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PIYASALARDA BUGUN

Piyasalar
Borsa Istanbul yaralarini sariyor...

Hlirmuz Bogazi ile ilgili belirsizliklerin piyasayi dalgalandirdigi bir gline baslyoruz. Baskan Trump’in savas yakinda sona erecek agiklamasi ile giine
sert gerileyerek baslayan petrol, ABD donanmasinin Hiirmiiz Bogazindan gecen gemilere eslik ettigi haberinin yalanlanmasi ve iran’in bogaza mayin
dosedigi iddiasi ile kazancinin bir kismini geri verdi.

Brent petrol petrol rezervlerinin serbest birakilmasi tartismasiyla sabah saatlerinde 87 dolar civarinda islem goériyor. Vadeli piyasalar Haziran igin 84
dolar, Aralik icin 75 dolar ile jeopolitik risk priminin zaman iginde séniimlenecegini fiyatliyor.

Diinya borsalarindan geliskili sinyaller geliyor. ABD hisseleri 6nceki glinki hizli yiikselis sonrasinda seans igi kar satigiyla yatay bir kapanis yapti. Net
enerji ithalatgisi Avrupa ve Asya petrol fiyatlarindaki gerileme ile ylkseliyor. Yari iletkenler AMD, Nvidia, Samsung, SK Hynix oncultglinde ylkselerek
endekslerden pozitif ayrisiyor. Jeopolitik riski seven altin madenleri, savunma hisseleri ylikselirken, havacilik hisseleri barigi satin almiyor.

Bolgeye cografi olarak yakin olan ve net enerji ithalatgisi olan Tiirkiye savasin yakinda sona erecegi beklentisini en ¢ok satin alan ulkeler arasinda yer
ahyor. Ulke risk primi 24 baz puan disiis ile 245 seviyesine geriledi. MSCI Tiirkiye %3,7 artis ile Giiney Kore’den sonra en ¢ok deger kazanan
gelismekte olan lilke endeksi. Aselsan, Bim, bankalar, THY yiikseliste basroll paylasiyor.

Petrol fiyatlarinin ve diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da yatay pozitif bir agilisa isaret ediyor. Aciklanan sirket karlari Bim icin pozitif, Alarko,,
Ulker icin negatif tepki bekliyoruz. Kardemir’de faaliyet kari iyi, net kar beklenti alti. Nétr tepki bekliyoruz. Mavi kar tahminimiz faaliyet karinda
iyilesme, net karda vergi kaynakli gerileme ile karisik sinyal veriyor. Sirketin verecegi tahminlerde bir kétlilesme olmazsa iyi tepki bekleriz. Endeks
icin destek ve direng seviyeleri 13.000 ve 13.250.

Teknik biltende 6ne ¢ikardigimiz hisseler: Argelik, Astor, Ko¢ Holding.
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Takip Listesi Disindaki Sirket Haberleri
GLCVY

Sirket, Turkiye Is Bankasi A.$.nin 26.02.2026 tarihli tahsili gecikmis alacak satisinda ihaleyi kazandigi, toplam 945,6 milyon TL anapara
blyukligindeki 2 bireysel portfoye iliskin alacaklarin devir ve temlik islemlerini tamamladigini bildirdi.
SMRTG

Sirket, yerli glines hiicresi Uretimini devreye almasinin ardindan Aliaga Entegre Tesisinde yerli glines hicresiyle Uretilen yerli panellerin
kullanildigi 100 MWe (130 MWm) kapasiteli Nigde Bor Gilines Enerjisi Santralinin yapim slrecinde Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi nezdindeki
kabul sireglerini tamamladigini bildirdi. Sirket, 24.10.2025 tarihli son agiklamasinda toplam kabuli tamamlanarak elektrik Uretimine baslayan
kapasitenin 93,01 MWe (121,08 MWm) seviyesine, yani toplam kapasitenin %93,01’ine ulastigini duyurdu.

FONET
Sirket, Sivas il Saghk Mudirligi’niin 02.02.2026 tarihinde yaptigi 36 ay siireli Saghk Bilgi Yénetim Sistemi Hizmet Alimi ihalesini 132.077.304,00
TL bedelle kazandigini, ihalede 2’nci en uygun teklifi verdigini ve yasal itiraz slirecinin ardindan s6zlesme imzalama asamasina gegilecegini bildirdi.

