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Perakende Sektor Raporu
2025-2026 Gorliinimu & Beklentiler

Zayif talep, fiyatlama odakli biiyiime; marjlar verimlilik sayesinde korunuyor

Turkiye gida perakende sektori, reel talepteki kalici zayifliga, sinirh trafik artisina ve artan rekabetin getirdigi
fiyatlama baskilarina ragmen 3C25’te dayanikli bir marj performansi sergilemistir. Enflasyondaki yavaslamaya
paralel olarak nominal ciro biylmesi ivme kaybetmeye devam ederken, perakende sirketleri hacim tarafindaki
zayifhig etkin maliyet kontrolii, dijitallesme, fire oranlarindaki iyilesme ve lojistik verimlilik artislari sayesinde belli

oranda telafi edebilmistir.

2026'ya bakildiginda, sektoriin temel goriinimini belirleyecek ana unsurlarin (i) reel tiketimdeki toparlanmanin
hizi, (ii) asgari Ucret artisinin boyutu ve (iii) operasyonel giderlerde saglanan verimlilik kazanimlarinin
surdarilebilirligi olacagini distintyoruz. Reel hacim dinamikleri, makro gériinim agisindan en énemli belirsizlik
unsuru olmaya devam etmektedir. Bu cercevede, maliyet tarafindaki iyilesmeleri destekleyici bir unsur olarak
gdérmemize karsin, hacim bazli bir toparlanmaya iliskin gérindrlagin sinirli kalmasi nedeniyle sektor icin temkinli

goriisimizi koruyoruz.

Takip ettigimiz sirketler arasinda MAVI ve MGROS, glicli operasyonel performans ve cazip degerlemeleri ile
olarak 6ne g¢ikmaktadir. MAVI en begendigimiz hisse olmaya devam ederken, MGROS vyapisal olarak avantajli
konumu ve piyasada yeterince fiyatlanmadigini diisiindigiimiiz operasyonel basarisi ile dikkat ¢cekmektedir.
BIMAS, pazar liderligi ve dayanikl is modeli sayesinde portfoylerde defansif bir denge unsuru sunmakla birlikte,
yukari yonlii potansiyelinin daha sinirli oldugunu degerlendiriyoruz. SOKM ise operasyonel iyilesme sinyallerini
surdirirken, iskontolu degerlemesi sayesinde 2026’ya yonelik dipten donls temali bir yikselis potansiyeli
barindirmaktadir. TKNSA, faiz indirimlerinden en fazla fayda saglayan sirket konumunda olmakla birlikte, bu
pozitif etkinin gecikmeli olarak ortaya ¢ikmasini bekliyoruz. KOTON ise uluslararasi genisleme ile desteklenen uzun

vadeli bliylime potansiyeli ve serbest nakit akimi tarafindaki iyilesme alani ile ne gikmaktadir.

Uygulamaya konmasi planlanan Gelir Tamamlayici Aile Destek Sistemi, ozellikle indirim marketleri icin trafik ve
temel gida sepet hacimlerinin iyilesmesine katki saglayabilecek bir uygulama olabilir. Ancak 2026 yilinda pilot

olarak baslamasi planlanan uygulamanin sektor dinamikleri icin birincil bir itici glicli olmasi beklenmemektedir.

. Piyasa Oneri Hedef Fiyat F/ K $ FD/ FAVOK
Hisse Kapanig .
Degeri Cari Onceki Get.Pot Cari Onceki Degisim

MGROS 523.50 94,782 AL AL 78% 931.6 749.6 24% 9.7x 15.0x 3.5x 3.1x
BIMAS 535.50 321,300 AL AL 53% 819.9 825.2 -1% 12.8x  14.0x 9.6x 7.2x
SOKM 49.76 29,522 AL AL 93% 96.3 85.5 13% 10.2x ~ 52.8x 5.6x 3.8x
MAVI 40.94 32,527 AL AL 69% 69.2 68.2 1% 12.4x 8.5x 3.5x 3.1x
KOTON 14.62 12,129 AL AL 100% 29.2 27.7 6% a.d 21.5x 3.3x  2.6x
TKNSA  22.50 4,523 AL AL 63% 36.8 38.3 -4% a.d 21.8x 1.0x 0.9x
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2025 Goriliniimii: Nominal Biiyiimede Normallesme, Zayif Reel Talep

Dezenflasyon nominal ciro biiyiimesini yavaslatiyor. Enflasyondaki gerilemeye paralel olarak, sektér genelinde satis
blylumesi 2025’te belirgin sekilde ivme kaybetmistir. Gida enflasyonunun goérece vyiliksek seyri nominal bilylimeyi
desteklemeye devam etse de, talep dinamiklerinde anlamh bir kirilma yasanmistir: ciro artisi giderek hacimden ziyade

fiyatlama kaynakl hale gelmistir.

Trafik gorliniimii yatay-negatif. Tlketici tarafindaki zayiflama; (i) formatlar genelinde yataydan hafif negatife donen trafik
gostergeleri, (ii) hanehalki harcamalarinin zorunlu tiketim kalemlerinde yogunlasmasi, (iii) 6zel markalarin (private label)
payindaki artisla kalici hale gelen “trade-down” egilimi ve (iv) trafik toparlanmasinin sinirh kalmasi nedeniyle hacim

esnekliginin ciddi bicimde kisitlanmasi seklinde kendini gostermektedir.

Reel sepet biiyiimesi sinirli kalmaya devam ediyor. Ortalama sepet tutarlari artisini sirdiirse de, bu artis blyulk 6l¢tide fiyat
etkilerinden kaynaklanmaktadir. Reel bazda bakildiginda sepet biliylimesi zayif kalmig, Griin karmasi daha disuk fiyatl
segmentlere kaymis ve hacim katkisi ihmal edilebilir diizeyde gergeklesmistir. Zayif trafikle birlestiginde bu tablo, reel ciro
blylmesini %6—8 bandinda tutmus; bu seviye tarihsel ortalamalarin belirgin sekilde altinda kalarak satin alma glcindeki

asinmayi teyit etmistir.

Magaza adet biiyliimesi belirgin sekilde yavasliyor. 2025’te sektor igin ikinci dnemli yapisal baski unsuru, magaza acilis
hizindaki dislis olmustur. Yikselen kira enflasyonu, magaza basina artan yatirnm harcamalari (fit-out, insaat, bakim) ve daha
stki maliyet disiplini yeni magaza acilislarini sinirlamistir. Magaza agcilislarinin yavaslamasiyla birlikte, gecmiste o6zellikle

indirimli perakende formatlarinda ciro biiyiimesini destekleyen 6lgek bazl biiyime dinamigi zayiflamistir.
Briit Marj Goriiniimii: Rekabet¢i Baskilara Ragmen Verimlilik Destekli Toparlanma

9A25’te agresif fiyatlama ortami ve artan promosyon yogunluguna ragmen brit marjlarda sinirli bir toparlanma
gozlenmistir. Marjlarin dayanikh seyri; basta operasyonel verimlilik artislari ve daha disik ima edilen faiz yiikii olmak Uzere,
marj Uzerindeki baskilari dengeleyen unsurlar sayesinde mimkiin olmustur. Yeni depolarla birlikte stok yonetimi ve fire
oranlarinda saglanan iyilesmeler, enerji verimliligi yatirimlari ve 2025 basinda uygulanan tek seferlik licret artisinin ardindan

olusan daha 6ngorilebilir maliyet yapisi da brat karlihg: desteklemistir.
Maliyet Disiplini: 2025’te Marjlarin Ana Dayanagi

2024’te yasanan sert iicret artisi sokunun ardindan, 2025’te operasyonel giderlerin normallesmesi FAVOK performansinin ana
belirleyicisi olmustur. Perakendeciler bu donemde; (i) personel maliyetlerindeki normallesmeden, (ii) is glici verimliligini
artiran uygulamalardan (self-checkout, optimize edilmis vardiya planlamasi), (iii) dijital magaza operasyonlarindan (otomatik
ikmal sistemleri), (iv) lojistik iyilestirmelerden ve (v) glines enerjisi santrallerine dayali enerji tasarruflarindan faydalanmistir.
Bu unsurlar, ciro bliyimesindeki yavaslamaya ragmen EBITDA marjlarinin yataydan hafif pozitif bir seyir izlemesini

saglamistir. Dijitallesme ve enerji yatirimlarinin 2026 boyunca da marjlari desteklemeye devam etmesini bekliyoruz.
2026’da Ne Bekliyoruz?

Asgari Gcret artisinin sinirli kalmasi olasi gorinmekle birlikte, kira ve egitim enflasyonundaki normallesme ile faiz
oranlarindaki dusils, hanehalki Gzerinde kismi bir rahatlama yaratabilir. Bununla birlikte, 2026’da serbest nakit akimindaki
toparlanmanin ana itici gicinin tiiketici talebindeki iyilesmeden ziyade, sirketlerin finansal yiklerinin hafiflemesi olacagini
diisiiniiyoruz. Ozellikle isletme sermayesi finansman maliyetlerindeki diisiis, kira giderlerinde kademeli normallesme ve

devam eden maliyet verimlilikleri, daha destekleyici bir degerleme ortami yaratacaktir.
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Tiketici gliveninin zayif kalmasi ve operasyonel performansin sinirli toparlanmasi durumunda dahi, bu unsurlarin 2026’da

nakit akimi ve degerleme tarafinda iyilesmeyi desteklemesini bekliyoruz.

Kira giderleri 2025’te enflasyonun belirgin sekilde lzerinde artarak marjlar Gzerinde baski olusturmustur. Bu artisin temel
nedeni, pandemi doneminde imzalanan bes yillik kira sdzlesmelerinin vadesinin dolmasiyla birlikte genis ¢apl kira
yenilemelerinin devreye girmesidir. Ayni donemde, ciro blylimesinin enflasyonun gerisinde kalmasi nedeniyle sabit kira
bileseninin payi artmis; bu durum, ciroya endeksli kira 6demelerinin marjlar Gzerindeki dengeleyici etkisini sinirlamistir.

Enflasyonun kademeli olarak gerilemesiyle birlikte, 2026’dan itibaren kira giderlerinde normallesme bekliyoruz.

Faiz oranlarindaki diisiis, isletme sermayesi finansman ihtiyacini azaltarak operasyonel marjlari destekleyecek; ayni zamanda
kredi karti komisyon giderleri Gzerindeki baskinin hafiflemesine katki saglayacaktir. Kredi karti komisyonlarinin satislara orani
dikkate alindiginda, bu gelismeden en fazla fayda saglayacak segmentin gida disi perakendeciler oldugu; 6zellikle Teknosa'nin

one ciktigi gortilmektedir.

