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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu ULKER
Mevcut Fiyat (TL) 111.80
Hedef Fiyat (TL) 174.10
Getiri Potansiyeli (%) 55.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 96.50 131.23
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 633
Sermaye (mln TL) 369
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 41,285
Hedeflenen Piyasa Degeri 64,291
Net Borg 38,897
Firma Degeri 80,182
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 5% -4% 8% 3%

BIST100 Rolatif Getiri 4% -1% -5% -8%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SOKM
Mevcut Fiyat (TL) 46.66
Hedef Fiyat (TL) 68.00
Getiri Potansiyeli (%) 45.7%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 31.64 49.34
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 332
Sermaye (mlInTL) 593
Pazar YildizPazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 27,683
Hedeflenen Piyasa Degeri 40,344
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 5% 15% 16% 13%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 19% 2% 2%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIZIM
Mevcut Fiyat (TL) 25.52
Hedef Fiyat (TL) 36.00
Getiri Potansiyeli (%) 41.1%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.28 30.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 14
Sermaye (min TL) 80
Pazar Ana Pazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 2,054
Hedeflenen Piyasa Degeri 2,897
Net Borg 1,320
Firma Degeri 3,374
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

-4%
5%

-11%
7%

-9%
-20%

-12%
-21%

Nominal Getiri
BIST100 Rolatif Getiri
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Yildiz Holding
Ulker Biskiivi — Sok Marketler — Bizim Toptan

Yildiz Holding, 27 Kasim 2025 tarihinde bu yil yedincisini gerceklestirdigi
Yildiz Holding ve halka agik sirketleri igin yillik analist ve yatirimci toplantisini
diizenleyerek, son donem gelismeleri ve beklentileri hakkinda bilgilendirmelerde
bulundu. Yildiz Holding biinyesinde yer alan Ulker Biskiivi, 5ok Marketler ve Bizim
Toptan Arastirma kapsamimiza dahil olan sirketlerdir. Gozde Girisim, Penta
Teknoloji, Besler Gida ve Makina Takim ise Arastirma kapsamimiza dahil degildir.
da
degerlendirmelerimize ilerleyen sayfalarda ulasabilirsiniz.

S6z konusu toplantidan derledigimiz notlarin yer aldigi detayh

m Yildiz Holding, 2024 yilini %53 bliyime ile 490,5 milyar TL ciroya ulasarak
tamamlamistir. ihracat rakami 2024 yilinda %33 artis gdstererek 22,7 milyar TL
olarak gergeklesmistir. Yatirrm harcamasi 2024 yilinda %77 artis goOstererek
10,8 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir. 9A25 doneminde satis geliri %34
artigla 468,7 milyar TL'ye ulasirken, ihracat geliri 21,9 milyar TL, yatirim
harcamasi ise %9 artisla 6,39 milyar TL seviyesindedir. Holding, 2025 yilini
ekonomik olarak zorlu kosullarin ve belirsizliklerin siirdiigii bir donem olarak
nitelendirirken, gida ve perakende odakli global bir sirket toplulugu olarak ana
is kollarina odaklanarak mevcut portféyii ile biiyime ve deger yaratma
stratejilerini siirdiirme hedefini korumaya devam ettigini vurgulamistir.

= 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 bakiyesi ve geri

ddemeleri ile bugiine 810 milyon USD’ye gerilemistir. Holding, net borg/FAVOK

¢arpaninin, kredi ana para 6édemeleri ve grup karhlklarindaki artisla hedeflenen
2.0x seviyesine geldigini agiklamistir. Ayrica, sunumda, borclanmanin uzun yapih

olmasina, gecen yilda oldugu gibi, dikkat cekildi.