SARKY

Sirket, dijital dontsim hedefleri kapsaminda kurumsal kaynak planlama (ERP) altyapisini modernize etmek igin mevcut SAP/R3 sistemini SAP
S/4HANA platformuna yikseltmeye yonelik proje calismalarina basladigini agikladi. Sirket, dontisiim projesiyle stratejik ve strdirilebilirlik hedefleri
dogrultusunda operasyonel verimliligi artirmayi ve sliregleri daha etkin ve entegre yonetmeyi hedefledigini bildirdi.

ORGE

Sirket, Bayburt’ta yapimi siiren Bayburt-Giimiishane Havalimani Projesi'nin Genel Elektrik isleri icin verdigi 11.700.000 EUR+KDV (09.03.2026
tarihli TCMB kuru ile 595.829.520 TL+KDV) tutarindaki teklifin Bayburt Grup-Ségiit is Ortakhig: tarafindan kabul edildigini ve ihalenin sirket lehine
sonuglandigini bildirdi. Sirket, isverenle s6zlesme goriismelerine bagladigini ve isin 31.12.2026’ya kadar tamamlanmasinin planlandigini agikladi.

MIATK

Sirket, bagh ortakligi Tripy Mobility Teknoloji A.S.’nin ABD merkezli Raylight Solutions Inc. ile stratejik Danismanhk Hizmetleri Anlagmasi
imzaladigini; Tripy’nin Raylight'in gelistirdigi Lucent yapay zeka platformu icin proje yonetimi, stratejik yonlendirme ve teknoloji danismanligi
hizmetleri verecegini agikladi. Sirket, anlasma kapsaminda Lucent’in kiiresel biylime stratejileri, teknoloji yol haritasi ve Uriin gelistirme slireglerine
destek saglanacagini bildirdi.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz. 2



Sirket Haberleri

TAV Holding

Kapanis (TL) : 300.75 - Hedef Fiyat (TL) : 512.6 - Piyasa Deg.(TL) : 109257 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 20.24

TAVHL Tl Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 70.44 Analist: esirinel@isyatirim.com.tr T
TAVHL: Toplam yolcu trafigi Subat 2026'da %2 artis kaydetti.

TAV Havalimanlari, Subat 2026'da 5.76 milyon yolcuya hizmet verdi; bu, yillik bazda sinirli bir sekilde %2 artisa isaret ederken, 2A26 kiimulatif
trafik blylmesi glicli seyrederek %7 oldu. Subat ayinda dis hat ve i¢ hat yolcu trafigi sirasiyla yillik %3 ve %1 artarken, 2A26 déneminde dis hat
yolcu trafigi %8 biyiiyerek ana biiylime kaynagi olmaya devam etti (ayni dénemde i¢ hat yolcu trafigi %5 artti). Ankara ve izmir, biiylimenin
temel sebebi olmayi siirdiirdii; Ankara'da Alet'in ek kapasitesi ve izmir'de Pegasus kaynakli ivme bunu destekledi. Aimati'da ise Pratt & Whitney
motor sorunlarina bagli i¢ hat zayifligina ragmen dis hat trafigi glicli seyrini korudu. Subat ayindaki biiylime, Antalya'daki olumsuz hava kosullari
ve jeopolitik gerilimler nedeniyle Orta Dogu trafiginde goriilen zayiflik nedeniyle kismen baskilandi. Genel olarak veriler, bazi gegici digsal
zorluklarin ayhk biylimeyi sinirlamasina ragmen, ilk iki ay itibariyle sirketin 2026'ya saglikli bir baslangi¢ yapildigina isaret ediyor. Hafif Pozitif.

Alarko Holding

Kapanis (TL) : 96.2 - Hedef Fiyat (TL) : 184.89 - Piyasa Deg.(TL) : 41847 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 23.45

ALARK TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 92.19 Analist: agurleyen@isyatirim.com.tr N2
ALARK 4CG25 Sonuglari

Kombine net kar negatife dondi. 4C25'te kombine net kar, gegen yilin ayni donemindeki 2.4 milyar TL kardan 1.2 milyar TL net zarara geriledi.
Bu sert daralmanin arkasinda iki temel unsur bulunuyor: (i) Elektrik tretim segmentinde zayiflayan operasyonel performans ve muhtemel gugli
negatif vergi etkisi ve parasal kayipla kaydedilen 1.8 milyar TL'lik ylksek net zarar, (ii) Enerji (dagitim ve Uretim) faaliyetlerindeki genel karlihk
kaybl.