2025 yili, artan fiyat hassasiyeti ve agresif promosyon ortami ile karakterize edilmistir. Ozellikle hazir giyim sektériinde,
perakendeciler yila yliksek stok seviyeleriyle baslamis ve stok eritmek amaciyla derin indirimlere bagvurmustur. Rekabetin
2026'da da glicli seyretmesini beklemekle birlikte, dezenflasyon siirecinin ilerlemesi ve finansman kosullarindaki

gevsemenin, 6zellikle 2026'nin ikinci yarisinda rekabet baskisini kademeli olarak azaltmasini 6ngériyoruz.
2026 Ucret Goriiniimii: Sektoriin En Kritik Belirleyici Unsuru

Perakende sektori agisindan en kritik belirleyici unsur konumunda olan 2026 yili asgari Ucret artisi, komisyon tarafindan %27
olarak belirlenmis olup, yil boyunca talep dinamikleri ve maliyet goriniminiin sekillenmesinde merkezi bir rol oynamasi
beklenmektedir. Talep tarafinda, teyit edilen Ucret artisinin hane halki satin alma giclinii kismen desteklemesi; (i) musteri
trafiginde istikrar, (ii) reel sepet bliyiimesinde pozitif seyir ve (iii) reel bazda ayni magaza satis blylimesi (LFL) performansinda
iyilesmeye ihmh katki saglamasi 6ngorilmektedir. Maliyet tarafinda ise etkinin yonetilebilir oldugu ve genel olarak sektor
beklentileriyle uyumlu seyrettigini disunlyoruz. Bu gercevede, %27’lik asgari Ucret artisini perakendecileri agisindan nétr/
hafif pozitif bir gelisme olarak degerlendiriyoruz; zira gelir yaratimindaki artis ve LFL ivmesinin, artan personel maliyetlerini
blyik olclde telafi etmesi ve 2026’da devam eden verimlilik kazanimlari, operasyonel gider (opex) disiplininin korunmasi ve
finansal kosullardaki gdrece iyilesme ile sektér genelinde FAVOK marjlarinin yillik bazda yatay ila hafif pozitif seyretmesi

beklenmektedir.
Gelir Tamamlayici Aile Destek Sistemi

Gelir Tamamlayici Aile Destek Sistemi, son donemde giindeme gelen disik gelirli hanelerin gelirini belirli bir esik seviyesine
tamamlamayi amagclayan ve 2026'da pilot uygulamayla baslamasi planlanan bir sosyal destek mekanizmasidir. Kapsam ve
tutarlar heniiz netlesmemis olsa da, dislik gelir grubuna yonelik dogrudan nakit transferi, perakende talebi acisindan nominal
satislari destekleyici bir unsur olarak degerlendirilebilir. Reel talep lizerindeki etkisi daha sinirli olmakla birlikte, 6zellikle trafik
tarafinda istikrar ve temel gida kategorilerinde sepet hacminin korunmasi yoniinde katki saglayabilir. Et. Genel ¢cercevede, sz
konusu destek mekanizmasini bu asamada 2026 icin gida perakendesinde asagi yonli talep risklerini sinirlayan, destekleyici

ancak ikincil bir faktor olarak gortyoruz.
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Sirket Bazli Degerlendirmeler
BiM Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS.IS) — Defansif liderlik korunuyor

BiM, duisiik maliyetli is modeli ve disiplinli operasyonel yiiriitimii sayesinde sektériin en defansif oyuncusu olmaya devam
etmektedir. Bununla birlikte, 2025’te reel ciro performansi; (i) gorece zayif trafik gorlinimi (FY25’te yaklasik %2 daralma
beklentisi) ve (ii) sinirli negatif (%1,5-2 civari) reel hacim biyimesi nedeniyle baski altinda kalmistir. Buna ek olarak, magaza
acilis hizindaki yavaslama reel biyiimeyi daha da sinirlamaktadir. 2025 yii FAVOK marjinin yaklasik %7,5 seviyesinde
gerceklesmesini bekliyoruz. 3C25’te trafik ve marj tarafinda sinirli bir toparlanma sinyali gérilmekle birlikte, mevcut makro

kosullar altinda anlaml bir dénisiimi tetikleyecek glicli katalistlerin eksikligi dikkat cekmektedir.
Migros Ticaret A.S. (MGROS.IS) — Yapisal avantajlara sahip, en iyi konumlanmis oyuncu

Migros, cesitlendirilmis ve blyliyen ¢ok kanalli ekosistemi (Sanal Market, Macroonline, Hemen), giiclii lojistik altyapisi,
kapsaml dijital yatinmlari ile fire ve operasyonel giderlerde sagladigi disiplin sayesinde operasyonel olarak rakiplerinin
onlinde yer almaya devam etmektedir. Bu yapisal giigli yonler, strdirilebilir pazar payl kazanimlari ve yiksek kaliteli nakit
Uretimi ile desteklenmektedir. Olgegi, dijital penetrasyonu ve operasyonel yogunlugu dikkate alindiginda, Migros sektér

genelinde en avantajli konumlanmaya sahip sirket olup, anlamh bir yeniden degerleme potansiyeli sunmaktadir.
Sok Marketler Ticaret A.S. (SOKM.IS) — Operasyonel toparlanma ivme kazaniyor, cazip degerleme 6ne cikiyor

SOK’ta 2024’ln son ¢eyreginde baslayan operasyonel toparlanma siireci gliclenerek devam etmektedir. Trafik ve ayni magaza
satis (LFL) gostergeleri, hacim tarafinda istikrar sinyallerinin olusmaya basladigina isaret ederken; Faaliyet Giderlerinin
satislara orani 3C25'te %16,9 seviyesine gerilemis, FAVOK ise 2025 itibariyla yeniden pozitife dénmiistiir. Sok 2.0 magaza
donisimi ve WIN omnichannel girisimleri, operasyonel performans kalitesini desteklemektedir. Hisselerin benzerlerine

kiyasla iskontolu islem gérmeye devam etmesi, toparlanmanin stirdirilebilirligi halinde ilave artis potansiyeli sunmaktadir.
Mavi Giyim (MAVLIS) — Giiglii temel goriiniim, cazip degerleme

Dayanikli operasyonel performansinin 6tesinde, Mavi'nin giiglli isletme sermayesi yonetimi ve saglikh bilango yapisi sirketi
sektor icinde ayrishrmaya devam etmektedir. Yonetim, karhlik kalitesi ve marj strdirulebilirligi Gizerinde yogunlasmaktadir.
Bu gilicli temel dinamiklere ragmen hisse, 2026T FAVOK'iine gore yaklasik 3.6x carpanla islem gdrmektedir. Mevcut

degerleme seviyelerinin, sirketin temel karlilik gliclini ve nakit Gretim kapasitesini yeterince yansitmadigini diisiiniiyoruz.
Koton Magazacilik (KOTON.IS) — Uluslararasi bilyiime ile desteklenen uzun vadeli bir hikdye

Koton, Ozellikle uluslararasi ayak izinin genislemesi ve serbest nakit akiminda gérdigumuz iyilesme alani sayesinde uzun
vadeli potansiyel sunmakla birlikte, hisseye yonelik daha agresif bir olumlu durusa gegmeden 6nce marj istikrarina ve
surdirulebilir nakit yaratimina dair daha net sinyaller gormeyi tercih ediyoruz. Yonetim, uluslararasi operasyonlari ana
bliyiime alani olarak 6ne gikarsa da, gliclii TL, kur gelirlerinin katkisindaki azalma ve yapisal olarak yiiksek sabit maliyetlerin
birlesik etkisi nedeniyle kisa vadede kérlilik Gizerindeki riskler devam edebilir. Hisse, IFRS-16, diger gelir/giderler ve kredi karti

komisyonlari icin diizeltilmis 2026T FD/Diizeltilmis FAVOK carpaniyla 3,8x seviyesinden islem gérmektedir.
Teknosa (TKNSA.IS) — Faiz indirim dongiisiiniin ana faydalanicisi

Gorece daha dusik marjli is modeli ve yiiksek finansman maliyetleri nedeniyle Teknosa, 2025 yilinda nakit yaratimi agisindan
perakende kapsamimizdaki en zayif performans gosteren sirket olmustur. Sirket, kredi karti komisyon giderleri ve kira
odemeleri dahil olmak Ulzere, 9A25’te TL4,2 mir dizeltiimis negatif serbest nakit akisi kaydetmistir. Faiz indirimlerindeki
gecikme, talebi olumsuz etkilerken finansman maliyetlerini yiiksek seviyelerde tutmus ve bu durum hissenin yeniden
fiyatlanmasini 6telemistir. Oniimiizdeki dénemde ise, 2026 yilinda devam etmesini bekledigimiz gevseme déngisiiniin,

verimlilik artirici 6nlemlerle birlikte, kdrhlikta daha belirgin bir iyilesmeyi desteklemesini bekliyoruz.
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* Diizeltilmis FCF = Serbest Nakit Akimi — Kira S6zlesmelerinden Kaynaklanan Nakit Cikislari (IFRS-16) — Finansman Diizeltmeleri

** Koton’un 9A25 dénemine iliskin faaliyet giderleri kirilimi paylasiimamigstir. Sirket’e gére, toplam kira giderleri 9A25°te yillik bazda yaklasik %20 artis

gostermistir.
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MGROS, takip listemizdeki gida perakendecileri arasinda en kiiglik magaza agina sahip olmasina ragmen, rakiplerine kiyasla
MGROS’un ortalama magaza buyukliginin daha yiksek olmasi ve premium lokasyonlar ile alisveris merkezlerinde yogunla-
san farklilasmis magaza portfoyl sebebiyle yapisal olarak daha yiiksek kira giderleri raporlamaktadir. Migros'un kira sozles-
melerinin 6nemli bir b6limu ciroya endeksli olup UFRS 16 kapsaminda tam olarak aktiflestiriimemektedir; bu nedenle gelir

tablosundaki kira giderleri daha yliksek bir etkiye neden olmaktadir.

Serbest Nakit Akimi (FCF) ve Faaliyet Nakit Akimi (OCF) Getirileri
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Faaliyet nakit akimi getirisi ile serbest nakit akimi getirisi arasindaki ayrisma, temel karliliktan ziyade nakde donisiim dina-
miklerindeki farkhhklari yansitmaktadir. MGROS, glicli isletme sermayesi dinamikleri sayesinde saglam bir faaliyet nakit
akimi Gretimi saglamakla birlikte, yiksek kira giderleri ve daha yiksek yatirim harcamasi nedeniyle daha zayif bir serbest
nakit akimi getirisi sergilemektedir. BIMAS ve MAV/I'de faaliyet nakit akimi ile serbest nakit akimi arasindaki uyum daha par-

allel gézuikmektedir; SOKM ise nakit akimi normalizasyonunun hentiz erken asamalarinda bulunmaktadir.
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Dizeltilmis serbest nakit akimi getirisi metrikleri, muhasebe uygulamalari ve kira s6zlesmesi yapilarindaki farkhliklarin etkisi-
ni daha da belirgin hale getirmektedir. Bu ¢ercevede MGROS, operasyonel temelleri saglam olmasina ragmen, kira kaynakh

nakit ¢ikislari ve diizeltmelerden kaynaklanan bozulmalar nedeniyle en olumsuz etkilenen sirket olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Yatirim Harcamalari
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Not: Siitunlarin (barlarin) icindeki rakamlar, her bir sirket iin ilgili dénemlere ait yatinm harcamalarinin satislara oranini géstermektedir.

MGROQOS, 2025 yilinda yatirrm harcamalarinda anlamli bir artis kaydetmis olup bu artis; daha bilyiik ve daha yiksek kaliteli
magaza formatlarina yonelik devam eden yatirimlari ve segici ag genislemesini yansitmaktadir. Buna karsilik, rakipler daha
temkinli bir yatirnm durusu benimsemistir. BIMAS mutlak tutar olarak en biyik yatinmci konumunu korumakla birlikte,
yatirim harcamasi yogunlugu yillik bazda gerilemistir. SOKM ise operasyonel yeniden yapilanma siirecinin bir pargasi olarak
harcamalarini belirgin sekilde azaltmistir. MGROStaki ylksek yatirrm harcamasi yogunlugu kisa vadede serbest nakit akimi
Gizerinde baski yaratsa da, bu durum yakin dénem nakit optimizasyonundan ziyade déngii boyunca yatirim yapmay: tercih
eden stratejik bir yaklasimi yansitmakta ve orta vadede daha kaliteli ve stirdirtlebilir bir biyime profilini desteklemektedir.