Arastirma kapsamimizda yer alan sirketler 6zelinde kisaca begenme nedenlerimizi
hatirlayacak olursak:

u Ulker Biskiivi'yi i) pazar payi ve marka bilinirligi i) cografi yayginlidi iv) dinamik
fiyvatlama stratejisi gerekgeleri ile temel olarak begeniyoruz. 3G25 finansallari
ardindan Ulker igin 12-aylik hedef fiyatimiz fiyatimizi 174,10 TL, dnerimizi ise AL
seklinde stirdirmustiik.

m Sok Marketler'i i) siirdiirtlebilir is modeli ii) miisteri ve verimlilik odakli biiyiime
stratejisi iii) iv) gli¢lii serbest nakit akisi lretimi v) SOK 2.0 konsept madgazalar
girisimi dolayisiyla begeniyoruz. 3€25 finansallari ardindan beklentimizin

lizerinde gergeklesen operasyonel karlilik toparlanmasina ek olarak makro

tahminlerimizde yaptigimiz revizyonlari modelimize yansitmamiz neticesinde
hedef fiyatimizi 58,50 TL'den 68,00 TL'ye revize edip, 6nerimizi ise TUT seklinde

stirdiirmiigtik.

m Bizim Toptan'i i) ulasilabilirlik glicii ve cografi yayginlidi ii) magaza optimizasyon
ve dbnlisiim odagdi iii) esnek miisteri cesitliliGi iv) ¢ok kanalli satis avantaji
gerekgeleri ile begeniyoruz. 3¢25 finansallari ardindan Bizim Toptan igin 12-ayhk
hedef fiyatimiz fiyatimizi 36,00 TL, 6nerimizi ise TUT seklinde siirdiirmiigtiik.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.$. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirm danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine 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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Arastirma kapsamimiza dahil olan sirketler:

Ulker Biskiivi

m Ulker Biskiivi, 9A25’te toplam satis gelirlerini gegen yilin ayni dénemine gére %4,6 artirarak 80.926 milyon TL'ye yiikseltti.
Bu dénemde toplam hacim %1,5 azalarak 517 bin ton seviyesinde gergeklesti. 9A25’te gegen yilin ayni ddnemine goére brit kari
%5,3 artmis, briit kar marji 0,2 puan iyileserek %30,2 olarak gerceklesmistir. FAVOK ise bu dénemde gecen yilin ayni dénemine
gore %0,8 azalisla 14.383 milyon TL seviyesinde gerceklesti. FAVOK marji 0,9 puan azalarak %17,8 olarak oldu.

m Sirket, yeni (iriin lansmanlarina dikkat cekmistir. Gegen yil Dubai cikolatasi gibi basarili iriinlerin ardindan bu yil istanbul gikolatas!
yeni lansmanlar arasinda yer almistir. 3¢25 déneminde yeni Grlin lansmanlari gelirlere %4 katki saglamistir. 9A25 genelinde ise
yeni Uriin katkisi toplamda %11'e ulagmistir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL- %) FAVOK ve FAVOK marjt (milyon TL - %) Net kar ve net kar marjt (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet

m Sirket’in net bor¢/FAVOK orani 9A24’teki 1,7x seviyesinden 9A25’te 2,0x seviyesine yiikselmistir. Sirket sunumunda paylasilan
kovenanta baz net borg/FAVOK ise 2024 yil sonundaki 1,08x seviyesinden 9A25'te 1,11x seviyesinde gerceklesmistir. Sirket,
Ekim-Kasim aylarinda 5 yil vadeli 6nemli bir refinansman gerceklestirmis; bu kapsamda, 250 milyon ABD Dolari tutarinda yeni bir
5 yillik sendikasyon kredisi ve EBRD ile 75 milyon Euro tutarinda 5 yil vadeli bir kredi anlasmasi imzaladigini agiklamistir.

m Eyliil 2025 itibariyle Sirket, 549 milyon USD acik pozisyon hedge etmistir. Gelen soru iizerine Ulker, kur riskine karsi hedge
politikasini siirdiireceklerini, bu politikanin zaman zaman esnetilebilecegini, ancak, kaldirilmayacagini belirtmistir.

m Sirket, kakao fiyatlarindaki diisiis lizerine gelen soru dogrultusunda, kakao fiyatlarindaki degisimlerin sonuglara gecikmeli

olarak yansidigini, hedge politikalarinin tiim senaryolara gore ¢ahisildigi acikladi.

m Sirket, 2025 yilina ait beklentilerini liglinct ¢eyrek finansallari ardindan korumaya devam etmisti. Asagidaki tabloda, Sirket’in
2025 yilina ait 9 aylk finansal sonuglarini ve 4G25 donemine isaret edilen rakamlari gérebilirsiniz.