Elektrik segmentinde FAVOK daralmasi ve PTF etkisi belirginlesti. Kombine FAVOK yillik bazda yatay kalarak 2.5 milyar TL seviyesinde gergeklesse
de, lokomotif is kollari olan elektrik dagitim ve iiretim tarafinda sonuglar oldukga zayif kald. Elektrik dagitim FAVOK'G yillik bazda sert bir diistisle
1.8 milyar TL'den 990 milyon TL'ye gerilerken, elektrik tiretim FAVOK'U Piyasa Takas Fiyatlarindaki (PTF) reel daralmanin dogrudan yansimasiyla
2.3 milyar TL'den 1.9 milyar TL'ye diistii. Dagitim tarafinda yil sonu kombine FAVOK ise 8.6 milyar TL'ye ulasarak yillik bazda sadece %3 daraldi
ve yil son dagitim kombine net kar ise %71 buylime ile 2.5 milyar TL seviyesinde kaydedildi.

Tarim is kolunda pozitif FAVOK halen yok. Tarim segmenti biiyiime yatirimlarina devam etmesine karsin, 4C25'te 333 milyon TL negatif FAVOK
Ureterek operasyonel tarafta henliz beklenen pozitife gegisi saglayamadi. Yatirim fazinin getirdigi olcek eksikligi, ylksek finansman ve sabit
maliyet ylkiyle birlesince segmentin net zarari 193 milyon TL olarak kaydedildi.

Uretim tarafindaki agir zarara ragmen net borgta iyilesme kaydedildi. Elektrik iretim tarafinda net kar seviyesinde olusan zararda, VUK tarafinda
enflasyon muhasebesinin kalkmasi gibi unsurlarin yarattigi negatif vergi etkisinin basroli oynadigini diistinliyoruz. Operasyonel ve net kar
tarafindaki bu baskiya ragmen, sirketin nakit akisi yénetimi olumlu bir tablo ¢izdi. 3¢25'te 16.2 milyar TL seviyesinde olan net borg pozisyonu,
ozellikle elektrik Gretim tarafinin nakit yaratimi anlaminda sagladigi 6nemli katkiyla bu ¢eyrekte 15.7 milyar TL'ye geriledi.

Yorum: 4C25 sonuglari, Alarko'nun ana lokomotifi olan enerji grubunda (hem tretim hem dagitim) fiyatlama baskilarinin operasyonel marjlari
belirgin sekilde zayiflattigini gdsteriyor. Tarim segmentinde pozitif FAVOK déngiisiiniin hala baslamamis olmasi ve elektrik tiretim tarafinda vergi
ve parasal kayip etkisiyle yazilan yiksek net zarar tablonun zayif gériinmesine yol agiyor. Enerji operasyonlarindaki giic kaybi ve 1.2 milyar TL'lik
kombine net zarar nedeniyle negatif piyasa tepkisi bekliyoruz.

Kalekim Kimyevi Maddeler

Kapanis (TL) : 37.92 - Hedef Fiyat (TL) : n.a - Piyasa Deg.(TL) : 17443 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 2.35
KLKIM TI Equity- Oneri :N.R Get.Pot.%: n.a Analist: qp
Kalekim — 2025 Yil Sonu Sonuglari ve 2026 Beklentileri Telekonferans Notlari
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Sirket, 2025'in operasyonel agidan gugli gectigini, 6zellikle 4C25'in sirket adina oldukga basarili bir ¢eyrek oldugunu vurguladi. Raporda gorilen zayif net kar performansinin ise faaliyetlerdeki
bozulmadan degil, VUK kapsaminda enflasyon muhasebesinin kaldiriimasinin yarattigi muhasebesel etkiden kaynaklandig ifade edildi. Sirket yili gliglti hacim blytimesi, marj iyilesmesi ve disiplinli
isletme sermayesi yonetimiyle tamamladi; bilango tarafinda da glglii net nakit pozisyonu korundu. Son dénemde artan jeopolitik oynakliga ragmen yonetim, pazar gesitliligi ve Griin karmasindaki
iyilesmenin dengeleyici etkisine glivenerek 2026 beklentilerini degistirmedi.