MAV/I'nin ise yeni genel merkez ofisi yatirimi nedeniyle yatinm harcamalarinda gegici bir artis yasamistir.

Net isletme Sermayesi Satislara Orani, %

30% 23%
20%
20%

10% % 7%

% B

—— I —
BIMAS W TKNSA MAVI KOTON

-10% 2% -1% -6% 2% 2%
-11%
-20%

-30% -23%
mOA24 mIA25

Kaynak: Rasyonet, Fintables, Is Yatinm

MGROS, kapsamdaki sirketler arasinda en negatif Net isletme Sermayesi / Satislar oraniyla, giiclii isletme sermayesi yéne-
timi ve faaliyet nakit Gretimini destekleyen tedarikci finansmani dinamikleriyle 6ne ¢ikmaktadir. BIMAS ve SOKM da yapisal
olarak negatif isletme sermayesiyle ¢calismakla birlikte, gorece daha az agresif nakit donlisiim profilleri sergilemektedir. Buna
karsihk MAVI ve KOTON, stok ve alacak yogun hazir giyim perakendeciligi modelleriyle uyumlu sekilde pozitif isletme
sermayesi yapisina sahiptir. Genel olarak grafik, MGROS'taki nakit akimi baskisinin isletme sermayesi verimsizliginden degil,

cekirdek operasyonlar disindaki unsurlardan kaynaklandigini ortaya koymaktadir.
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F/K Orani

-120.0%

IS YATIRIM

Ozkaynak Karhiligi (ROE) vs F/K Rasyosu

30.0x 20.8x
20.0x ‘ 13.3x

10.0x 15.4x

-3.0x
-6.7x 0.0x

Q0.0% -80.0% -60.0% -40.0% -20.0% 0.0% 20.0% 40.0%
-10.0x
-20.0x
-30.0x
-41.9x
-40.0x

. -50.0x
Ozsermaye Karlihg (ROE)

® MGROS @ TKNSA KOTON e BIMAS SOKM e MAVI

Kaynak: Rasyonet, Fintables, Is Yatirim

BIMAS, giicli ve istikrarli 6zsermaye karlihginin piyasa tarafindan biliyik o6lglide fiyatlanmis olmasi nedeniyle defansif bir
primle islem gérmektedir. MAVI, yiiksek 6zkaynak karlihgi seviyelerini makul degerleme ¢arpanlariyla birlestirerek en giiglu

kalite—deger dengesini sunmaktadir. MGROS ise benzer 6zkaynak karhligi performansina ragmen gorece iskontolu islem

gormekte olup, bu durum sirketin operasyonel basarisinin yeterince fiyatlanmadigini teyit etmektedir.

FD/FAVOK Rasyosu

-8.0%

Diizeltilmis Serbest Nakit Akisi Marji & FD/FAVOK Rasyosu

60.0x 52.7x

50.0x .

40.0x

30.0x
18.9x

20.0x .
7.8x

10.0x ‘(

0.0x
-6.0% -4.0% -11.3x - -2.0% 0.0% 2.0% 4.0%
-10.0x

-1.4x

-20.0x
Diizeltilmis Serbest Nakit Akisi Mariji

©® MGROS @®TKNSA KOTON @ BIMAS SOKM e MAVI

Kaynak: Rasyonet, Fintables, Is Yatirim

Sirketler arasindaki degerleme ayrismasi temel olarak nakit akimi bilesimlerindeki farkhliklardan kaynaklanmaktadir. BIMAS,

istikrarl nakit Gretimi sayesinde gorece primli carpanlarla islem goriirken, MAVI giicli serbest nakit akimi profiline kiyasla
cazip degerleme seviyelerinde bulunmaktadir. MGROS un iskontolu degerlemesi, yliksek kira giderleri ve artan yatirrm
yogunlugunun yarathg gecici nakit akimi bozulmalarini yansitmakta olup, makro kosullarin normallesmesiyle birlikte ye-

niden degerleme potansiyeli olusturmaktadir. SOKM’un grafikteki konumlanmasi ise devam eden toparlanma dinamiklerini

yansitmakta olup, degerleme goriiniminin ise blylk o6lclide operasyonel iyilesmenin sirdirilebilirligine bagh oldugunu

diisintyoruz.




IS YATIRIM

Nominal Ayni Magaza Satis Buyiimesi (LFL), % Nominal Sepet Biliyiimesi, %

100%

®
3
x

Yilik Biyiime
Yillik Biiyiime
’
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~
~
50% AN
~
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40% N
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- - -~ MGROS BIMAS SOKM —— TUFE - — = MGROS BIMAS SOKM

Dezenflasyon sireciyle uyumlu olarak, 2025’te nominal LFL ve sepet bilylimesi belirgin sekilde yavaslamaktadir. Raf enflas-
yonunun zayiflamasi, daha yumusak trafik gériinimi ve kigllen sepet buyiklukleri, manset blyliime rakamlarindaki ivme
kaybinin temel nedenleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. MGROS ve SOKM, LFL biyimesinde enflasyonun {izerinde performans
sergilemeye devam ederken, BIMAS enflasyonun altinda kalan LFL blylimesiyle geride kalmaktadir. Nominal sepet blylime-

sinde ise BIMAS yeniden en zayif performansi gosterirken, MGROS sektor genelinde en Ustte yer almaktadir.

Reel Ayni Magaza Satis Biiyiimesi (LFL), % (TUFE'ye gére arindiriimis) Reel Sepet Biiyiimesi, % (TUFE’ye gore arindiriimig)

30.0%

30.0%

25.0% 25.0%
20.0% 20.0%
15.0%
15.0%

10.0%
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5.0%

0.0% - - - - - ~ ~——// - - > = ,

0.0% 1622 2¢22ff 3¢22 4c22 1623 2623 3w3c24 ac2a 1625 2625 325
1¢22 /2¢22 322 acz2 1¢23 2623 BCBWWB 5.0%

-5.0%

-10.0% -15.0%

Yillk Biiyiime
YoY Growth

——MGROS ——BIMAS ——SOKM ——MGROS ——BIMAS ——SOKM

Kaynak: Rasyonet, Fintables, s Yatirm

Yiksek enflasyon ortaminda daha anlamli bir gésterge olan reel LFL biyimesi dikkate alindiginda, BIMAS olumsuz yénde
ayrismaktadir. 2C24’ten bu yana BIMAS’In reel LFL biyumesi sekilde negatif bélgede kalmistir. Veriyi BIMAS'In igsel
enflasyon orani ile diizelttigimizde ise daha iyimser ancak yine zayif bir sonug ortaya ¢ikmaktadir. MGROS, orta tek haneli
reel buylime oranlarini koruyarak en gli¢li performansi sergilerken, SOKM 2024’te operasyonel zayifliklar nedeniyle yasadigi
sert bozulmanin ardindan belirgin bir toparlanma siirecine girmis ve dip seviyelerden yiikselis gostermeye baslamistir. Ben-
zer bir tablo reel sepet biiyimesinde de gozlenmekte olup, MGROS sektor lideri konumunu korumaktadir.

Trafik blylUmesi dinamikleri de (¢ oyuncu arasindaki
- Trafik Byime Verilerl, % ayrismayi daha da netlestirmektedir. MGROS, egilim gizgis-

inin buyik olcide yatay seyretmesi ve trafigin cogunlukla
e pozitif bolgede kalmasiyla en istikrarl gorinimi sunmak-
tadir. Buna karsilik BIMAS, 2024 basindan bu yana negatif

trafik blylmesi kaydederek asagi yonlu trend sergilemekte-

8%

3%

dir. SOKM igin ise 2023-2024 déneminde operasyonel za-

yifliklarin etkisiyle sert bir daralma yasamis olsa da, son

ceyrekler dipten toparlanmaya isaret etmekte ve trafik

7% gostergelerinde kademeli bir iyilesme gozlenmektedir. Genel

MGROS BIMAS SOKM -+ Linear (MGROS) -+ Linear (BIMAS) Linear (SOKM)

olarak trend analizi, MGROS’un goreli dayanikliligini, SOK-

Kaynak: Sirket Sunumlari , . , .
M’un kademeli toparlanmasini ve BIMAS'In trafik perfor-

mansindaki zayifligi ortaya koymaktadir.




Magaza Sayilari, Adet
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IS YATIRIM

Toplam Magaza Sayisi Bilyiimesi (MGROS + BIMAS + SOKM)
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MGROS, BIMAS ve SOKM genelinde birlesik magaza biiyiimesi belirgin bir yavaslama egilimi gézlemlenmektedir. 2021

sonlarinda zirve yapan toplam genisleme hizi, izleyen dénemde kademeli olarak gerilemis ve g¢eyreklik bliyiime oranlari za-
man iginde %1 bandina dogru yakinsamistir. 4G21-1¢22 doénemindeki sert daralma, pandemi sonrasi hizli genisleme do-

ngusinin ardindan gelen normallesme sirecini gostermektedir. Bu donemden itibaren magaza sayisi artisi pozitif kalmakla

birlikte, daha zayif bir seyir izlemis; bu durum artan maliyet baskilarini ve sektor genelinde agresif alan genislemesi yerine

portfoy optimizasyonu stratejsinin 6ne ¢ikma egilimini yansitmaktadir.

Magaza Sayilari ve Biiyiime

BIMAS
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e Magaza Sayisi Magaza Sayisi Buylimesi, % «+====-+- Linear (Magaza Sayisi Biyimesi, %)

Kaynak: Sirket Sunumlari

BIMAS, magaza sayisini istikrarli bicimde artirmaya devam
etse de, magaza biliyime hizinin zaman iginde zayifladig
gorilmektedir. 2021-2023 déneminde gozlenen agresif acilis
temposu, son geyreklerde yerini daha ihmli bir genisleme
hizina birakmigtir. Asagi yonlu egilim gizgisi, BIMAS'In hizl ag
genislemesi yerine operasyonel verimlilik ve maliyet optimi-
zasyonunu Onceleyen daha kontrolli bir biiyime yaklasim
benimsedigine isaret etmektedir.

SOKM
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s Magaza Sayisi

Magaza Sayisi Buylimesi, % =+=+--* Linear (Magaza Sayisi Biyimesi, %)

Kaynak: Sirket Sunumlar

MGROS
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I Magaza Sayis| === Magaza Sayisi Blyiimesi, %

Linear (Magaza Sayisi Buyimesi, %)

MGROS, magaza agini genisletmeyi sirdirmekle birlikte,
bliyime hizinda bir yavaslama goézlenmektedir. 2022’deki
gicli genisleme donemini takiben, daha 6l¢llu bir agilis tem-
posuna gecilmistir. Egilim c¢izgisi, MGROS’un daha segici
magaza agclliglarina yonelerek biliyime patikasini nor-
mallestirdigini gostermektedir. Bu gorinim, kalite, magaza
verimliligi ve disiplinli bliyime odagini 6ne g¢ikaran stratejik
bir yaklasimi yansitmaktadir.