__ %3 reel buyiime ile Hesaplanan
2025 yili beklentileri o 9A25 gerceklesen
2025 beklentileri 4C¢25
Net satis geliri %3 (%+/-1) 114,859 80,926 29,207
FAVOK 20,100 14,383 4,877
FAVOK marji %17,5 (%+/-0,5) 17.5% 17.8% 16.7%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, Sirket verileri

*Enflasyon muhasebesi diizeltmeleri Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma hesaplama ve tahminlerine gore yapilmistir.
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Sok Marketler

m Sok Marketler, 9A25’te toplam satis gelirlerini gegen yilin ayni donemine goére %4 artirarak 198.430 milyon TL'ye ylkseltmistir.
FAVOK tarafinda ise bu dénemde 3.845 milyon TL ile kara gecildi (9A24: 2.208 milyon TL zarar). Net zarar 513 milyon TL olarak
gerceklesti.

satis gelirler - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVEK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Blimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B/imii, Rasyonet

m Sirket, 2024 yilinin ikinci yariyiinda uygulamaya koydugu tedbirlerin bir sonucu olarak 2025 yilinin ilk dokuz ayinda, biitge
hedeflerinin iizerinde bulunduklarini ifade etti. Makroekonomik agidan oldukg¢a degisken ayni zamanda devam eden
dezenflasyon trendinin etkisinin Sirket i¢ enflasyonuna da yansidigi, ancak, bu kosullara ragmen reel biiyiime gergeklestirildigi
ifade edildi. Bu dénemde kaydedilen en biiyiik basarinin, LFL biiyiimede rakiplerinin lizerinde performans gosterilmesi oldugu,
bunun da pazar payi kazanimi olarak yansidigi ifade edildi.

m Bu donemde yatirim siirecini daha temkinli ilerlettigini ifade eden Sirket yonetimi, magaza agilislarinin bilingli sekilde diger
¢eyreklerin altinda gergeklestirdigini, odaginin ise daha biiyilk m?lere sahip ve daha fazla iiriin, hizmet gesitligi sunan, misteri
trafigini ve sepet biyiikliglinii artirmaya ¢alisan yeni SOK 2.0 magazalar iizerine kurmaya devam ettigini belirtmistir. Sirket
2026 yilinda ise magaza acilis hizinda artis 6ngérmektedir. Bununla birlikte, bu dénemde operasyonel anlamda agilan dagitim
merkezlerinin 6nemli katkisinin cirodaki artista etkili oldugu, Grin bulunurlugunun da artisiyla birlikte artan i¢ verimlilikle
satislarin ve misteri trafiginde artisin kuvvetli gerceklestigi belirtildi.

m Sirket, mevcut kosullar ve sektorde yiiksek seyreden oranlara ragmen, promosyon yonetiminin basariyla siirdirildtgiinii,
bununla birlikte, devreye alinan sadakat programinin da sadik miisteri tabanini destekledigini ifade etti. Brit karlilikta gdzlenen
iyilesmede ana etkenin kategori yonetimi oldugu, bununla birlikte faaliyet giderlerinin kontrol altina alinmasinin odakta
bulundugu belirtildi. FAVOK’te kar pozisyonuna gegilmesi bu dénemde olumlu izlenen gelismelerden olurken, yil sonunda sinirli da
olsa net karlilk tarafinda yer alinmasina iliskin beklentiler, Sirket yénetiminin glindeminde bulunuyor.

m Sirket, 9A25 ddneminde nakit pozisyonunu 11.570 milyon TL seviyesinde kapattigini ve nakdin mevduatta degerlenmesinin
onceliklendirildigini ifade etti. Tedarik¢i 6deme siiresinin -14 giinden -20 giline genisledigi, isletme sermayesinin glglendirildigi ve
mevcut ortamda nakdin degerli bir kalem oldugu vurguland.. ilerleyen dénemde faizlerin gerilemesiyle operasyonel alana daha
fazla nakit yonlendirilmesinin miimkin olacagi ifade edildi.

