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Son Fiyat Bogazici Beton - Olumsuz
Piyasa Degeri (mIn TL)

Piyasa Degeri (mIn $) Zayif sonuclar

FD/FAVOK

PD/DD Bogazici Beton, 2025 4.ceyrekte 3 milyar TL hasilat, 140 milyon TL
Hisse Sayisi (mln lot) FAVOK, 358 milyon TL net zarar ile tahminlerimize paralel sonug¢
FDPO (%) paylasti. (Piyasa Beklentisi:Yok/Pusula Yatirim:3,1 milyar TL hasilat, 505
Giinliik Ortalama islem Hacmi (mln TL) milyon TL FAVOK, 145 milyon TL net zarar)

Bogazici Beton’un 2025 yili finansallari, operasyonel karlilikta belirgin bir

31,00 15.500,00 y 5
29,00 14.500.00 zayiflamaya isaret ederken satis hacminin ise gérece korundugu bir tablo
27,00 13.500,00 ortaya koyuyor. Sirketin satis gelirleri 2025 yilinda yillik bazda %15
52'88 12.500,00 gerileyerek 11,3 milyar TL seviyesine indi. 2023 yilinda 16,8 milyar TL olan
21:00 11.500,00 ciro iki yil icinde kademeli sekilde duists gosterdi. 2025 yilinda satis hacmi
19,00 10.500,00 3,7 milyon m? seviyesine yiikselerek 2024’e gére toparlanma gésterirken,
17,00 9.500,00 agrega Uretimi de 5,2 milyon ton ile artis trendini stirdUrdu.
15,00 8.500,00
§ é é 5 é ; E, é Operasyonel nakit iiretim kapasitesini gésteren FAVOK tarafinda da
MokoR R R MR gucli bir diisiis yasandi. 2023 yilinda 4,3 milyar TL olan FAVOK, 2024'te
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2,66 milyar TL'ye geriledikten sonra 2025'te 1,29 milyar TL seviyesine indi.

e BOBET e XU100 Boylece FAVOK marji iki yil icinde %25,6'dan %11,4’e kadar diiserek dnemli

Olctide zayiflad.
ORTAKLIK YAPISI % Bilanco tarafinda ise borcluluk yapisinda belirgin bir degisim
Ertan Zengin goruliyor. 2025 yilinda toplam varliklar 13,7 milyar TL'ye yukselirken
Abdurrahim Zengin toplam yuikiimlilikler 7,1 milyar TL'ye cikti. Bu artis &zellikle kisa vadeli

Ayse Zengin
Diger

yukimlulliklerde yasandi ve kisa vadeli borclarin toplam varliklara orani

%24'ten %40,6'ya yikseldi. Toplam yukiumlaluklerin varliklara orani da
%29'dan %51,8'e cikarak finansal kaldiragta dnemli bir artisa isaret etti. Buna

BOT GUNLOK 2= AYEIRS [ karsilik 6zkaynaklar 2023'teki 8,6 milyar TL seviyesinden 2025'te 6,6 milyar
Get!r! (TL) 0,76 -348 845 TL'ye geriledi ve 6zkaynaklarin toplam varliklar icindeki payi %48’e dustu.
Getiri ($) 0,80 -4,44 -24,12
Getiri (XU100-Rolatif) 0,57 0,78 -34,91 Sirketin 2025 yili basinda acikladigi hedeflerle gerceklesmeler
karsilastirildiginda ise satis tarafinda hedeflerin biylk o6lclide
Geyreklik 2025/09 2025/12 yakalandigi gériliiyor. 11 milyar TL olarak belirlenen hasilat hedefi 11,3
Yillik 2024/12 2025/12 milyar TL ile hafif izerinde gergeklesti. Buna karsin karlilik tarafinda ciddi
Brat Kar Marji (Y%) 10,52 -6,91 sapmalar olustu. 1,3 milyar TL olarak éngoriilen esas faaliyet kari yerine 347
Brut Kar Marji (C%) 3,57 -1,80 milyon TL zarar aciklanmasi ve FAVOK'iin 2,2 milyar TL hedefe karsilik 1,29
FAVOK Marji (Y%) 20,07 11,39 milyar TL'de kalmasi, maliyet artislarinin beklentilerin oldukca Uzerinde
FAVOK Marji (C%) 18,08 5,65 gerceklestigini gosteriyor. Benzer sekilde, FAVOK marji %20 hedeflenirken
Net Kar Mariji (Y%) 1,59 -10,15 %11,4 seviyesinde gerceklesti ve sirketin operasyonel verimliligi dnemli
Net Kar Marjl (C%) -3,79 -11,74 olgude ger||ed|
Net Bor¢ (mIn TL) -800,91 -172,31
isletme Sermayesi (mln TL) -319,24 -720,23 Operasyonel gostergeler ise uretim kapasitesinin korunmaya devam
Cari Oran 1,23 1,08 ettigini gosteriyor. Agrega Uretimi 2025 ylinda 52 milyon tona
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 41,80 -3.359,98 yukselirken satis hacmi de 3,7 milyon m> seviyesinde gerceklesti. Calisan
Net Finansman Gideri/Satislar 3,69 3,96 sayisinin artarak 1.700’e yaklagmasi ise sirketin operasyonel faaliyetlerini
Briit Kar Bliylime (Y%) -66,46 0,00 sUrdirdigini ve kapasite tarafinda kiicilme yasanmadigini ortaya
Brit Kar Bliytiime (C%) -45,27 0,00 koyuyor.
FAVOK Buytme (Y%) -19,06 -51,61
FAVOK Buyiime (C%) -18,34 -76,28
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Sirketin 2026 yilina iliskin beklentileri ise yeniden gucli bir toparlanma
hedeflendigini gosteriyor. Yonetim 2026 yili icin 14,5 milyar TL hasilat,
1,5 milyar TL esas faaliyet kan ve 2,9 milyar TL FAVOK hedefliyor. Bu
hedefler FAVOK marjinin yeniden %20 seviyesine yiikselmesini dngériiyor.
Baska bir ifadeyle, sirket 2025 yilinda yasanan maliyet baskisinin azalmasi ve
operasyonel verimliligin artmasiyla karlilik tarafinda gii¢li bir toparlanma
bekliyor.

Genel olarak degerlendirildiginde, Bogazici Beton icin 2025 yili satis
hacminin korundugu, ancak karliigin ciddi sekilde zayifladigi bir yil
oldu. Operasyonel maliyetlerdeki artislar ve marj daralmasi sirketin net
zarar agiklamasina neden oldu. Bununla birlikte, net nakit pozisyonunun
korunmasi finansal riskleri sinirlayan dnemli bir unsur olarak éne cikiyor.
2026 yili icin aciklanan hedefler ise sirketin yeniden marj iyilesmesi ve
karlilk toparlanmasi bekledigini gosteriyor. Bu nedenle onimuzdeki
donemde ozellikle maliyet yonetimi ve satis fiyatlarinin seyri sirketin
finansal performansi agisindan belirleyici olacak.

BOBET nezdinde finansallar olumsuz degerlendiriyoruz. Makro cerceve

toparlandikca iyilesme beklesek dahi gelir cercevesinin istikrarli ortama
yonelmesi 6nem arz ediyor.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayl zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglinci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
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