SOKM, magaza agini kontrollii bir hizda genisletmeye devam
ederken, bilingli bir portféy optimizasyon stratejisi izlemekte-
dir. Sirket, daha biyik ve daha verimli magazalardan olusan
yeni bir formata gecis yaparken, mevcut agininin verimini
artirmay! hedeflemektedir. Bu donlisimin zaman icinde
daha yiksek sepet tutarlari, daha glglu trafik ve magaza ba-
zinda daha saglikh gostergeler saglamasi beklenmektedir.
Yeni formatin hayata ge¢cmeye devam etmesiyle birlikte,
SOKM’un yukari yonli potansiyelini daha net bicimde ortaya

koyabilecegini distinliyoruz.
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Hisse Senedi / Biiyik Sirket / Perakande - Ticaret
Migros
Giclii Operasyonel Performans ve Avantajli Konumlanma

Migros’u, zayif reel talep ortamina ragmen dayanikli ciro biiyiimesini artan
karhilik kalitesiyle birlestiren yapisiyla Tiirkiye gida perakendesinde en iyi
konumlanmis oyuncu olarak degerlendiriyoruz. Migros; gorece giicli misteri
trafigi, ozellikle gida ve taze Uriinlerde avantajl kategori karmasi ve oturmus
¢ok kanalli (omnichannel) platformu sayesinde, agresif fiyatlama ya da agresif
magaza genislemesine ihtiya¢ duymadan gicli nominal ayni magaza satis (LFL)
blylmesini sirdirebilmektedir. Bu yapi, Migros'u rakiplerine kiyasla daha

dengeli bir blylime profiline tagimaktadir.

Zorlu tiiketim kosullarina ragmen Migros, 9A25 déneminde giiglii bir
operasyonel performans sergiledi. Nominal LFL blylimesi, yiksek seyreden
gida enflasyonu ve dayanikh trafik dinamikleriyle desteklenirken, reel hacim
performansi sektor geneline kiyasla olumlu ayrismaya devam etmistir. Online
gelirler, offline kanallara kiyasla daha hizli buyuyerek ciro ivmesine pozitif katki
saglamis ve karliligi desteklemistir. Maliyet tarafinda ise, operasyonel verimlilik
artislari ve fire oranlarindaki iyilesmeler, Ucret ve kira baskilarina ragmen
FAVOK marijlarinin yillik bazda biyiik élglide yatay kalmasini saglamistir. Nakit
akimi Uretimi pozitif seyretmekle birlikte, 2025 yilinda finansman maliyetleri ve
isletme sermayesi normalizasyonu nedeniyle dalgali bir gériiniim sergilemistir;
bu unsurlarin finansal kosullarin iyilesmesiyle birlikte 2026’da hafiflemesini

bekliyoruz.

Giiglii operasyonel performansina ragmen Migros, sektor igindeki goreli
konumlanmasini tam olarak yansitmayan bir degerleme ile islem gordiiginii
dusiiniiyoruz. Sirketin magaza ici dijitallesme, lojistik altyapi, fire kontroli ve
enerji verimliligine yodnelik yatinmlar;; maliyet kontrolini ve verimlilik
kazanimlarini destekleyerek karlihgin dayaniklihgini giclendirmektedir. Bu
unsurlarin, anlamli bir briit marj genislemesi olmaksizin dahi, IFRS 16, ticari
ve kredi

karti kaynakli giderlerden

bir

alacakllara uygulanan faiz oranlari

arindirilmis  cekirdek FAVOK marjinda  kademeli normallesmeyi

desteklemesini bekliyoruz. Faiz oranlarindaki distsiin de isletme sermayesi
finansman baskisini daha da azaltarak serbest nakit akimi Uretimini ve

degerleme gorinimiini desteklemesi beklenmektedir.

IS INVESTMENT

24/12/2025
AL

Yikselme Potansiyeli 78%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 523.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 931.65
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 749.56
Piyasa Degeri (mn) 94,782
Halka Agik PD (mn) 48,111
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1086.7
Hisse sayisi (Adet mn) 181
Takas Saklama Orani (%) 51
Yabanci Orani (%) 33
*GUncelleme tarihi: 24/12/2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -0.7 -2.3 9.7
ABD S -1.7 -19.3 -9.9
BIST-100 Relatif -3.9 -14.9 -6.5
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 10.8 9.8 15.2
PD/DD 1.3 1.2 1.1
FD/FAVOK 4.7 3.5 3.1
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat

700.00 140

600.00 120

500.00 100
400.00 80

300.00 60

20000 1 MGROS Kapanis (Sol) 40

100.00 1 —— MGROS Goreceli BIST-100 + 20

0.00 " 100 Baz 0
§ 8 8 8 8 &
8 8 3 & & 3

52 Hafta Fiyat Aralig) (£) 418.94 583.02
Yabanci Orani (%) Cari (%): 32.64

40

20

Yabanci Orani (%) ------ 3 AyOrt
O [} o o — - o~ o~
o o oV} o N o -

Emin Yetkin Ertiirk
eyerturk@isyatirim.com.tr
+90212 3502504

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 11



IS YATIRIM

Migros
Ortaklik Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 50.82 Her tiirll gida ve tiiketim maddeleri ticareti ve ayrica Alisveris Merkezleri igletmeciligi.
Mh Perakendecilik Veticaret A 49.18
Gelir Tablosu (mn &) 2023G 2024G 2025T 2026T 20271 2028T |Bilango (mn &) 2023G 20246 20257 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 343,393 384,851 411,584 441,406 473,302 509,904 Dénen Varliklar 71,637 75,579 85,496 82,962 83,390 89,196
Briit Kar (Zarar) 64,141 89,085 101,769 110,890 120,639 131,271 Nakitve Nakit Benzerleri 24,242 29,535 37,850 32,788 30,050 33,067
Operasyonel Giderler -69,900 -81,463  -88,597  -94,940 -101,562 -108,239 Ticari Alacaklar 700 1,831 2,350 2,521 2,703 2,864
Esas Faaliyet Kari -5,760 7,622 13,172 15,950 19,077 23,032 Stoklar 41475 40,809 42,748 45604 48660 51,380
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 6,866  -20,035  -18990  -17,213  -13,200  -13,312 Diger DonenVarliklar 5219 3,403 2,548 2,049 1978 1,886
Ozkaynak Yont. Deg, Yat. K (2) o 0 o o o o Duran Varliklar 102,614 120,998 124,749 131,826 138,675 142,809
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri) 666 353 0 0 0 o Ozkaynak vont. Deg. vat. 0 0 0 ° ° °
) N Maddi Duran Varliklar 38,384 42,343 48,646 55,928 62,920 68,677
Net Finansman Gelir (Gideri) 32,316 22,464 18,955 10,310 6,873 8,409
o i Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,040 2,705 2,893 3,103 3,327 3,525
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 20,356 10,404 13,137 9,048 12,750 18,129 Diger Uzun Vadeli Varliklar 29,313 28,483 24,369 23,522 22,699 21,645
Vergi Giderleri (Gelirleri) 3,562 1,838 3,284 2,714 3,825 5439 1o olam Varliklar 174,250 196,577 210,244 214,788 222,065 232,005
Azinlik Paylarn 145 307 0 0 0 0 yisa Vadeli Yiikiimlilikler 84,914 93028 97,178 97,237 97250 95580
Net Kar 16,988 8,919 9,853 6,334 8,925 12,690 finansal Borglar 2,180 1,302 1,302 1,302 1,302 1,281
Diizeltilmis Net Kar 16,988 8,919 9,853 6,334 8,925 12,690 Ticari Borclar 70,719 75,598 79,189 79,228 79,228 77,919
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 9,322 5,784 9,888 13,236 15,252 17,593 Diger Kisa Vadeli Yikimlilikler 8,561 11,111 11,606 11,613 11,615 11,416
FAVOK 5,943 20,693 27,151 30,942 35,152 40,350 Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 20,767 27,986 28,717 29,287 29,889 29,787
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T pIPEY Finansal Borglar 1,639 281 281 281 281 276
Biiyiimeler Diger Uzun Vadeli YukamlGltkler 6,977 6,669 7,132 7,649 8,202 8,690
Net Satislar - 12.1% 6.9% 7.2% 7.2% 7.7% Ozkaynaklar 68,570 75,564 84,349 88,264 94,926 106,638
Faaliyet Kari _ na 73% 21% 20% 219% Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 68,135 75,075 83,860 87,776 94,437 106,157
FAVOK _ 248% 31% 14% 14% 15% Rezerv ve Diger Kalemler 7,327 6,999 7,485 7,485 8,026 8,504
Net Kar . -48% 10% 36% 41% 429, Donem Net Kari (Zarar) 16,988 8,919 9,853 6,334 8,925 12,690
Azinlik Paylari 435 489 489 489 489 480
Operasyonel Performans
~ - Toplam Kaynakl 174,250 196,577 210,244 214,788 222,065 232,005
Briit Marj 18.7% 23.1% 24.7% 25.1% 25.5% 25.7%
Faaliyet kar Mar ST O I o m mn) 20236 22 _zoesT _zo2er __2027m __202s]
FAVOK Marji 1.7% 5.4% 6.6% 7.0% 7.4% 7.9% igletme Faal. Kay. Net Nakit 8,368 37,798 34,474 21,037 22,686 30,207
Efektif Vergi Orani -22.9% -23.1% -25.0% -24.2% -20.3% -16.8% Diizeltme Oncesi Kar 2,328 80 9,853 6,334 8,925 12,690
Net Kar Marji 4.9% 2.3% 2.4% 1.4% 1.9% 2.5% Amortisman & itfa Paylari 4,433 10,246 13,978 14,991 16,075 17,318
Ozkaynak Karlihg - 12.5% 12.4% 7.4% 9.8% 12.7% lIsletme Sermayesindeki Deg. -15,115 25,199 21,558 23,120 24,791 26,708
Aktif Karlilig } 2.8% 2.8% 3.0% 41% 5 g9 Dier Faaliyetierden Nakit Akisi 17,222 2272 -10,916  -23,408  -27,105  -26,509
Yatirim Sermayesi Karlilig - 12.9% 21.1% 29.0% 31.5% 34.4% Yatinm Faal. Kay. Nakit -800 4933 4221 3815 3593 3,328
Operasyonel Nakit Akigi / Satiglar 2.6% 9.8% 8.4% 4.8% 4.8% 5.9% Sé?it Sermaye Yatlrl}mlarl 1018 6854 864 300 4991 4623
Diger Yat. Faal. Nakit Akigi 218 1,921 1643 1,485 1,399 1,296
Serbest Nakit Akigi / Satislar 23% 8.5% 7.4% 3.9% 4.0% 5.3%
Serbest Nakit Akim 8,068 32,864 30,253 17,223 19,093 26,880
e Finansman Faal. Kay.Nakit -6,535 -16,252 -14,949 -14,958 -16,596 -18,647
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 20277 2028T
Diizeltilmis F / K (x) 5.7 10.8 9.8 15.2 10.8 7.6 ' nansal Borglardaki Degisim 0 0 375 306 253 249
" Temettii Odemeleri -167 -2,312 -2,554 -1,642 -2,313 -3,289
FD / FAVOK (x) 16.2 47 35 31 27 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi -8067 -13,940 -12770 -13,623 -14,536 -15,606
FD/ Satislar (x) 03 03 0.2 0.2 0.2 0.2 Net Nakit Degigimi -166 16,612 15,304 2,264 2,497 8,233
PD / Defter Degeri (x) 14 13 1.2 1.1 1.0 0.9
Hisse Bagi Kazang (&) 93.83 49.26 54.42 34.98 49.29 70.09
Hisse Bagl Temettii () 2.58 9.38 13.16 19.05 15.18 25.46
Temettl Verimi 0.7% 1.9% 2.4% 3.0% 2.1% 2.9%
Net Borg (Nakit) (mn &) 20,423 27,952 -36267  -31,205  -28,467  -31,510
Net Borg / FAVOK (x) ad ad ad ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) ad ad ad ad ad ad

Kaynak: is Yatirim

Not: Tiim rakamlar, UMS-29 kapsaminda 2025 yil sonu satin alma glicii cinsinden sunulmaktadir. Carpanlar USD cinsinden gdsterilmektedir.
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IS YATIRIM

Migros

2026 Goriinimii

2026’ya bakildiginda, Migros’un sektor ortalamasinin Gizerinde nominal blyliime performansini sirdirmesini; dayanikli LFL
performansi, segici alan genislemesi ve online kanallarin offline satislarin izerinde bilylimeye devam etmesiyle sinirli da olsa
reel biylime tretmesini bekliyoruz. Marj dinamiklerinde ise fiyatlama giliciinden ziyade operasyonel verimlilik kazanimlarinin

on planda oldugu kademeli bir iyilesme 6ngoriiyoruz.