m Sirket, 2025 yilina dair beklentilerini TMS29 etkisi dahil olarak paylagmisti. Buna gore; i) konsolide satis biyiime hedefi: 6% (+/-
2,0%), ii) FAVOK marji (TFRS 16 dahil): 2,0% (+/- 0,5%) ve iii) yatinm harcamalari: ciroya orani %2,5(+/-0,5%) olarak
bulunmaktadir.
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Bizim Toptan

m Bizim Toptan, 9A25’te toplam satis gelirleri gegen yilin ayni dénemine goére %21 azalarak 28.760 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. 9A25’te gecen yilin ayni dénemine gore briit kari %3, briit kar marji ise 3,8 puan artmistir. FAVOK bu dénemde
gecen yilin ayni ddénemine gore iyilesme gostererek, 1.218 milyon TL olarak gergeklesti. FAVOK marji 4,4 puan artisla %4,2
seviyesine ylkseldi. Bununla birlikte Sirket, 9A25 déneminde 825 milyon TL'lik net zarar agikladi.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma 8/imii, Rasyonet

m Sirket, sunumda, hem B2B hem de B2C segmentlerinde faaliyet gdstermesi nedeniyle yiksek faiz ortamindan olumsuz
etkilendigini ifade etti. Bunun sonucunda 2025 yili boyunca stratejik odagini faaliyet giderlerinin optimizasyonu ve kategori bazh
verimliligin artirilmasi olarak belirledigini agikladi. Bu yaklasim; brut karlilikta saglanan iyilesme, disik performansh magazalarin
sistemden c¢ikarilmasi, magaza doénlisim projeleri ve magaza formati revizyonlariyla desteklendi. Ayrica, Sirket, 2025 boyunca
uyguladigi bu aksiyonlarin finansal sonuglar lizerinde pozitif etki yaratmasinin beklendigini ve 6nimuzdeki dénemde bu etkinin
daha net gorilmesinin 6ngorildtgini belirtti.

m Sirket’in Gross Market yatirimlari bu donemde de 6ne g¢ikmaya devam etti. Bizim Gross blinyesinde 1 yeni magaza aclilis
gerceklestirilerek toplam magaza sayisi 7’ye ulasti. SEC marketlerde, dusik verimlilik gbsteren magazalarin kapatilmasi finansal
goériinimde net bir daralma gibi algilansa da, yeni agilan magazalarin kapananlardan daha ylksek ciro ve karhhk Gretmesi
sayesinde finansallara gliclii destek sagladi. Gross Market hakkinda gelen soru lzerine Gross Marketlerin cirodaki payinin %7, ciro
ve briit kar agisindan katkisinin daha ylksek oldugu ifade edildi.

m Ulker ile artan ticari alacak sorusu iizerine Sirket, atistirmalik kategorisinde biiylimenin daha yiiksek olmasi nedeniyle Ulker’le
iligkili islemlerin artig gésterdigini agikladi. Buna ek olarak hem grup i¢i hem grup digi ticari alacak tarafinda giin sayilarinin
uzatilmaya galisildigi belirtildi.

4 DENIZ YATIRIM STRATEJL & ARASTIRMA
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Arastirma kapsamimiza dahil olmayan sirketler hakkinda:

Besler Gida

m Kerevitas, gida sektori odagini daha iyi gdsteren Besler Gida adini aldi. Besler Gida’nin 9A25’te toplam satis gelirleri gegen yilin
ayni dénemine gore %3 azalarak 22.399 milyon TL olarak gergeklesti. 9A25’te gegen yilin ayni dénemine gore brit kart %7, briit
kar marji 2,2 puan artmistir. FAVOK ise bu dénemde gegen yilin ayni dénemine gére %14 artisla 2.574 milyon TL olarak
gerceklesmistir. Sirket, 9A25 doneminde 5 milyon TL zarar agikladi.