Operasyonel tarafta yonetim, 4¢25'in hem beklentileri karsiladigini hem de bazi alanlarda astigini belirtti. Hem yurt i¢i hem de uluslararasi pazarlarda yaygin bir gliglenme goruliirken, karhlik
tarafinda daha iyi (irin karmasi, operasyonel kaldirag ve siki maliyet/satin alma disiplini belirgin katki sagladi. Yil geneline bakildiginda da performansin, sirketin daha énce paylastigi hedeflerle genel
olarak uyumlu, bazi kalemlerde ise daha iyi seviyede gergeklestigi ifade edildi.

Yurt ici pazara iliskin degerlendirmede, Tirkiye insaat sektortiniin genel olarak destekleyici bir trende sahip oldugu ancak bolgesel ve segment bazinda dengesiz bir goriinim sergiledigi belirtildi.
Deprem bolgesindeki yeniden insa faaliyetleri ile kamu altyapi yatirimlar 6zellikle dogu bolgelerinde talebi desteklerken, Bati Turkiye'de daha temkinli bir tablo 6ne gikiyor. 2025'te konut satiglarinda
artig gorulmesine ragmen, yeni konut baslangiglarinda ve gelistirici istahinda belirgin bir ivmelenme heniiz yok.

ihracat tarafi bilyimenin énemli dayanaklarindan biri olmayi siirdiirdii. Toplam satiglar igindeki ihracat payi yaklasik %32 seviyesinde gercekleserek gegen yila yakin kaldi. Irak'in halen énemli bir
pazar oldugu kabul edilmekle birlikte, yonetim sirketin blylime hikayesinin yalnizca Irak'a bagl olmadiginin altini gizdi. Bazi ihracat pazarlarinda yasanabilecek zayifigin, diger cografyalardaki
firsatlarla ve orta vadede Suriye dahil bolgesel genisleme potansiyeliyle dengelenebilecegi degerlendiriliyor.

Soru-cevap boliminde 6ne gikan basliklardan biri de marj yonetimi oldu. Yonetim, her kosulda hacim pesinde kosmak yerine karhihgi Griin karmasi tizerinden korumayi tercih ettiklerini net bigimde
ortaya koydu. Ozellikle proje kanalinda su yalitimi, tamir, rehabilitasyon ve ézel performans kimyasallari gibi teknik niteligi yiiksek ve katma degeri daha giiglii iiriinlere odaklaniliyor. Bu yaklasimin,
proje islerinin yapisal olarak daha dugiik marjli dogasini dengelemesi bekleniyor.

Maliyetler tarafinda ise gorece rahat bir tablo 6ngoruliiyor. Yonetim, 2025 boyunca hammadde enflasyonunun yonetilebilir seviyede kaldigini ve tedarik zinciri tarafindaki guglii icranin sirketin temel
avantajlarindan biri oldugunu belirtti. Ayrica kritik girdilerde ek stok olusturuldugu ve siiregelen bolgesel ¢atismalara ragmen en az 2¢26 sonuna kadar arz tarafinda yeterli gorintrlik bulundugu
ifade edildi.

Bilango tarafinda da olumlu gériinim 6ne gikiyor. Sirketin yaklasik 2,6—2,7 milyar TL nakde karsilik yalnizca yaklasik 370 milyon TL finansal borcu bulunuyor; bu da yaklasik 2,35 milyar TL net nakit
pozisyonuna isaret ediyor. Yénetim banka borcunun fiilen yok denecek kadar disiik seviyede oldugunu, Net Borg/FAVOK oraninin -0,98x diizeyinde gergeklestigini ve isletme sermayesi disiplininin
gucli sekilde stirdugiint de ayrica vurguladi.

2026 yatirim harcamalari igin verilen 1,4-1,7 milyar TL'lik rehberlik, yalnizca bakim yatirimlarina degil, ayni zamanda kapasite artisina, altyapi iyilestirmelerine, tirtin esnekligini artiracak adimlara ve
Ar-Ge/dijitallesme yatirnmlarina isaret ediyor. Buhok tesisinin de zamanla yalnizca kuru harg tretiminden ibaret olmayan, daha genis kimyasal ¢6ziimler sunabilen bélgesel bir platform olma
potansiyeli 6ne gikan olumlu bir 6zellik.

Birlesme ve satin alma tarafinda ise yonetim, giiclii bilangonun hem Uriin gesitlendirmesi hem de cografi genisleme agisindan kiigtik 6lgekli firsatlari degerlendirmeye imkan tanidigini belirtti. Bununla
birlikte, bu bashgl su asamada ana yatinim hikayesinin merkezinde degil, daha gok opsiyonel bir unsur olarak gérmek daha dogru olacagini distintiyoruz. Yonetimin tonu da olasi bir islemin buyuk
¢aph degil, kontrolll ve bilangoyu zorlamayacak 6lgekte olacagina isaret ediyor.

