim

m Gozde Girisim’in aktif blylkligi 29 milyar TL'ye, net aktif degeri 27,7 milyar TL'ye ulagmistir. Sirket’in NAD iskontosu 27 Kasim
2024 kapanisa gore %63 seviyesindedir (9A23:%29, 2022:%58, 2021:%70). Ayrica, Gozde Girisim, girisim sermayesi yatirim
ortakhgl oldugundan halka agik holdinglere gére mali avantajlara sahiptir. Halka acik holdingler ve halka agik sirketler %25
kurumlar vergisine tabii iken Gézde Girisim kurumlar vergisinden muaftir.
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Sirket karti - ULKER

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmig Kalemler 3¢23 Ceyreksel Degisim  Yillik Degigim
Satiglar (mio TL) 9% 2% 12,409 55,836 51,981
Briit kar (mio TL) -3% -9% 4,186 16,177 11,328
Briit kar marji -3.5puan -3.2puan 33.7% 29.0% 21.8%
Faaliyet giderleri (mio TL) 5% 14% 1,648 6,760 5,793
Faaliyet giderleri/satislar -0.5 puan 1.3 puan 13.3% 12.1% 11.1%
Esas faaliyet kari (mio TL) -10% -23% 2,539 9,416 5,535
Esas faaliyet kar marji -2.9 puan -4.6 puan 20.5% 16.9% 10.6%
FAVOK (mio TL) -9% -21% 2,547 10,601 6,703
FAVOK marji -3.2puan -4.6 puan 20.5% 19.0% 12.9%
Net diger gelir/gider (mio TL) 180% 64% 778 8,781 6,087
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 51% 28% -1,734 -17,89%6 -16,091
Parasal kazang/kayip (mio TL) -26% -81% 0 4,475 5,841
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -34% -74% 1,582 4,777 1,373
Vergi gideri/geliri (mio TL) 72% -45% 54 -554 57
Net kar (mio TL) -66% -85% 1,456 3,379 985
Net kar marji -5.6 puan -14.6 puan 11.7% 6.1% 1.9%
Net bor¢* (mio TL) 6% 28% 25,680 23,538
Net borg/FAVOK 0.0 0.3 2.4 35
Net borg/6zsermaye 0.0 -1.0 1.0 15
Ozsermaye karliligi (yillik) -13.4 puan -37.5 puan 13.8% 8.2%
Aktif karhlik (yillik) -4.6 puan -4.4 puan 4.0% 1.5%
Dénen varliklar (mio TL) 13% 88% 50,251 41,773
Duran varliklar (mio TL) 0% 85% 33,425 24,376
Ozkaynaklar (mio TL) 3% 176% 26,903 15,643
Stoklar (mio TL) 10,999 -3% 65% 11,400 8,516
* Rakamin pozitif olmas Sirket'in net borg i da oldug ifade ktedir.
.
Sirket karti - SOKM
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmig Kalemler 2C24 3¢23 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim

Satiglar (mio TL) 6% 8% 29,668 132,976 112,385
Briit kar (mio TL) 8% -9% 7,314 26,169 22,752
Briit kar marji 0.3 puan -3.3 puan 24.7% 19.7% 20.2%
Faaliyet giderleri (mio TL) 4% 13% 5,568 26,905 21,697
Faaliyet giderleri/satislar -0.4puan 1.1puan 18.8% 20.2% 19.3%
Esas faaliyet kari (mio TL) -8% 2692% 1,747 -737 1,055
Esas faaliyet kar marji 0.7 puan -4.3puan 5.9% -0.6% 0.9%
FAVOK (mio TL) -46% a.d. 2,200 3,860 5,035
FAVOK marji 0.7 puan -4.1 puan 7.4% 2.9% 4.5%
Net diger gelir/gider (mio TL) -43% -1% 167 -198 -884
Net finansman gelir/gideri (mio TL) 27% 83% -596 -2,685 -2,316
Parasal kazang/kayip (mio TL) 3% -56% 0 9,517 9,392
Vergi 6ncesi kar (mio TL) ad. a.d. 1,318 5,898 7,247
Vergi gideri/geliri (mio TL) 2172% ad. 61 -1,452 -293
Net kar (mio TL) -84% -99% 1,379 4,446 6,954
Net kar marji -0.3 puan -9.9 puan 4.6% 3.3% 6.2%
Net bor¢* (mio TL) 346% 37% 2,841 5,630
Net borg/FAVOK -0.3 -1.0 0.7 al, 3l
Net borg/ézsermaye 0.1 -0.3 0.1 0.3
Ozsermaye karliligi (yillik) -18.4 puan -229.1puan 16.3% 39.0%
Aktif karlilik (yilhk) -6.7 puan -41.1 puan 6.1% 14.9%
Dénen varliklar (mio TL) 31,620 -12% 86% 34,534 20,052
Duran varliklar (mio TL) 0% 266% 37,908 26,736
Ozkaynaklar (mio TL) 27,440 0% 447% 27,255 17,851
Stoklar (mio TL) 21,234 -12% 69% 24,945 15,715
* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade k
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Sirket kart1 — BIZIM

TMS 29 Dahil

Secilmig Kalemler
Satiglar (mio TL)
Briit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net bor¢* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/6zsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karhlik (yillik)

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

3¢23

Dénen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

5,281
5,217
1,621
2,719

Ceyreksel Degisim  Yillik Degigim

TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

* Rakamin pozitif olmas Sirket'in net borg

Sirket karti — KERVT

TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brut kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satislar
Esas faaliyet kari (mio TL)
Esas faaliyet kar marji
FAVOK (mio TL)
FAVOK marji
Net diger gelir/gider (mio TL)
Net finansman gelir/gideri (mio TL)
Parasal kazang/kayip (mio TL)
Vergi 6ncesi kar (mio TL)
Vergi gideri/geliri (mio TL)
Net kar (mio TL)
Net kar marji

Net borg* (mio TL)
Net borg/FAVOK
Net borg/ézsermaye

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yilhk)

Donen varliklar (mio TL)
Duran varliklar (mio TL)
Ozkaynaklar (mio TL)
Stoklar (mio TL)

9,460
10,435
3,589

ifade ktedir.