atis gelirler - maliyet ve brilt kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji v Arastirma Bolimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimil, Rasyonet

m Besler Gida’da, cirodaki ev disi tiketimin satin alim gliciindeki gerileme ile baskilanmasi devam etti. Bununla birlikte, artan
kategori yatirimlari ile dondurulmus gida konserve pazarinin hizli tilketim grubu igindeki artis trendinin énemli bir potansiyel
barindirdiginin alti gizildi.

m Donuk Griin segmentinde artan yatirimlar ve rekabet sorusu Uzerine Sirket, Superfresh markasinin yiiksek hane penetrasyonu ile
jenerik marka konumunda olmasi ve genis dagitim agi ile rekabet UstlinlGgiini korumaya devam edecegini belirtirken, yeni
kategorilerde bliylime hedefinin Sirket’in stratejik vizyonunun merkezinde yer aldigini ifade etti.

m Bilangoda yer alan yatirim amagli gayrimenkullerin detaylari soruldugunda, depolardan olustugunu, ayrica, Sirket’in buradan kira
geliri elde ettigini agikladi.

Penta

m Penta, 9A25’te toplam satis gelirlerini gegen yilin ayni dénemine gére %33 artirarak 22.279 milyon TL'ye ylkseltmistir. 9A25’te
gecen yilin ayni dénemine gore briit kari %29 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gecen yilin ayni dénemine gére %17 artisla
799 milyon TL’ye yiikselmistir. FAVOK marji 0,5 puan daralarak %3,6 olarak gerceklesmistir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marjt (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marjt (milyon TL - %) Net kar ve net kar marj (milyon TL - %)
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Satis Gelreri = Satisianin Malyeti(-) Britt Kar Marj — V0K FAVOK Mar et Kar (Ana Ortaklik Paylan) NetKar Marj
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimil, Rasyonet

m Sirket, NiS tarafinda yasanan artisin mevsimsel kaynakli oldugunu, yil sonunda tahsilatlarin hizlanarak toparlanma gosterecegini
ifade etti. Ayni zamanda stok yatirimi yapmasi kaynakli net borg¢ pozisyonunun artis gosterdigi belirtildi.
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Makine Takim

m Makina Takim, 9A25’te toplam satis gelirleri gegen yilin ayni dénemine gore %10 azalarak 736 milyon TL seviyesinde
gerceklesmistir. 9A25’te gecen yilin ayni dénemine gére briit kari %14 artmistir. FAVOK ise bu dénemde gecen yilin ayni
dénemine gére %0,5 azalarak 218 milyon TL, FAVOK mariji ise 3 puan artisla %29,6 seviyesinde gerceklesmistir.

m Sunumda, Makine Takim’in havacilik, savunma ve beyaz esya gibi sektorlerinde faaliyet gostermesi ile stratejik dGneme sahip
oldugu vurgulanmigtir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marjt (milyon TL - %) FAVGK ve FAVOK marji (milyon TL- %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
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satis Gelireri = Stilarin Maliyeti () Brit Kar Marjt — VK FAVOK Marjt et Kar (Ana Ortakiik Paylan) NetKar Marj
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii, Rasyonet

Gozde Girisim

m GoOzde Girisim’in 9A25 itibariyle, net aktif degeri 28,2 milyar TL'ye ulasmistir. Bu paralelde Sirket’in 27 Kasim 2025 kapanisa gore
NAD iskontosunu %71 olarak hesaplamaktayiz (9A24: %63, 9A23: %29, 2022: %58, 2021: %70). Net aktif degeri icinde perakende
sektori; Sok Marketler (5.111 milyon TL) ve FLO (6.831 milyon TL) ile en yiiksek paya sahiptir. Portfoydeki diger buyuk katkilar
siraslyla; 4.192 milyon TL ile AzmUsebat, 3.715 milyon TL ile Polinas, 3.435 milyon TL ile Tirkiye Finans, 2.029 milyon TL ile Penta
olarak dikkat cekmektedir.

m GoOzde Girisim, portfoylinde yer alan Flo'nun halka arz stirecine yonelik, Sirket’in, kendi karariyla halka arz slrecini durdurdugunu
ancak, halka arzin potansiyel bir segcenek olmaya devam ettigini ve 6nimizdeki donemde tekrar glindeme gelebilecegini
belirtmistir.
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Sirket karti — ULKER