Katalistler
. Gida enflasyonu ve dayanikli trafik dinamikleriyle desteklenen giiclii LFL satig blilyimesinin slirmesi.
. Online kanallardaki biiylimenin marjlari bozmadan devam etmesi.
. Operasyonel verimlilik artislariyla marj iyilesmesi.
. Faiz oranlarindaki diistisiin nakit akimi ve degerlemeyi desteklemesi.
Riskler
. Artan fiyat rekabetinin marj normallesmesini sinirlamasi.
. Tiketici talebindeki toparlanmanin beklenenden yavas gerceklesmesi.

indirgenmis Nakit Akisi Tablosu
iNA (TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Satiglar 373,319 506,799 655,779 842,983 1,059,625 1,296,560
Diizeltilmis FAVOK* 5,547 12,291 20,720 27,195 37,057 50,256
Diizeltilmis FAVOK Marji, % 1.5% 2.4% 3.2% 3.2% 3.5% 3.9%
Finansman Diizeltmeleri** (5,134) (4,760) (4,839) (6,107) (6,078) (6,654)
Vergi Gideri (879) (2,341) (3,332) (4,338) (5,953) (8,162)
isletme Sermayesindeki Degisimler 4,452 11,267 13,090 16,701 19,615 21,977
Yatirim Harcamalari (10,826) (13,430) (17,050) (21,623) (26,809) (32,349)
Serbest Nakit Akisi (1,706) 7,787 13,429 17,935 23,911 31,723
indirgeme Katsayisi 1.00 1.34 1.74 2.24 2.83 3.48
indirgenmis Nakit Akisi (1,706) 5,819 7,723 7,999 8,462 9,120

*FAVOK, UFRS 16 etkileri, ticari alacaklara uygulanan faiz etkisi ve kredi karti komisyonlarina gére diizeltilmistir.
** Finansman diizeltmeleri, kredi karti komisyon giderlerinden olusmaktadir.

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Risksiz Faiz Orani 31.0% 29.0% 25.0% 24.0% 21.0% 18.0%
Hisse Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye Maliyeti 37.0% 35.0% 31.0% 30.0% 27.0% 24.0%
Borg¢ Maliyeti 33.0% 31.0% 27.0% 26.0% 23.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 24.8% 23.3% 20.3% 19.5% 17.3% 15.0%
B/(B+0) 10% 10% 10% 10% 10% 10%
AOSM 35.8% 33.8% 29.9% 29.0% 26.0% 23.1%

Kaynak: s Yatirim
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Burada yer alan bilgiler is Yatirm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatinm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tiim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Hisse Senedi / Biiyik Sirket / Perakande - Ticaret

Bim Birlesik Magazalar A.S

Defansif liderlik korunuyor

BIMAS, pazar liderligi, disiplinli diisik maliyetli is modeli ve istikrarh glglu
karhihigiyla sektoriin en defansif sirketi konumunu korumaktadir. Bununla
birlikte, 2025 yilinda sirketin blyime profili kendi tarihsel ortalamalarina
kiyasla zayiflamis; bu durum, zayiflayan ayni magaza gelir blylime ivmesi ve
son yillara goére net magaza acilislarindaki yavaslamayi yansitmaktadir. Yilin
buyuk boéliminde trafik dinamikleri baski altinda kalirken, sinirli reel sepet
buyumesi ciro ivmesini kisitlamistir. Ayrica, BIMAS'In taze meyve ve sebze
kategorilerine maruziyetinin bulunmamasi, diger gida perakendecilerinde
nominal magaza gelir blyumesini destekleyen yiksek

aynl gida

enflasyonundan faydalanma kapasitesini azaltmistir.

9A25 doneminde BIMAS, nominal bazda %31,9 LFL biylimesi kaydetmis olup,
bu performans sirketin yaklasik %29 seviyesindeki i¢ enflasyon oraninin
lizerinde gergeklesmistir. Blylme agirlikli olarak sepet bilyukligindeki artistan
kaynaklanmis; bu gergevede yonetim, sirket i¢ci metodolojiye gore sinirli da olsa
pozitif reel ayni magaza gelir biiyimesine isaret etmektedir. Ancak, manset
TUFE baz alindiginda reel LFL performansi 1Y25'te negatif kalmis, yalnizca
3C25'te (+%2,3) pozitife donmustir; bu iyilesmede baz etkisinin de rol oynadigi
gorilmektedir. Sonug olarak, yil geneli reel ayni magaza gelir blylimesi halen
hafif negatif seyretmektedir. Yikselen kira giderleri ile artan magaza kurulum

maliyetleri, 2025’te net magaza acilislarini baskilamistir.

File Market. Daha premium bir format sunan File Market, saglikli ve istikrarli
bir blylime performansi sergilemis; sepet dinamikleri ve 0rin karmasina
olumlu katki sunmaya devam etmistir. Bununla birlikte, bu asamada mevcut

olcegi cekirdek magaza agina kiyasla sinirli kalmaktadir.

BIMAS giiclii karliik performansini siirdiirmiistiir. FAVOK marijlari siki maliyet
disiplini ve operasyonel kaldira¢ sayesinde saglam seyrini korumus ve 2025
hedefleriyle uyumlu ilerlemistir. Gorece disiik finansman giderleri ve etkin
isletme sermayesi yonetimi, net kar performansinin da benzerlerine kiyasla

olumlu ayrismasini saglamistir.

Mevcut degerleme, BIMAS'In dayanikh gelir liretim profili ve defansif
ozelliklerini yansitmaktadir. Sirketin aktif hisse geri alim programi, zayiflayan
bliyime ivmesine ragmen hisse fiyati icin ilave asagl yonli koruma saglayarak
degerlemenin makul seviyelerde dengelenmesine katki sunmustur. Zayif LFL
bliyimesi ve yavaslayan magaza acilislari dikkate alindiginda, kisa vadede

yukari yonlu potansiyelin sinirli oldugunu disiliniiyoruz.

IS INVESTMENT

24/12/2025
AL

Yikselme Potansiyeli 53%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 535.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 819.93
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 825.24
Piyasa Degeri (mn) 321,300
Halka Agik PD (mn) 219,159
Ort. islem Hacmi (3Ay) 3106.9
Hisse sayisi (Adet mn) 600
Takas Saklama Orani (%) 68
Yabanci Orani (%) 49
*GUncelleme tarihi: 24/12/2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -1.4 3.8 11.8
ABD S -2.5 -14.3 -8.2
BIST-100 Relatif -4.6 -9.6 -4.7
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 14.2 13.8 15.1
PD/DD 2.2 2.0 1.8
FD/FAVOK 12.7 10.2 7.7
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 15
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Ortaklik Yapisi (%)

72.92 Her turlii gida ve tiketim maddeleri ticareti ve ayrica aligveris merkezleri isletmeciligi.

Diger

Faaliyet Konusu

IS YATIRIM

Merkez Bereket Gida Sanayi Ve 15.41
Naspak Gida Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 11.67
Gelir Tablosu (mn &) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T |Bilango (mn &) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 621,203 680,632 724,942 777,398 838,036 905,956 Dénen Varliklar 103,002 96,994 118,712 132,240 146,361 169,887
Briit Kar (Zarar) 97,751 118,970 139,929 156,229 170,046 184,712 Nakit ve Nakit Benzerleri 13,217 10,794 23,010 23,720 24,321 31,011
Operasyonel Giderler 91,398 -111,968 -127,137 -132,935 -141,871 -151,971 Ticari Alacaklar 30,498 31,088 33,112 35,508 38,278 41,380
Esas Faaliyet Kari 6,353 7,002 12,792 23,294 28,175 32,741 Stoklar 51,687 48,583 50,602 53,730 57,780 62,386
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 1,137 57 56 55 55 _55 Diger Dénen Varliklar 7,599 6,529 11,987 19,282 25,982 35,110
Ozkaynak Yont. Deg, Yat. K (2) o 0 0 o 0 o Duran Varliklar 177,171 211,968 217,435 229,683 237,356 247,083
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri) -4,506 6,677 6,615 7,053 7,664 .g,340 O7aynakYont. Deg. Yat. 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 93,886 118,003 114,969 119,654 119,838 121,043
Net Finansman Gelir (Gideri) 1,605 5,380 5,361 5,429 5,553 5,697 X
. Maddi Olmayan Duran Varliklar 303 243 249 267 288 311
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 41,694 33,973 33,515 30,598 30,528 34,585 isor Uzun Vadeli Varliklar 2,795 2,279 3,506 5,640 7600 10,270
Vergi Giderleri (Gelirleri) 12,482 9,590 8,379 7,650 7,632 8,636 1op1am Varliklar 280,173 308,962 33647 361,923 383,717 416,970
Azinlik Paylari 9 34 37 39 42 46 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 102,273 97,822 101,266 107,500 113,720 121,037
Net Kar 29,221 24,417 25,173 22,988 22,938 25,954 Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
Diizeltilmis Net Kar 29,221 24,417 25,173 22,988 22,938 25,954 Ticari Borglar 85,385 79,403 82,704 87,815 94,435 101,963
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari -6,129 -2,588 4,414 15,644 20,543 24,105 Diger Kisa Vadeli Yukumlultikler 7,419 6,693 6,929 7,430 6,408 5,542
FAVOK 19,967 29,551 36,809 49,048 55,938 62,755 Uzun Vadeli Yikiimliilikler 45,992 55,854 60,887 64,513 63,809 63,661
Biiyiimeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T pIipEyy Finansal Borclar 0 0 0 0 0 0
Biiyiimeler Diger Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 12,555 18,088 19,717 21,144 18,235 15,770
Net Satislar _ 9.6% 6.5% 72% 7.8% .19 Ozkaynaklar 131,907 155286 173,994 189,910 206,188 232,272
Faaliyet Kari . 10% 33% 82% 21% 169 Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 130,716 154,109 172,675 188,496 204,663 230,624
FAVEK R 48% 25% 33% 14% 12% Rezerv ve Diger Kalemler 35,981 46,667 46,667 46,667 46,667 46,667
Net Kar } 16% 3% 0% 0% 13% Dénem Net Kari (Zarari) 29,204 24,349 25,136 22,949 22,896 25,908
Azinlik Paylari 1,191 1,177 1,319 1,414 1,525 1,648
Operasyonel Performans Toplam Kaynakl 280,173 308,962 336,147 361,923 383717 416,970
Briit Marj 15.7% 17.5% 19.3% 20.1% 20.3% 20.4%
Faaliyet Kar Marji 1.0% 10% 18% 3.0% 3.4% 3.6%
FAVOK Marji 3.2% 43% 5.1% 6.3% 6.7% 6.9% isletme Faal. Kay. Net Nakit 39,607 40,877 39,817 38,435 39,363 43,709
Efektif Vergi Orani -39.2% -37.0% -25.0% -20.2% -16.9% -14.0% Duzeltme Oncesi Kar 29,221 24,417 25173 22,988 22,938 25,954
Net Kar Marji 47% 3.6% 3.5% 3.0% 2.7% 2.9% Amortisman & itfa Paylar 13614 22548 24016 25754 27,763 30,013
Bzkaynak Karlilig - 17.1% 15.4% 12.7% 11.7% 11.9% lsletme Sermayesindeki Deg. 2,979 3,468 806 608 428 462
AKtif Karlilig . 83% 8% 6.6% 6.2% 6.0, Dier Faaliyetlerden Nakit Akisi 6,207 9,556  -10,178  -10,915  -11,766  -12,720
Yatinm Sermayesi Karlilig - 2.8% 41%  12.7% 14.9% 15.6% Yatnm Faal. Kay. Nakt 22952 22178 23026 24173 24484 26402
Sabit Sermaye Yatirimlari 22,952 22,178 23,026 24,173 24,484 26,402
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar 6.4% 6.0% 5.5% 4.9% 4.7% 4.8% Diger Yat. Faal. Nakit Akigi 0 0 0 0 0 1
Serbest Nakit Akisi / Satislar 10.1% 9.3% 8.7% 8.1% 7.6% 7-7% cerbest Nakit Akim 62,560 63,056 62,843 62,608 63,847 70,112
Finansman Faal. Kay.Nakit 15,450  -20,747  -18,606  -20,062  -20,728  -21,734
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T LAPEAN i 2 nsal Borclardaki Degisim o o 0 o 0 o
Duzeltilmis F / K (x) 11.9 14.2 13.8 15.1 15.1 134 1o i Odemeleri 6,494 5,403 6,524 7,105 6,761 6,635
FD / FAVOK (x) 18.9 12.7 10.2 7.7 6.7 6.0 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 8956 11,344 12082  -12,957  -13,967  -15,099
FD / Satislar (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 Net Nakit Degisimi 4,164 2,424 14,771 5,164 4,388 10,911
PD / Defter Degeri (x) 2.7 2.2 2.0 1.8 1.7 1.5
Hisse Bagi Kazang (&) 48.12 40.21 41.46 37.86 37.78 4274
Hisse Bagl Temettii (&) 10.70 15.49 10.74 14.51 16.43 19.51
Temettii Verimi 3.5% 3.090% 1.818% 2.144% 2.1% 2.1%
Net Borg (Nakit) (mn ) -13,217 -10,794  -23,010  -23,720  -24,321  -31,011
Net Borg / FAVOK (x) ad ad ad a.d ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) ad a.d a.d ad ad ad