TMS 29 Dahil

TMS 29 Dahil
3623

1,368

Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim

-4% -25% 6,234 32,222 31,938
13% 22% 881 3,156 3,109
2puan 5.3puan 14.1% 9.8% 9.7%
-4% 1% 599 4,003 3,487
Opuan 4.2 puan 9.6% 12.4% 10.9%
-49% -51% 282 -846 -378
2puan 1.2 puan 4.5% -2.6% -1.2%
a.d. a.d. 351 -76 219
2.5puan 2.4puan 5.6% -0.2% 0.7%
-12% 161% -60 -381 -425
6% 26% -139 -820 -509
32% -56% 0 2,148 2,104
-56% ad. 84 101 792
a.d. -78% 43 -26 -56
-25% ad. 128 70 690
1puan -6.2 puan 2.0% 0.2% 2.2%
16% a.d. 109 -575
0.1 -0.6 -1.4 -2.6
0.1 0.5 0.0 -0.3
-41.3 puan -236.2 puan 2.6% 33.8%
-6 puan -24 puan 0.6% 6.8%
-5% 27% 6,924 6,839
-12% 244% 5,664 3,362
-18% 251% 2,674 2,034
-2% 16% 3,088 3,344
TMS 29 Hari¢ TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

13,058

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg p

1dud

8% -19% 4,316 18,908 24,248
-19% -18% 1,172 3,833 3,816
-7.1puan 0.1 puan 27.1% 20.3% 15.7%
-1% -9% 484 2,119 1,791
-1.3 puan 1.4 puan 11.2% 11.2% 7.4%
-39% -30% 687 1,714 2,025
-5.8 puan -1.3 puan 15.9% 9.1% 8.4%
-38% -29% 723 2,159 2,468
-6.8 puan -1.4 puan 16.7% 11.4% 10.2%
-7% 196% 33 -132 -129
58% 41% -267 -1,312 -646
ad. 629% 0 74 552
73% 47% 454 343 1,802
-99% a.d. -113 93 -551
211% -4% 335 584 1,342
4.8puan 1.1puan 7.8% 3.1% 5.5%
2% 197% 3,666 2,377
0.3 14 17 1.0
0.0 0.0 0.4 0.3
-1.3 puan -9 puan 6.2% 19.5%
-1puan -1.2 puan 2.7% 7.7%
11% 94% 12,009 11,415
-2% 170% 9,89 5,983
-1% 172% 9,900 7,384
-1% 63% 4,563 3,163

ifade k
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Sirket karti — PENTA

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil

Secilmig Kalemler Ceyreksel Degisim  Yillik Degigim

Satiglar (mio TL) 15% 23% 4,842 18,199 9,783
Briit kar (mio TL) 24% 24% 359 1,370 761
Briit kar marji 0.6 puan Opuan 7.4% 7.5% 7.8%
Faaliyet giderleri (mio TL) -3% 73% 118 411 216
Faaliyet giderleri/satislar -0.6 puan 1puan 2.4% 2.3% 2.2%
Esas faaliyet kari (mio TL) 63% 0% 241 959 545
Esas faaliyet kar marji 1.2 puan -0.9 puan 5.0% 5.3% 5.6%
FAVOK (mio TL) 48% 6% 247 990 556
FAVOK marji 1puan -0.7 puan 5.1% 5.4% 5.7%
Net diger gelir/gider (mio TL) -94% -99% -62 -164 -139
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -6% 51% -71 -255 -163
Parasal kazang/kayip (mio TL) ad. ad. 0 0 0
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 385% 24% 108 540 243
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. ad. -76 -344 -140
Net kar (mio TL) 531% 349% 32 196 104
Net kar marji 2puan 1.7 puan 0.7% 1.1% 1.1%
Net bor¢* (mio TL) 338% 579% -342 -632
Net borg/FAVOK -0.2 -0.2 -0.3 -1.1
Net borg/6zsermaye -0.1 -0.1 -0.1 -0.4
Ozsermaye karliligi (yillik) 2.8 puan 3.9 puan 7.7% 7.1%
Aktif karhlik (yillik) 1puan 1.6 puan 2.4% 2.4%
Dénen varliklar (mio TL) -1% 28% 7,815 4,221
Duran varliklar (mio TL) 5% 98% 247 144
Ozkaynaklar (mio TL) 0% 42% 2,544 1,467
Stoklar (mio TL) 2,696 -15% 15% 2,073 1,028

* Rakamin pozitif olmas Sirket'in net borg i da oldug ifade ktedir.
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatirrm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Deniz Yatirnm hicbir 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
cikabilecek, dogrudan veya dolayh zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanlhigi 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 igin 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
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde 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 Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylagilmasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

© DENIZ YATIRIM 2024
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