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 3¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 3% 5% 80,926 77,330 5%
Brit kar (mio TL) 10% 13% 24,457 23,223 5%
Briit kar marji 2puan 2.1puan 30.2% 30.0% 0.2 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -4% 10% 11,845 10,364 14%
Faaliyet giderleri/satiglar -0.9 puan 0.7 puan 14.6% 13.4% 1.2 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 26% 15% 12,612 12,860 -2%
Esas faaliyet kar marji 2.9 puan 1.4puan 15.6% 16.6% -1puan
FAVOK (mio TL) 24% 17% 14,383 14,491 -1%
FAVOK marji 3.1 puan 1.8 puan 17.8% 18.7% -1puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -18% 10% 9,857 6,352 55%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -12% 9% -18,050 -13,468 34%
Parasal kazang/kayip (mio TL) -13% -9% 2,452 4,151 -41%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) 84% 14% 6,870 9,895 -31%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 266% -20% -2,015 -3,374 -40%
Net kar (mio TL) 38% 70% 4,594 5,868 -22%
Net kar mariji 1.1 puan 1.6 puan 5.7% 7.6% -1.9puan
Net borg¢* (mio TL) -5% 21% 38,897 32,264 21%
Net borg/FAVOK -0.2 0.3 2.0 1.7 0.3
Net borg/6zsermaye -0.1 0.1 0.9 0.8 0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) 0.5 puan -2.3 puan 19.9% 22.2% -2.3 puan
Aktif karhilik (yillik) 0.4 puan -0.5 puan 6.2% 6.7% -0.5 puan
Dénen varliklar (mio TL) -1% 15% 90,084 78,461 15%
Duran varliklar (mio TL) 2% 5% 39,125 41,341 5%
Ozkaynaklar (mio TL) 41,253 3% 10% 42,584 38,718 10%
Stoklar (mio TL) -9% 57% 23,046 14,661 57%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Sirket karti — SOKM

TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL)
Brit kar (mio TL)
Briit kar marji
Faaliyet giderleri (mio TL)
Faaliyet giderleri/satiglar
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

-2,082
3,291

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

Ozsermaye karliligi (yillik)
Aktif karlilik (yilhik)

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

TMS 29 Dahil
2025

12,698
19.3%

30,139

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
**TFRS 16 yikimlilikleri kaynakl Sirket net borg pozisyonunda goriilmektedir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil
3C24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
8% 5% 198,430 190,175 4%
19% 29% 39,781 33,308 19%
2puan 4.1 puan 20.0% 17.5% 2.5puan
6% 4% 44,407 42,712 4%
21.8% -0.4 puan -0.1puan 22.4% 22.5% -0.1 puan
-87% -92% -4,626 -9,404 -51%
2.3 puan 4.2 puan -2.3% -4.9% 2.6 puan
333% a.d. 3,845 -2,208 ad.
3.3 puan 5.1puan 1.9% -1.2% 3.1puan
ad. a.d. 1 2,133 -100%
8% -4% -5,870 -5,626 4%
17% -16% 10,439 12,936 -19%
ad. a.d. -55 39 a.d.
ad. a.d. -458 240 a.d.
ad. 553% -513 280 ad.
0.9 puan 0.3 puan -0.3% 0.1% -0.4 puan
-67% -72% 955 3,415 -72%
-0.9 4.3 0.2 -4.2 43
-0.1 -0.1 0.0 0.1 -0.1
0.6 puan -0.8 puan -2.0% -1.2% -0.8 puan
0.3 puan -0.2 puan -0.7% -0.5% -0.2 puan
5% 6% 44,669 42,147 6%
1% 2% 54,559 53,366 2%
1% -3% 35,333 36,576 -3%
1% 8% 30,524 28,304 8%
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Sirket karti — BIZIM

