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2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler
UMS-29 etkisi harig

Nominal rakamlarda giiglii biiyiime ve marj iyilesmesi. UMS-29 etkisi harig
tutuldugunda, gelirler yillik %45 artisla 220,1 milyar Tl'ye, FAVOK %63 artisla
18,1 milyar Tl'ye ve net kar %81 artisla 11,0 milyar TL'ye yikseldi. Magaza
basina ginlik benzer magaza satislan yilhk %37,3 artarak sirketin %31,1
seviyesindeki i¢ enflasyon gostergesi “Bimflation”in Gzerinde gergeklesti ve reel
bazda benzer magaza bliyiimesinin devam ettigine isaret etti. Sepet blyuklGgi
yillik %36,7 artarken, misteri trafigi yatay seyretti. FAVOK marji yillik 90 baz
puan artisla %8,2’ye, UFRS-16 haric diizeltilmis FAVOK marji ise 94 baz puan
iyileserek %6,5’e yukseldi.

UMS-29 dahil

Net kar, agirhkh olarak daha yiiksek parasal kazang sayesinde beklentilerin
oldukca Uzerinde gergeklesti. Net kar yillik %125 artisla 8,0 milyar Tl'ye
yukselerek hem 3,8 milyar TL'lik tahminimizin hem de 5,7 milyar TL’lik piyasa
beklentisinin belirgin sekilde lizerinde gerceklesti. Beklentilerin lizerindeki net
karin temel nedeni, 2C25’teki 1,8 milyar TL'den 6,8 milyar TL'ye ylikselen
parasal kazang oldu. Bu arada net finansman giderleri yillik %12, vergi giderleri
ise %61 artt.

Ceyrekte One Cikanlar

Giglii ciro performansi. Konsolide gelirler, devam eden benzer magaza
bliyiimesi ve artan magaza sayisinin destegiyle reel bazda yillik %10 artarak
221,9 milyar Tl'ye ulast ve tahminlerin hafif Gizerinde gerceklesti (is Yatirim:
219,1 milyar TL; piyasa: 218,6 milyar TL). Magaza acilislari ¢eyrekte belirgin
sekilde hizlandi; 275 net yeni magaza acilisiyla konsolide magaza sayisi
14.851’e ulasarak yillik %6 artti.

FAVOK beklentileri asarken, marj yillik bazda yatay kaldi. FAVOK yillik %9
artisla 13,6 milyar TL'ye ylikselerek hem 13,2 milyar TL’lik tahminimizin hem de
12,7 milyar TLlik piyasa beklentisinin tizerinde gerceklesti. FAVOK marji yillik
bazda degismeyerek %6,1 oldu. Brit kar yilhk %3 artisla 42,7 milyar Tl'ye
ylkselirken, brit kar marji agirhkli olarak gegen vyilin yiksek baz etkisi
nedeniyle yillik 131 baz puan daralarak %19,2’ye geriledi. Brit marjdaki baskiya
ragmen gicli maliyet disiplini operasyonel karlligi destekledi. Gelirlerdeki %
10'luk buyimeye karsin faaliyet giderleri reel bazda yillik %1 gerilerken,
faaliyet giderlerinin satislara orani 6zellikle personel giderlerinin satislara
oranindaki diisis sayesinde yillik 176 baz puan iyileserek %16,4’e geriledi. Buna
paralel olarak FVOK yillik %30 artisla 6,3 milyar TLye yiikseldi.
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Bilango giiclii kalmaya devam ediyor. BiM, Haziran ayinda 2025 yili temettiisiiniin 2,5 milyar TL tutarindaki ilk
taksitini 6demesine ragmen, 2C26’y1 kisa vadeli finansal yatirnmlar dahil ve UFRS-16 yukamlulikleri hari¢ 29,5
milyar TL net nakit pozisyonuyla tamamladi (1¢26: 31,2 milyar TL). Ceyrekte serbest nakit akisi 5,7 milyar TL
olurken, 12,3 milyar TL'lik operasyonel nakit akisi 6,6 milyar TL’lik yatirnm harcamalarini fazlasiyla karsiladi.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Yorum: Net kardaki belirgin pozitif sapmanin blylk 6lgide daha yiksek parasal kazangtan kaynaklanmasina
ragmen, temel operasyonel performansi olumlu degerlendiriyoruz. Reel benzer magaza biylimesinin devam
etmesi, glcli maliyet disiplini, nispeten yavas gegen ilk ceyregin ardindan magaza agiliglarinin hizlanmasi ve gugli
net nakit pozisyonunun korunmasi geyregin baslica olumlu unsurlariydi. Sirket 2026 beklentilerini korudu. 1Y26’da
kaydedilen giiclii reel gelir blylmesi dikkate alindiginda, degismeyen rehberlik 2Y26’da reel gelir biylimesinde bir
normallesmeye isaret ederken, FAVOK marjinin genel olarak mevcut seviyelerini korumasi bekleniyor. Sonuglara
piyasa tepkisinin olumlu olmasini bekliyoruz. Hisse, 2026T UMS-29 ve UFRS-16 hari¢ diizeltilmis FD/FAVOK
¢arpanina gore 8,8x seviyesinde islem goriiyor.

UMS29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa Is Yatinim
TL mn 2C26 2CG25 YIY A 1G26 CIC A 6M26 6M25 6M Y/Y A Tahmini  Tahmini
Ciro 221,904 202,427 10% 227,791 -3% 449,695 409,303 10% 218,639 219,074
Briit Kar 42,674 41,590 3% 43,135 1% 85,809 77,804 10%
Briit Kar Marji 19.2% 20.5% -1.3ppt 18.9% 0.3ppt 19.1% 19.0% 0.1ppt
Faaliyet Giderleri* -36,373  -36,752 1% -40,113 -9% -76,487 -74,224 3%
Faaliyet Gideri/Ciro -16.4%  -18.2% 1.8ppt -17.6% 1.2ppt -17.0% -18.1% 1.1ppt
Faaliyet Kar* 6,301 4,838 30% 3,022 109% 9,323 3,580 160%
Amortisman 7,270 7,610 -4% 7,800 7% 15,070 16,267 7%
FAVOK* 13,571 12,448 9% 10,821 25% 24,393 19,846 23% 12,671 13,170
FAVOK Marji* 6.1% 6.1% -0.0ppt 4.8% 1.4ppt 5.4% 4.8% 0.6ppt
Finansman Gelir (Gider), net -2,646 -2,373 12% -2,634 0% -5,281 -4,680 13%
Parasal Kazang (Kayip) 6,778 1,777 281% 10,861 -38% 17,639 13,327 32%
VOK 12,471 6,273 99% 12,985 -4% 25,456 15,231 67%
VOK Marji 5.6% 3.1% 2.5ppt 5.7% -0.1ppt 5.7% 3.7% 1.9ppt
Vergi Gelir/ Gider -4,386 -2,733 61% -5,975 27% -10,361 -7,895 31%
Net Kar 8,084 3,540 128% 7,011 15% 15,095 7,336 106%
Ana Ortaklik Net Kari 8,020 3,558 125% 6,914 16% 14,934 7,346 103% 5,714 3,804
Net Kar Marji 3.6% 1.7% 1.9ppt 3.1% 0.6ppt 3.4% 1.8% 1.6ppt

* Faaliyet Kar = Briit Kar - Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/igiderlerini icermez.
*FAVOK = Faaliyet Kari + amortisman/itfa.
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