Kaynak: is Yatirim

Not: Tiim rakamlar, UMS-29 kapsaminda 2025 yil sonu satin alma glicii cinsinden sunulmaktadir. Carpanlar USD cinsinden gdsterilmektedir.
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Bu gergevede yatirim temasi, kisa vadeli bir getiri potansiyelinden ziyade 6ngorilebilir gelir yaratimi Gizerine kurulu olmaya

devam ediyor.

2026’ya bakildiginda, BIMAS’In siiregelen maliyet disiplini ve operasyonel verimlilik sayesinde marj gliciinii korumasini
bekliyoruz. Bununla birlikte, trafik dinamiklerinde anlamli bir iyilesme saglanmadigi ya da magaza agilislari yeniden hiz
kazanmadigi siirece, ciro buyimesinin daha zayif performans géstermesi beklenebilir. File Market'in, marj tarafina pozitif
katki sunmaya devam etmesi beklemekle beraber; BIMAS'In genel bllylime dinamiklerinin, daha giiglii tiketim ve hizli magaza

genislemesi donemlerine kiyasla daha ihmli seyretmesini bekliyoruz.

indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

iNA (TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Satiglar 620,539 844,822 1,117,435 1,459,279 1,884,407 2,385,663
Diizeltilmis FAVOK (UFRS16 Harig) 38,661 53,968 75,305 100,722 136,503 178,729
Vergi Gideri (8,717) (12,140) (13,630) (18,278) (24,893) (32,703)
isletme Sermayesindeki Degisimler 3,482 10,010 11,443 12,680 17,471 22,870
Yatirim Harcamalari (19,213) (25,335) (31,855) (41,074) (52,519) (65,411)
Serbest Nakit Akisi 14,212 26,503 41,263 54,050 76,561 103,484
indirgeme Katsayisi 1.00 1.34 1.75 2.27 2.87 3.54

indirgenmis Nakit Akisi 14,212 19,719 23,544 23,833 26,709 29,255

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
AOSM 2025T 2026T  2027T  2028T  2029T  2030T

Risksiz Faiz Orani 31.0% 29.0% 25.0% 24.0% 21.0% 18.0%
Hisse Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90

Ozsermaye Maliyeti 36.4% 34.4% 30.4% 29.4% 26.4% 23.4%
Borg Maliyeti 31.0% 29.0% 25.0% 24.0% 21.0% 18.0%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 23.3% 23.2% 20.0% 19.2% 16.8% 14.4%
B/(B+0) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
AOSM 36.4% 34.4% 30.4% 29.4% 26.4% 23.4%

Kaynak: s Yatirim
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EAL  mGOZDEN GEGIRILIYOR ONERIMIZYOK W SAT Ut

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.

tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Hisse Senedi / Biiyik Sirket / Perakande - Ticaret

Sok Marketler

Operasyonel Toparlanma ve Cazip Degerleme Goriiniimii

SOKM, zayif operasyonel performansin ardindan toparlanma odakh bir
yatirnm temasi sunmaktadir. Sirket, karliigi yeniden tesis etmek amaciyla
maliyet disiplinini sikilastiran, magaza bazli performansi iyilestirmeyi
hedefleyen ve magaza formatini yeniden kurgulayan kademeli bir dénusim
sirecinden ge¢mektedir. Buyime profili daha biylk rakiplerine kiyasla halen
kirlgan olsa da, son dénem gostergeleri SOKM’un operasyonel olarak dipten

donis hareketi icinde olduguna isaret etmektedir.

9A25 itibariyla toparlanmaya dair sinyaller daha goriiniir hale gelmistir. Ayni
magaza satis performansi ceyrekler bazinda iyilesme gosterirken, trafik
trendleri istikrar kazanmaya baslamistir. Operasyonel Gider/Satis oranindaki
belirgin gerileme, 2024’te yasanan (cret sokunun ardindan normallesmenin
basladigini ortaya koymaktadir. En kritik gelisme ise, FAVOK'iin 2025 itibariyla
yeniden pozitif boélgeye gecmesi olmustur. Bununla birlikte, net karlihk
seviyeleri halen sinirh olup, ciro blylimesinin sektér ortalamasinin gerisinde

kalmasi, toparlanmanin kalicihgi agisindan disiplinli bir uygulama performansini

o6ne ¢ikarmaktadir.

Yeni magaza formati SOK 2.0, doniisimiin en ©6nemli unsuru. SOK 2.0
konsepti ile daha biylik ve daha verimli magazalara gecis stratejisi, kiguk
formatin sepet bulylikligl ve trafik yakalama agisindan tasidig yapisal
sinirlamalari asmayi hedeflemektedir. ilk veriler, yeni formatin magaza
performanslarini destekledigine isaret etse de, mevcut magaza aginin
biyikligi nedeniyle donlsiimiin etkilerinin zamana yayilarak kademeli bir etki
gostermesini bekleriz. Dolayisiyla stratejik yon dogru olmakla birlikte, deger

yaratiminin hizi uygulama basarisina bagh kalmaya devam etmektedir.

SOKM, benzerlerine kiyasla iskontolu bir degerleme ile islem gérmektedir.
Maliyet disiplinindeki iyilesme ve marjlardaki kademeli normallesme, karhlik
tarafinda yukari yoénli potansiyel sunmaktadir. Ancak bu potansiyelin, ancak
operasyonel iyilesmenin slreklilik kazanmasi halinde ortaya cikabilecegini

degerlendiriyoruz.

2026’ya bakildiginda, marjlarin operasyonel giderlerin normallesmesi ve
verimlilik kazanimlariyla kademeli olarak iyilesmesini; ciro blyimesinin ise
sinirhl bir trafik toparlanmasi ve format donusimleriyle desteklenmesini
bekliyoruz. Rekabetci baskilarin yiksek seyretmesi nedeniyle toparlanmanin

kademeli bir patika halinde gerceklesmesi daha olasi goriinmektedir.

IS INVESTMENT

24/12/2025
AL

Yiikselme Potansiyeli 93%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 50.10
12 Aylik Hedef Fiyat* 96.27
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 96.27
Piyasa Degeri (mn) 29,724
Halka Agik PD (mn) 13,593
Ort. islem Hacmi (3Ay) 317.5
Hisse sayisi (Adet mn) 593
Takas Saklama Orani (%) 46
Yabanci Orani (%) 37
*GUncelleme tarihi: 24/12/2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 9.3 20.8 25.7
ABD S 8.1 -0.3 3.3
BIST-100 Relatif 5.8 5.2 7.2
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K a.d. 10.6 a.d.
PD/DD 0.8 0.8 0.8
FD/FAVOK a.d. 5.8 4.0
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
60.00 120
50.00 100
40.00 80
30.00 60
20.00 40
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0.00 100 Baz 0
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§583338588¢2+™
52 Hafta Fiyat Aralig) (£) 3194 5155
Yabanci Orani (%) Cari(%):  36.98
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Emin Yetkin Ertiirk
eyerturk@isyatirim.com.tr
+90212 3502504