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil  TMS 29 Dahil

Secilmis Kalemler 3¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
Satislar (mio TL) 0% -20% 28,760 36,252 -21%
Brit kar (mio TL) 5% 0% 4,781 4,647 3%
Briit kar marji 0.8 puan 3.4 puan 16.6% 12.8% 3.8 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -12% -24% 4,761 5,899 -19%
Faaliyet giderleri/satislar -2.2 puan -0.8 puan 16.6% 16.3% 0.3 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) a.d. a.d. 20 -1,252 a.d.
Esas faaliyet kar marji 3puan 4.2 puan 0.1% -3.5% 3.5puan
FAVOK (mio TL) 84% 303% 1,218 -77 a.d.
FAVOK mariji 2.8 puan 4.9puan 4.2% -0.2% 4.4 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -16% 19% -1,528 -1,272 20%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -10% -19% -1,234 -1,373 -10%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 5% -25% 1,929 2,509 -23%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -83% -74% -814 -1,388 -41%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 5% ad. -45 78 a.d.
Net kar (mio TL) -91% -89% -825 -1,285 -36%
Net kar mariji 4.6 puan 3puan -2.9% -3.5% 0.7 puan
Net borg* (mio TL) -3% 48% 1,320 889 48%
Net borg/FAVOK -0.3 -15.8 0.7 16.6 -15.8
Net borg/6zsermaye 1.1 4.7 5.1 0.4 4.7
Ozsermaye karliligi (yillik) -13.5 puan -479.4 puan -544.8% -65.4% -479.4 puan
Aktif karhilik (yillik) 2.4 puan -2.9 puan -13.0% -10.1% -2.9 puan
Dénen varliklar (mio TL) -2% -14% 6,061 7,039 -14%
Duran varliklar (mio TL) -3% -5% 6,608 6,954 -5%
Ozkaynaklar (mio TL) -24% -88% 259 2,160 -88%
Stoklar (mio TL) 5% 5% 3,822 3,624 5%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Sirket karti — BESLR

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Secilmis Kalemler 2C25 3¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) % 3% 22,399 23,091 -3%
Briit kar (mio TL) 5% 7% 5,222 4,864 7%
Briit kar marji -0.9 puan 0.8 puan 23.3% 21.1% 2.2 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 963 5% 8% 3,199 3,130 2%
Faaliyet giderleri/satiglar -0.5 puan 0.5 puan 14.3% 13.6% 0.7 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 572 4% 7% 2,023 1,735 17%
Esas faaliyet kar marji -0.4 puan 0.3 puan 9.0% 7.5% 1.5 puan
FAVOK (mio TL) -6% 10% 2,574 2,249 14%
FAVOK marji -1.6 puan 0.6 puan 11.5% 9.7% 1.8 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -13% 12% 1,704 868 96%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) -16% 2% -3,009 -2,028 48%
Parasal kazang/kayip (mio TL) ad. -70% -330 646 ad.
Vergi 6ncesi kar (mio TL) a.d. -40% 388 1,221 -68%
Vergi gideri/geliri (mio TL) 91% 19085% -448 49 a.d.
Net kar (mio TL) a.d. -73% -5 1,308 a.d.
Net kar mariji 6puan -5.4 puan 0.0% 5.7% -5.7 puan
Net borg* (mio TL) -7% -17% 5,657 6,802 -17%
Net borg/FAVOK -0.1 -0.4 13 1.7 -0.4
Net borg/6zsermaye 0.0 -0.1 0.4 0.5 -0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) -2.7 puan -10.8 puan 3.9% 14.7% -10.8 puan
Aktif karhilik (yillik) -1.2 puan -4.5 puan 1.6% 6.1% -4.5 puan
Dénen varliklar (mio TL) 7% 18% 22,813 19,266 18%
Duran varliklar (mio TL) -1% 10% 13,886 12,610 10%
Ozkaynaklar (mio TL) 0% 12% 15,641 13,909 12%
Stoklar (mio TL) 4,663 -11% -13% 4,143 4,783 -13%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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Sirket karti — PENTA