2026 beklentileri tarafinda yonetim, ABD dolari bazinda %10-15 gelir biiyiimesi, yurt ici hacimlerde %7-10 artis, uluslararasi hacimlerde %12-16 biiyiime ve %20-25 FAVOK marji hedeflerini yineledi.
Jeopolitik gelismelerin ve petrol fiyatlarindaki oynaklhigin faaliyet ortamini zaman iginde etkileyebilecegi kabul edilse de, yonetim mevcut asamada beklentileri asagi cekmek icin erken oldugunu ve
mevcut hedeflerin hala ulasilabilir oldugunu disunuyor.

Genel tabloya bakildiginda olumlu bir gériinim ortaya ¢ikiyor. Raporlanan net kardaki bozulma muhasebe kaynakli gériiniirken, sirketin asil hikayesini olusturan temel karlilik, marj yapisi ve nakit
tretimi korunmus durumda. Kalekim'in zaman iginde yalnizca Turkiye odakli bir yapi kimyasallari sirketi olmaktan gikip daha genis bir bolgesel platforma donlisme sureci Gnemli bir katalist olarak 6ne
cikiyor. 2025'te tamamlanan Lyksor satin almasiyla grubun ¢imento ve beton kimyasallari alanina agilmasi, Irak yatirnmiyla da yakin cografyalarda yerel tiretim temelli biiyiime modelinin sinyalinin
verilmesi bu donlsimin 6nemli pargalari olarak bahsedilebilir. GUgli marjlar, net nakit pozisyonu, siki

Ulker Biskivi
Kapanis (TL) : 119.9 - Hedef Fiyat (TL) : 206 - Piyasa Deg.(TL) : 44276 - 3A Ort. isl.Hac.(mn$) : 17.82
ULKER TI Equity- Oneri :AL Get.Pot.%: 71.81 Analist: oacikalin@isyatirim.com.tr

ULKER 4C25 Sonuglan

Beklentilerin altinda kalan 4G25 performansi. Ulker, piyasa beklentilerinin (is Yatirim: 610 milyon TL, Piyasa: 1.112 milyon TL) oldukgca altinda kalarak yillik bazda %98 diisiisle 81 milyon TL net kar
acikladi. 4G24'teki ertelenmis vergi giderlerinin 4C25'te ertelenmis vergi gelirlerine dontismesine ragmen, net kardaki daralma temel olarak daha zayif operasyonel performans, yatirm
faaliyetlerinden elde edilen net gelirlerin azalmasi ve artan net finansal giderlerden kaynaklandi. Net finansal giderler yillik bazda %62 artarken, ceyreklik bazda %18 diisiis gosterdi. Ulker, 4G25'te (is
Yatirim: 28,2 milyar TL, Piyasa: 28,6 milyar TL) yillik bazda %7 diisuse isaret eden 27,5 milyar TL gelir elde etti. Bu sonugla birlikte 12A25 cirosu yillik bazda %1,7 artigla 111,9 milyar TL'ye ulagirken,
Sirket’in %3 (+/- %1) olan 2025 biyiime éngdrisiiniin altinda kaldi. Konsolide FAVOK, beklentilerin altinda kalarak 4G25'te yillik bazda %36 disisle 3,4 milyar TL (is Yatirim: 4,7 milyar TL, Piyasa: 4,8
milyar TL) seviyesinde gergeklesti. Bu durum, yillik bazda 5,6 puanlik bir daralma ile %12,4 FAVOK marjina isaret etti. Hem 4G25 sonuglarinin beklentileri karsilayamamasi hem de FAVOK marjinin
Sirket’in yil sonu hedeflerinin altinda kalmasi nedeniyle piyasa tepkisinin negatif olmasini bekliyoruz.