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 19



IS YATIRIM

Sok Marketler
Faaliyet Konusu
Diger 46.35 Her turlii gida ve tiketim maddeleri ticareti market isletmeciligi.
Turkish Retail Investments B.V 24.27
Gozde Girisim Sermayesi Yatirim Ortakligi Anonim $ 23.66
European Bank For Reconsrtruction And Development 5.72
Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T 20267 2027T 2028T [Bilango (mn &) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T
Net Satis Gelirleri 174,198 264,848 276,092 289,828 304,726 320,504 Dénen Varhklar 38,293 42,920 57,379 60,340 62,666 64,635
Briit Kar (Zarar) 34,281 48,411 53,936 59,218 64,590 69,219 Nakit ve Nakit Benzerleri 6,336 7,575 19,807 21,263 21,985 22,149
Operasyonel Giderler -35,246 -58,652 -55,567 -57,198 -59,572 -61,433 Ticari Alacaklar 238 342 428 450 473 497
Esas Faaliyet Kari -965 -10,241 1,631 2,020 5,018 7,786 Stoklar 27,676 31,090 31,912 33,126 34,494 36,096
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 696 1,182 2,133 1,968 2,051 -2,102 Diger Donen Varliklar 4,043 3,913 5231 5,501 5713 5893
Ozkaynak Yont. Deg, Yat. K (2) o 0 0 0 0 0 Ii)uran Varliklar 41,692 56,039 44,464 40,743 38,938 39,075
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri) 437 2,272 2,304 1,892 1,633 1,404 O7@ynakYont. Deg. Yat. 0 0 0 0 0 0
) o Maddi Duran Varliklar 14,430 21,231 17,961 13,594 11,208 10,826
Net Finansman Gelir (Gideri) -3,777 -3,609 -7,341 -7,591 -7,911 -8,106 .
.. Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,415 1,937 2,590 2,724 2,829 2,917
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 7,726 -1,381 3,885 749 -237 1,876 Diger Uzun Vadeli Varliklar 110 129 173 182 189 195
Vergi Giderleri (Gelirleri) 1901 -1,461 971 187 59 469 1451am Varlikdar 79,985 98,959 101,843 101,083 101,604 103,710
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 yisa Vadeli Yiikimlilikler 36,609 49,204 50,548 50,664 50,750 50,828
Net Kar 5,825 80 2,914 562 -178 1,407 Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
Diizeltilmis Net Kar 5,825 80 2,914 562 -178 1,407 Ticari Borglar 29,413 39,931 40,987 41,007 41,007 41,007
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari -2,866 -8,780 -2,603 1,833 5,077 7,317 Diger Kisa Vadeli Yukamlilikler 3,877 5,531 5,682 5,695 5,704 5,713
FAVOK 5,056 5 5,503 8,012 10,058 12,026 Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 10,819 11,995 12,435 12,699 12,945 13,168
Bliylimeler & Opr. Perf. 2023G 2024G 2025T 2026T 20277 pAipX:3y Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0
Bilyiimeler Diger Uzun Vadeli Yakamliil iikler 4,638 3,323 3,445 3,518 3,586 3,648
Net Satislar _ 52.0% 4.2% 5.0% 5.1% 5.2% Ozkaynaklar 32,557 37,760 38,859 37,720 37,908 39,714
Faaliyet Kar: } na na na 148% 559, Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 32,557 37,760 38,859 37,720 37,908 39,714
FAVOK R 100% 103770% 46% 26% 20% Rezerv ve Diger Kalemler 25,956 36,903 35,352 36,680 37,684 37,975
Net Kar . 99% 3532% 81% nm Dénem Net Kari (Zarari) 5,825 80 2,914 562 -178 1,407
Azinlik Paylari 0 0 0 0 1 1
Operasyonel Performans Toplam Kaynakl 79,985 98,959 101,843 101,083 101,604 103,710
Briit Marj 19.7% 18.3% 19.5% 20.4% 21.2% 21.6%
Faalivt Kor Marj Y U N .. ve) oo owc  aost oot oo zoua]
FAVOK Marji 2.9% 0.0% 2.0% 2.8% 3.3% 3.8% isletme Faal. Kay. Net Nakit 8,868 37,798 116,483 40,853 20,427 68,151
Efektif Vergi Orani -32.2% -138.6% -25.0% -20.2% -16.9% -14.0% Diizeltme Oncesi Kar 2,328 80 2,914 562 -178 1,407
Net Kar Marji 3.3% 0.0% 1.1% 0.2% 0.1% 0.4% Amortisman & itfa Paylari 4,433 10,246 13,352 11,213 9,431 7,936
Ozkaynak Karlilig - 0.2% 7.6% 1.5% ad 3.6% Isletme Sermayesindeki Deg. 15115 25199 29,246 35859 45814 57,566
Aktif Karlilig } 0.1% 2.9% 0.6% ad 1.4% Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi 17,222 2,272 70,972 -6,780 -34,640 1,242
Yatirim Sermayesi Karhligi - -41.5% -12.0% 7.6% 19.3% 25.6% Yatrim Faal. Kay. Nakit -800 4,933 5,726 7,020 8969 -11,270
Operasyonel Nakit Ak /Satglar 5% 143%  422%  1a1%  67% 213k e T Ve ten s ams asm ases
Serbest Nakit Akisi / Satislar 4.6% 12.4% 40.1% 11.7% 38% 177% erhest Nakit Akim 8068 32,864 110,758 33833 11458 56,881
Finansman Faal. Kay.Nakit 6,535 -16252  -96,732  -28,544 7,341 -52,901
Rasyo Analizi 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T 2028T Finansal Borglardaki Degisim 0 0 0 0 0 0
Duzeltilmis F / K (x) 53 ad 10.6 ad ad 19 Temettii Odemeleri 167 2312 -83,963 16,186 5,121 40,543
FD / FAVOK (x) 6.3 ad 5.8 4.0 32 2.6 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 8067  -13,940 12770  -12,358  -12,462  -12,359
FD / Satislar (x) 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 Net Nakit Degisimi -166 16,612 14,025 5,289 4,117 3,979
PD / Defter Degeri (x) 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
Hisse Basi Kazang () 9.82 0.14 491 0.95 n.m 237
Hisse Basi Temettl (&) 2.79 3.07 n.m 2.46 0.59 3.36
Temettl Verimi 4.5% 5.124% 0.000% 3.988% 0.8% 3.9%
Net Borg (Nakit) (mn ) 3,163 4,840 -6,937 -8,119 -8,587 -8,520
Net Borg / FAVOK (x) 0.63 ad ad ad ad ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.10 0.13 ad ad ad ad

Kaynak: is Yatirm

Not: Tiim rakamlar, UMS-29 kapsaminda 2025 yil sonu satin alma glicii cinsinden sunulmaktadir. Carpanlar USD cinsinden gdsterilmektedir.
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IS YATIRIM

Sok Marketler
Katalistler
. Ayni magaza satis biylimesi ve trafik trendlerinde kalici iyilesme.
. Operasyonel giderlerde normallesmenin ve marj toparlanmasinin devam etmesi.
. Yeni magaza formatinin basaril sekilde hayata gegirilmesi.
Riskler
. Operasyonel aksakliklarin karhlik toparlanmasini geciktirmesi.
. Rekabetci baskilarin fiyatlama esnekligini sinirlamasi.

indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

INA (TL mn) 2025T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Satislar 247,063 326,715 414,428 518,579 640,743 771,672
Diizeltilmis FAVOK* 5,281 9,163 13,697 18,940 25,624 33,272
Diizeltilmis FAVOK Marji, % 2.1% 2.8% 3.3% 3.7% 4.0% 4.3%
Finansman Duzeltmeleri** (3,338) (4,415) (5,600) (7,007) (8,658) (10,427)
Vergi Gideri (1,293) (2,122) (3,210) (4,467) (6,075) (7,919)
Isletme Sermayesindeki Degisim 2,387 2,812 3,097 4,773 4,571 4,899
Yatirim Harcamalari (6,177) (8,168) (10,361) (12,964) (16,019) (19,292)
Serbest Nakit Akisi 300 1,686 3,223 6,283 8,102 10,961
indirgeme Katsayisi 1.00 1.35 1.77 2.30 2.92 3.62
indirgenmis Nakit Akigsi 300 1,249 1,822 2,733 2,775 3,027

*FAVOK, UFRS 16 etkileri, ticari alacaklara uygulanan faiz etkisi ve kredi karti komisyonlarina gére diizeltilr.
** Finansman diizeltmeleri, kredi karti komisyon giderlerinden olusmaktadir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM 2025T 2026T 202717 2028T 2029T 2030T
Risksiz Faiz Orani 31.0% 29.0% 25.0% 24.0% 21.0% 18.0%
Hisse Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Ozsermaye Maliyeti 37.0% 35.0% 31.0% 30.0% 27.0% 24.0%
Bor¢ Maliyeti 33.0% 31.0% 27.0% 26.0% 23.0% 20.0%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 24.8% 24.8% 21.6% 20.8% 18.4% 16.0%
B/(B+0) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
AOSM 37.0% 35.0% 31.0% 30.0% 27.0% 24.0%

Kaynak: is Yatirim
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IS INVESTMENT
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Insaat- Taahhut .

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.

22



Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Tekstil Entegre
Mavi Giyim Sanayi Tic.A.S

Gliglii temel goriiniim, cazip degerleme

Mavi’'nin mevcut degerlemesinin glicli temel gostergelerini yansitmadigina,
hisse fiyatinin sirket 6zelindeki bir bozulmadan ziyade sektor genelindeki
endigelerden etkilendigine inaniyoruz. Sirketin 3¢ finansal sonuglari, bu
endigeleri desteklemekten uzak olup, aksine saglam operasyonel performansa

ve dayanikh karliliga isaret etmektedir.

3C marj performansi ozellikle glicli gergeklesmistir. GicgliU marka degeri,
olumlu Urlin karmasi, esnek tedarik yapisi ve fiyatlama disiplini sayesinde brit
kar marjinda 3C25’te yillik bazda 1,30 puanlik artis kaydedilmistir. Buna ek
olarak, faaliyet giderleri Gizerindeki siki kontrol, karliligi ilave olarak desteklemis
ve nakit FAVOK marjinda yillik bazda 3,10 puanlik genislemeye yol acmistir.
Oniimiizdeki dénemde, maliyet tarafindaki disiplinin siirmesiyle, marj giiciiniin

4C'de de devam etmesini bekliyoruz.

Gelecek biiyiimeyi desteklemek adina magaza agilislari ve genislemelerinin
hiz kazanmasi beklenmektedir. Sirket, Tlrkiye’de 10 net yeni magaza ve 12
magaza genislemesi ile Kuzey Amerika’da 8 yeni magaza hedefini igeren 2025
yili beklentilerini korumustur. Bununla birlikte, AVM projelerindeki gecikmeler
ve yeni genel merkez yatirrmi nedeniyle artan yatirrm harcamasi yikini
azaltma amaciyla, 9A25’te net magaza artisinin yalnizca iki magaza ile sinirli
kalmasi, bu hedeflerin altinda kalinabilecegine isaret etmektedir. ileriye déniik
olarak, yonetim 2026 yilinda magaza acilis sayisini iki katina cikarmayi ve
magaza genislemelerine devam etmeyi hedefleyen c¢ok daha agresif bir
bliyime stratejisi planlamaktadir. Buna paralel olarak, Sirket veri altyapisi,
isletme sermayesi iyilestirmeleri ve robotik yatirrmlarina devam ederek karhhg

ve uzun vadeli bliyimeyi desteklemeyi amaclamaktadir.

2026 yili igin, ertelenen magaza agilislarinin katkisiyla yaklasik %2 seviyesinde
sinirlt bir reel biiylimeye doéniis 6ngoériiyoruz. Yonetim yonlendirmesine gore,
bu magaza acilislarinin tek basina ciro biliylimesine 1-2 puan katki saglamasi
beklenmektedir. Magaza genislemelerinin Otesinde, talep kosullarindaki
normallesme ve slrdirilen fiyatlama disiplini ile %1 seviyesinde bire-bir satis
bliyliimesi varsayiyoruz. Karllik tarafinda ise, operasyonel kaldirag, kontrolll
faaliyet gideri artisi, genel olarak istikrarl brit kar marji varsayimlari ve daha
dislik kredi karti komisyon giderleri sayesinde, 1AS-29 ve IFRS-16 Oncesi ve
finansman dizeltmeleri dahil nakit FAVOK marjinda 1,3 puanlk artis

ongoriyoruz.

IS INVESTMENT

24/12/2025
AL

Yiikselme Potansiyeli 69%

Fiyat Bilgileri L
Kapanis 41.58
12 Aylik Hedef Fiyat* 69.16
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 69.16
Piyasa Degeri (mn) 33,036
Halka Agik PD (mn) 23,971
Ort. islem Hacmi (3Ay) 469.7
Hisse sayisi (Adet mn) 795
Takas Saklama Orani (%) 73
Yabanci Orani (%) 34
*Guncelleme tarihi: 24/12/2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 6.2 -2.7 3.1
ABD $ 5.1 -19.7 -15.3
BIST-100 Relatif 2.8 -15.3 -12.1
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 9.3 12.4 8.5
PD/DD 2.4 2.3 2.2
FD/FAVOK 33 35 3.1
Price / Relative Price
60.00 120
50.00 A 100
40.00 W 80
30.00 60
20.00 40
——— SOKM Close(LHS)
10.00 | —— sOKM Relative to BIST100 I 20
0.00 -7 100 Base 0
I 8 8 & 8 &8 8§
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52 Week Range (Close TL) 3194 5155
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IS YATIRIM

Faaliyet Konusu

1991 yilinda istanbul’da kurulan Mavi, 34 yillik denim uzmanligina sahip, global bir lifestyle
markasidir. Sirket; perakende, toptan ve online kanallar araciligyla, Tirkiye, ABD, Kanada,

Almanya ve Rusya’nin da aralarinda bulundugu 34 iilkede yaklasik 4.000 satig noktasinda, 485'i

Mavi magazas! ile hizmet vermektedir.