Secilmis Kalemler 3¢24 Ceyreksel Degisim  Yillik Degisim 9A25 9A24 Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) 16% 38% 22,279 16,786 33%
Briit kar (mio TL) 17% 28% 1,563 1,210 29%
Briit kar marji Opuan -0.5 puan 7.0% 7.2% -0.2 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -14% 38% 871 585 49%
Faaliyet giderleri/satislar -1.2 puan Opuan 3.9% 3.5% 0.4 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 241 77% 19% 692 624 11%
Esas faaliyet kar marji 1.2 puan -0.5 puan 3.1% 3.7% -0.6 puan
FAVOK (mio TL) 29% 15% 799 681 17%
FAVOK marji 0.4 puan -0.7 puan 3.6% 4.1% -0.5 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) “ ad. ad. -66 -60 ad.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) ad. a.d. -457 -321 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) ad. a.d. 0 0 a.d.
Vergi 8ncesi kar (mio TL) -95% -98% 170 23 -30%
Vergi gideri/geliri (mio TL) ad. 120% -84 -16 a.d.
Net kar (mio TL) 2% -82% 86 227 -62%
Net kar mariji Opuan -2.1puan 0.4% 1.4% -1puan
Net borg¢* (mio TL) ad. a.d. 267 -301 a.d.
Net borg/FAVOK 0.3 0.5 0.2 -0.3 0.5
Net borg/dzsermaye 0.1 0.2 0.1 -0.1 0.2
Ozsermaye karliligi (yillik) -3.3 puan -5.9 puan 4.9% 10.8% -5.9 puan
Aktif karlilik (yillik) -1puan -2.2 puan 1.6% 3.8% -2.2 puan
Dénen varliklar (mio TL) 2% 39% 12,127 8,727 39%
Duran varliklar (mio TL) 12% 72% 666 388 72%
Ozkaynaklar (mio TL) 5% 28% 4,096 3,190 28%
Stoklar (mio TL) -4% 51% 4,069 2,696 51%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da oldug ifade ktedir.
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Sirket karti — MAKTK

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil ~ TMS 29 Dahil
Segilmis Kalemler Ceyreksel Degisim Yillik Degisim Yillik Degisim
Satiglar (mio TL) -10% -6% 736 822 -10%
Brut kar (mio TL) -41% -11% 289 253 14%
Briit kar marji -14.7 puan -1.6 puan 39.3% 30.8% 8.5 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) -19% -16% 136 126 8%
Faaliyet giderleri/satislar -1.6 puan -2.1puan 18.5% 15.4% 3.1 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) -59% -2% 153 127 21%
Esas faaliyet kar marji -13 puan 0.4 puan 20.8% 15.4% 5.4 puan
FAVOK (mio TL) -16% 31% 218 219 0%
FAVOK marji -2.1 puan 9.6 puan 29.6% 26.7% 3 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -8% 1192% 143 119 20%
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -7 -15 -51%
Parasal kazang/kayip (mio TL) 7% a.d. -107 -128 -16%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -78% -89% 182 103 76%
Vergi gideri/geliri (mio TL) -95% -95% -54 -65 -16%
Net kar (mio TL) -38% -87% 128 39 228%
Net kar mariji -1.7 puan -23.8 puan 17.4% 4.7% 12.6 puan
Net borg* (mio TL) -13% -16% 87 103 -16%
Net borg/FAVOK 0.0 -0.2 0.2 0.4 -0.2
Net borg/dzsermaye 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
Ozsermaye karliligi (yillik) -3.6 puan 13.4 puan 21.3% 7.9% 13.4 puan
Aktif karlilik (yillik) -0.7 puan 11.1 puan 15.9% 4.8% 11.1 puan
Dénen varliklar (mio TL) -14% -3% 1,388 1,431 -3%
Duran varliklar (mio TL) 2% 3% 844 817 3%
Ozkaynaklar (mio TL) 0% 23% 1,666 1,358 23%
Stoklar (mio TL) -14% -15% 348 412 -15%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net bor¢ pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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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 yanhsligindan Deniz Yatinm 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 danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatinm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimi Deniz Yatirnm 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 y6ntemi 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

Yasal Uyari

Deniz Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan o6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almayi 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 sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin 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 siireg
yiiriitmemektedirler.
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