Uluslararasi pazarlardaki yillik bazda %6,3’lik hacim daralmasi, Tirkiye'deki yillik bazda %1,9'luk biytume ile biyiik 6lgide dengelenmis ve konsolide hacim kaybi %0,7 ile sinirli kalmistir. 4C25
doneminde Tirkiye operasyonlar yillik bazda %1,9 hacim buylimesi kaydetmesine ragmen, gelirler yillik bazda %6,1 dususle 18,6 milyar TL'ye gerilemistir. Bu sirada, uluslararasi operasyonlarda
hacim yillik bazda %6,3 oraninda diserken, gelirler yillik bazda %7,6 azalarak 8,8 milyar TL'ye gerilemistir. Karllik tarafinda, Tiirkiye operasyonlarinin hem briit kdr marji hem de FAVOK marji yillik
bazda 6 puan daralmistir. Uluslararasi operasyonlarda ise briit kar marjinda 0,9 puan, FAVOK marjinda ise 4,7 puanlik daralmalar kaydedilmistir. Marjlar Gzerinde; temel pazarlarda devam eden
yavaglamalar, enflasyonun kur artiginin (izerinde seyretmesi ve artan promosyon faaliyetleri ana baski unsurlari olmustur. 2025 yilinda ciro biiylimesi %1,7 olarak gergekleserek %3 (+/- %1) olan
Sirket 6ngdrisiiniin altinda kalmistir. FAVOK marji ise %16,5 olarak kaydedilerek %17-18 olan hedef araliginin gerisinde kalmistir.

Operasyonel nakit akisinda iyilesme ve borglarin azaltilmasi. Operasyonel nakit akisi, 4G24'teki 5,8 milyar TL seviyesinden 4G225'te 8,4 milyar TL'ye yukselirken, serbest nakit akigi 8,5 milyar TL'ye
ulasmigtir. Sirket'in net borg pozisyonu, 3¢25'te 40,6 milyar TL'den 4G25 sonunda 34,0 milyar TL'ye gerilemistir, Net Borg/FAVOK orani ise 1,85x seviyesinde gerceklesmistir.

BIM Birlesik Magazalar (BIMAS.IS) 4C25 Kar Analizi
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Sirket Haberleri

TMS 29 etkisi harig

IS YATIRIM

TMS 29 etkisi hari¢ bakildiginda, BIM 4¢25'te bir kez daha guigli ciro biiyimesi kaydederken, yillik sonuglar da sirketin 2025 hedeflerini genel olarak yakaladigini teyit etti. 4C25'te satis gelirleri yillik
%43 artigla 183.7 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK %37 artisla 14,657 milyon TL oldu. FAVOK tarafinda nominal olarak giiglii biiyiime gériilse de, marj yillik bazda 30 baz puan daralarak %8.0'e geriledi;
bunda 6zellikle personel giderleri kaynakli devam eden maliyet baskisi etkili oldu. Brut kar %38 artisla 37.3 milyar TL'ye yukselirken, brit kar marji 80 baz puan gerileyerek %20.3 oldu. Net kar ise
gliclu operasyonel buyimenin destegiyle 4G25'te yillik %89 artarak 10,484 milyon TL seviyesinde gergeklesti.
Yil geneline bakildiginda ise satis gelirleri %43 artisla 655.7 milyar TL'ye, FAVOK %46 artigla 50.6 milyar TL'ye ve net kar %50 artigla 29.3 milyar TL'ye ulasti. Béylece yillik FAVOK marji %7.7 ile sirketin
TMS 29 harig agikladigl %7.5 +0.5 hedefinin hafif Uzerinde gergeklesirken, %43'lik yillik satis buyUmesi de %45 +5 seviyesindeki sirket beklentisiyle genel olarak uyumlu kaldi.
Operasyonel tarafta geyrek, trafik dinamikleri gérece zayif seyretse de, saglikli bilyimenin devam ettigine isaret etti. BIM Tirkiye'de magaza basina/giinlik benzer magaza satiglari 4G25'te yillik
%32.7 artarken, sepet buyuklugu %33.2 yukseldi; bu da buytimenin halen buytk olgtde fiyat kaynakli oldugunu gosteriyor. Trafik ise ¢eyrek boyunca sinirli sekilde, %0.4 geriledi. Yil genelinde benzer
magaza satislar %32.4, sepet blyuklugl %35.6 artarken, trafik %2.3 disti. Yonetim, Bimflasyon'un 4C25'te %27, 2025 genelinde ise %30 oldugunu belirtti; bu da benzer magaza satis biiylimesinin
sirket ici gida enflasyonunun bir miktar Gzerinde kalmaya devam ettigine isaret ediyor.
Magaza agiliglari biiyimenin temel unsurlarindan biri olmayi strdiirdi. BIM, 4C25'te net 242 yeni magaza agarak yil sonu toplam magaza sayisini 14,473'e cikardi; bu da yillik bazda %7 biyimeye
isaret ediyor. Yilin tamaminda ise toplam 890 yeni magaza agildi. Bu rakam, ge¢mis yillarda referans alinan 1,000 magaza seviyesinin altinda kalsa da, satig bllylimesini ve pazar penetrasyonunu
desteklemeye devam etti. Yatinm harcamalari tarafinda, capex 4C25'te 4.0 milyar TL olurken, capex/satiglar orani %2.2 olarak gergeklesti. 2025 genelinde ise toplam capex 19.2 milyar TL'ye,
capex/satiglar orani ise %2.9'a ulasti. Bu seviye, sirketin baglangigta 6ngordugu %3.5-%4.0 bandinin altinda kalarak disiplinli yatirim harcamasina isaret etti.

TMS 29 dahil
TMS 29 dahil bakildiginda BIM, giiclii bir ciro performansi sergilerken, 6zellikle 4G25'te FAVOK tarafinda belirgin bir karllik iyilesmesi kaydetti. Piyasa beklentilerinin lizerinde, konsolide satis gelirleri
4C25'te yillik %10 artigla 186.0 milyar TL'ye ulasti (konsensiis: 182.8 milyar TL). 2025 yilsonu gelirleri ise 721.1 milyar TL olurken, bu rakam reel bazda yillik %6 blylimeye isaret etti ve sirketin
0ngordugi bandin alt sinirina daha yakin gergeklesti. Brit kar ceyrekte %16 artisla 35.8 milyar TL'ye yukselirken, brit kar marji yillik 100 baz puan iyileserek %19.2 oldu. Yil genelinde ise brit kar %17
artisla 139.4 milyar TL'ye gikarken, briit kar marji da 2024'teki %17.5 seviyesinden %19.3'e yiikseldi.
Faaliyet giderleri tarafindaki goriinim de geyrekte destekleyiciydi. Toplam faaliyet giderleri 4C25'te yalnizca %4 artarak satis bliyimesinin belirgin sekilde altinda kaldi. Boylece faaliyet giderlerinin
satiglara orani yillik 80 baz puan iyileserek %15.5'e geriledi ve gliclii operasyonel kaldirag olustugunu gosterdi. Yillik bazda ise faaliyet giderlerinin satiglara orani, agirlikli olarak daha yiiksek personel
ve amortisman giderleri nedeniyle %16.5'ten %17.0'ye yiikseldi; buna karsin ceyreksel egilim cok daha olumlu seyretti. Sonug olarak, sirket FAVOK tarafinda beklentileri giiclii sekilde asarak 4C25'te
yillik %41 artigla 12,820 milyon TL FAVOK agikladi; bu rakam 9,616 milyon TL'lik tahminin belirgin sekilde tizerinde gergeklesti. FAVOK marji da yillik 150 baz puan artigla %6.9'a yiikseldi. 2025
genelinde FAVOK %47 artisla 43.5 milyar TL'ye ulasirken, FAVOK marji da 2024'teki %4.3 seviyesinden %6.0'a cikti. Boylece sirket, zorlu operasyonel kosullara ragmen TMS 29 dahil %5.0 0.5
diizeyindeki marj hedefinin de tizerine g¢ikarak 2025'te karlilik tarafinda beklentilerin Gizerinde performans gosterdi.
Net kar tarafinda ise geyreklik ve yillik goriinim ayristi. BIM, 4C25'te yillik %36 artigla 6,873 milyon TL net kar elde etti; bunda daha glgli faaliyet kari ve geyreksel bazda daha dustk vergi gideri etkili
oldu. Buna karsilik, yilin tamaminda net kar, operasyonel performanstaki belirgin iyilesmeye ragmen yillik %23 distsle 18.7 milyar TL'ye geriledi. Bunun temel nedeni, parasal kazang kalemindeki sert
dusus, artan finansman giderleri ve yil geneline yayilan daha yuksek vergi yiiki oldu. Nitekim parasal kazanglar 4G25'te yillik %65, 2025 genelinde ise %36 geriledi. Bagka bir ifadeyle, yillik net kardaki
zayiflik gekirdek faaliyetlerde bir bozulmadan degil, FAVOK alti kalemlerden, 6zellikle de TMS 29 kapsamindaki parasal kazang katkisinin ciddi sekilde azalmasindan kaynaklandi.

Net Nakit: BIM, gugli bilango yapisini koruyarak 2025 yilini kisa vadeli finansal yatirimlar dahil 13.3 milyar TL net nakit pozisyonuyla tamamladi. Bu rakam, 3C25 sonundaki 18.9 milyar TL
seviyesinin altinda kalsa da, dustis biyik 6lglide temettli 6demeleri, kira yikiimliliiklerine iliskin nakit ¢ikislari ve yatirim harcamalarindan kaynaklandi.

Beklentiler: Sirket 2026 yilina iliskin TMS 29 dahil beklentilerini; %6.0 (+£2) satis biiyiimesi, %6.5 (£0.5) FAVOK marji ve %3.0-%3.5 capex/satislar orani olarak agikladi. 2025 gerceklesmeleriyle
kargilastirildiginda bu beklentiler, reel satig biiyiimesinde genel olarak yatay bir gériinim, FAVOK marjinda sinirli iyilesme ve yatirim harcamalarinda ise bir miktar artisa isaret ediyor.
degerlendiriyoruz. Guglii ciro biiyimesinin 6tesinde, 4C25'in en 6nemli mesaji TMS 29 dahil operasyonel karlilikta gorulen belirgin iyilesme oldu. Bu
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IS YATIRIM

Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

isbu rapor icerisinde yer alan bilgiler, is Yatirim Menkul Degerler A.S. (“is Yatinm” veya “Sirket”) tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatinm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruglerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Yatirimcilar, yatinm kararlarini kendi 6zel yatirim hedeflerine ve mali durumlarina gore ve gerekli gordiiklerinde bagimsiz danismanlarin
yardimiyla vermelidir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is
Yatirim tarafindan Borsa istanbul A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi A.S. gibi kamu kurumlari, gesitli medya kuruluslari ve giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu rapor ve igindeki bilgiler bazi gelecege donuk varsayimlar igermekle birlikte, bu varsayimlar kesin veya mutlak sonuglari garanti etmemektedir. Rapordaki
bilgiler dogrulama, tamamlama veya degisiklik gerektirebilir. Bu dogrultuda, Sirket herhangi bir tarafa bildirimde bulunmaksizin veya izin almaksizin diledigi zaman
gerekli degisiklikleri yapma hakkini sakl tutar.

Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirim Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya
tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez ya da elektronik ortamda ek olarak gonderilemez. (www.isyatirim.com.tr)

Bu rapor, herhangi bir menkul kiymetinin satisi veya devralinmasina iliskin bir teklif, davet veya yatirim yapma yoninde bir tesvik teskil etmemektedir ve hicbir
hukuki anlasma veya soézlesmeye dayanak olusturmaz. Yatirmcilarin, burada yer alan tiim konularla ilgili kendi arastirmalarini yapmalari ve yatirim kararlarini bu
arastirmalar dogrultusunda almalari gerekmektedir. Bu raporun igeriginin kullanimindan dogabilecek zararlardan dolayi Sirket, Yénetim Kurulu Uyeleri, ydneticileri
veya calisanlari sorumluluk veya yikimlilik kabul etmemektedir. Oneri bilgilendirmesi: is Yatirrm Menkul Degerler A.$.'nin (is Yatinm" veya "Sirket"), Borsa
istanbul A.S.'de ("BIST") biinyesinde yer alan halka acik sirketler igin AL, TUT ve SAT yéniindeki énerileri BIST-100 endeksinin (endeks) beklenen getirisine gére
degerlendirilmektedir. Tim bu &neriler is Yatinm Arastirma Bélimii analistleri tarafindan sirketlerin ileride elde edecegi tahmin edilen karlari, nakit akimlari ve
bilangolarina gére bagimsiz olarak degerlendirilir. Ek olarak, analistler kosullarin elverissiz oldugu veya dogru degerlendirme yapmanin mimkin olmadigi
durumlarda bazi hisse senetleri icin gegici olarak GOZDEN GECIRILIYOR 6nerisi verebilirler. Miinferit her sirket icin yatirim énerisi sirasiyla belirtilen su kriterlere
gore degerlendirilir, IS Yatirim Hisse senedi tavsiye metodolojisi:

Artis Potansiyeli > %25 tAL,
%10 < Artis Potansiyeli < %25 1 TUT,
Artis Potansiyeli < %10 : SAT,