Diger 72.82
Seyhan Akarlilar 9.06
Fatma Elif Akarlilar 9.06
Hayriye Fethiye Akarhlar 9.06
Income Statement (mn %) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Net Sales 34,444 50,460 48,417 49,423 51,647
Gross Profit (Loss) 16,602 25,376 24,164 25,586 26,791
Operating Expenses -12,353 -19,265 -18,811 -18,777 -19,564
Core Operating Profit 4,250 6,111 5,354 6,808 7,227
Non-operating Income (Exp.) 268 229 220 225 235
Net Financial Income (Exp.) -1,061 -1,542 -2,002 -1,906 -1,456
PBT 3,497 4,808 3,572 5,127 6,005
Tax Expense (Income) 1,196 1,305 929 1,282 1,501
Net Profit 2,301 3,503 2,643 3,845 4,505
Recurring Net Profit 2,301 3,503 2,643 3,845 4,505
NOPAT 913 1,944 2,461 1,684 1,598
EBITDA 6,359 9,360 8,743 9,774 10,326
Growth & Operating Perf. 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Growth

Net Sales - 46.5% -4.0% 2.1% 4.5%
EBIT - 44% -12% 27% 6%
EBITDA - 47% -7% 12% 6%
Net Profit - 52% -25% 45% 17%
Operating Performance

Gross Margin 48.2% 50.3% 49.9% 51.8% 51.9%
EBIT Margin 12.3% 12.1% 11.1% 13.8% 14.0%
EBITDA Margin 18.5% 18.5% 18.1% 19.8% 20.0%
Effective Tax Rate -44.8% -35.6% -26.0% -20.2% -16.9%
Net Profit Margin 6.7% 6.9% 5.5% 7.8% 8.7%
ROE - 26.9% 19.1% 26.6% 29.1%
ROA - 13.6% 9.9% 13.6% 15.4%
ROIC - 24.4% 28.9% 20.0% 20.1%
OCF / Sales 16.4% 18.1% 16.0% 19.1% 19.6%
FCF / Sales 18.0% 17.4% 14.2% 17.7% 19.3%
Ratio Analysis 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Adj. P/ E (x) 14.2 9.3 12.4 8.5 7.2
EV / EBITDA (x) 4.8 33 3.5 3.1 3.0
EV / Sales (x) 0.9 0.6 0.6 0.6 0.6
P/B(x) 2.6 2.4 23 2.2 2.0
EPS (%) 11.59 8.82 3.33 4.84 5.67
DPS (&) 2.83 2.79 1.01 1.00 1.80
Dividend Yield 2.4% 2.9% 2.4% 2.0% 3.2%
Net Debt (Cash) (mn %) -4,697 -5,178 4,521 -5,795 -7,447
Net Debt / EBITDA (x) n.m n.m n.m n.m n.m
Net Debt / Equity (x) n.m n.m n.m n.m n.m

Source: Is Investment

Balance Sheet (mn %) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Current Assets 18,888 18,547 20,755 21,404 22,635
Cash and Cash Equivalents 9,037 8,294 8,227 9,255 10,298
Short-Term Trade Receivables 2,443 2,691 3,434 3,505 3,663
Inventories 6,720 6,697 8,270 7,802 7,795
Other Current Assets 688 864 824 841 879
Long Term Assets 6,986 7,108 7,127 7,431 7,149
Tangible Fixed Assets 2,258 2,950 2,382 2,031 1,151
Intangible Fixed Assets 607 649 586 547 449
Total Assets 25,874 25,655 27,882 28,835 29,784
Short Term Liabilities 11,405 10,786 12,506 12,608 12,622
Short-Term Financial Loans 2,611 2,169 2,580 2,409 1,984
Short-Term Trade Payables 6,327 6,317 8,571 8,817 9,193
Other Short-Term Liabilities 2,467 2,300 1,354 1,383 1,444
Long Term Liabilities 2,055 1,219 1,387 1,318 1,145
Long-Term Financial Loans 1,730 947 1,126 1,051 866
Other Long-Term Liabilities 325 272 261 267 279
Equity 12,414 13,650 13,989 14,909 16,017
Parent Shareholders Capital 12,414 13,650 13,989 14,909 16,017
Reserves and Other Items 325 571 0 0 0
Current Year Income (Losses) 3,321 3,568 2,643 3,845 4,504
Total Liabilites & Equity 25,874 25,655 27,882 28,835 29,784
Cash Flow (mn %) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Net Cash from Operations 5,638 9,143 7,765 9,419 10,120
Earnings Before Adjustments 2,301 3,503 2,643 3,845 4,504
Depreciation & Amortisation 2,109 3,249 3,389 2,965 3,099
Change in Working Capital -566 -236 -788 36 -172
Other Operating Cash Flow 2,816 4,125 3,958 4,040 4,222
Cash from Inv. Operations 561 -374 -892 -671 -131
Capital Expenditures -766 -2,319 -2,758 -2,575 -2,121
Other Inv. Cash Flow 1327 1,944 1866 1,904 1,990
Free Cash Flow 6,199 8,769 6,872 8,748 9,989
Cash from Fin. Operations -4,072 -6,742 -3,706 -4,487 -5,540
Change in Financial Debt -500 -1,225 1,327 472 -57
Dividends Paid -563 -1,107 -802 -639 -969
Other Financing Cash Flow -5767 -4,474 -5502 -5,960 -6,443
Net Change in Cash -630 1,963 1,896 2,621 2,520

Not: Tiim rakamlar, UMS-29 kapsaminda 2025 yil sonu satin alma glicii cinsinden sunulmaktadir. Carpanlar USD cinsinden gdsterilmektedir.
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Mavi Giyim Sanayi Tic.A.S

Operasyonel performansin 6tesinde, Mavi'nin giiglii isletme sermayesi yonetimi ve saglikli bilango yapisi, sirketi sektor
icerisinde ayrishrmaya devam etmektedir. Yonetim, kazang¢ kalitesi ve marj sirdiiriilebilirligine odaklanmayi
siirdiirmektedir. Tim bu giiclii temellere ragmen, hisse yaklasik 3,6x 2026T FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.

Mevcut degerleme seviyelerinin, sirketin temel kazang giiciinii ve nakit yarabhm kapasitesini yeterince yansitmadigini

disiiniiyoruz.

Katalistler

. Surdirilen maliyet disiplini ve gligli nakit yaratimi.

. Yeni magaza format ile basarih magaza acilislari ve magaza basina m? artisi.

. 2026 yilina iliskin beklentilerin dngoérilerimizin tGzerinde gergeklesmesi.

Riskler

. Talep Uzerinde baski yaratabilecek makroekonomik olumsuzluklar.

. Devam eden yogun rekabet baskisi.

. ABD pazarinda hedeflenen performansin yakalanamamasi.

indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

iNA (TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Gelirler 41,920 54,718 69,599 89,024 110,937 134,022 160,133 189,996
Diizeltilmis FAVOK* 6,047 7,811 10,042 12,382 14,524 16,423 19,694 23,346

Diizeltilmis FAVOK marji 14.4% 14.3% 14.4% 13.9% 13.1% 12.3% 12.3% 12.3%
Finansman Diizeltmeleri** -612 -759 931 -1,191 -1,477 -1,784 2,132 -2,529
Vergiler (1,162) (1,696) (2,184) (2,678) (3,110) (3,477) (4,172) (4,945)
isletme Sermayesindeki Degisim 496 460 827 1,079 1,178 1,220 1,443 1,651
Yatirnm Harcamalari (2,388) (2,851) (2,859) (3,028) (2,810) (3,297) (3,844) (4,454)
Serbest Nakit Akislari 1,389 2,803 4,172 5,597 7,426 8,429 10,234 12,296
iskonto 0.93 0.69 0.54 0.42 0.33 0.27 0.22 0.19
indirgenmis Serbest Nakit Akislar 1,288 1,946 2,235 2,331 2,460 2,274 2,285 2,291
* FAVOK, IFRS-16 ve vade farki faiz etkisi icin diizeltilmistir.
** Finansman diizeltmeleri, kredi karti komisyon giderlerinden olusmaktadir.
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Risksiz Faiz Orani 31% 29% 25% 24% 21% 18% 16% 15%
Hisse Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90

Ozsermaye Maliyeti 36% 34% 30% 29% 26% 23% 21% 20%
Borg Maliyeti 36% 34% 30% 29% 26% 23% 21% 20%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 27% 26% 23% 22% 20% 17% 16% 15%
B/(B+0) 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
AOSM 35% 34% 30% 29% 26% 23% 21% 20%

Kaynak: is Yatirim
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Tekstil Entegre
Koton

Uluslararasi biiylime ile desteklenen uzun vadeli bir hikaye

Zorlu makro kosullara ragmen dayanikh yurtici operasyonlar. 9A25’te
Koton’un vyurtici satislari, zayif talep ve yogun rekabete ragmen vyatay
seyrederken, yurtici brut kar marji yilik bazda 2 puan duslsle %61’e
gerilemistir. Yurtici magaza kanalinda pazarin (zerinde bir performans
sergilenmesine ragmen (yurtici satis alani verimliligi USD bazinda yillik %24
artmstir), karhihk odakli strateji nedeniyle e-ticaret kanalindaki biytime sinirli
kalmistir. Oniimiizdeki dénemde, devam eden dezenflasyon siireci ve faizlerde
kademeli disus ile birlikte, Sirket’in yurtici pazardaki glgli konumunun daha

karli bir biyiimeye dénlismesini bekliyoruz.

Uluslararasi satiglarda toparlanma ivme kazaniyor. 9A25’te Koton’un
uluslararasi gelirleri (toplam gelirlerin %26’s1) USD bazinda yilhik %9 artmis; bu
artis uluslararasi e-ticaret kanallarindaki giicli momentum (TL bazinda +%33)
ve GCC bolgesinde Apparel Group ile kurulan yeni ortaklikla hayata gegirilen
déniisiimiin olumlu etkisi ile desteklenmistir. lyilesme 3C¢’de daha belirgin hale
gelmis, ylksek enflasyon ve glgli Tl'ye ragmen dort ceyrek Gst Uste
daralmanin ardindan TL bazinda ilk reel biiyiime (+%1) kaydedilmistir. Ote
yandan, 6zellikle CIS bolgesinde LfL blylme zayif kalmis; 9A25’te hacimler %
16, reel TL bazinda satislar %18 (USD bazinda -%10) gerilemistir. Buna karsin,
GCC bolgesinin katkisi giderek gliclenmekte, bire-bir satis blylumesi USD
bazinda +%14 seviyesine yikselmektedir. Koton, 2025'te bolgede net 9 yeni
magaza a¢mis olup 2026’da ilave magaza acilislari planlamaktadir. Ayrica, CIS

bolgesinde verimlilik artirici girisimler devam etmektedir.

isletme sermayesindeki iyilesme ile nakit akigi toparlaniyor; ancak zayif
FAVOK marjlari nedeniyle negatif bolgede kaliyor. Koton, daha iyi isletme
sermayesi yonetimi (stok seviyelerinde yillik %8 disls), temkinli faaliyet gideri
yonetimi ve kontrolli yatinm harcamalari sayesinde 9A25'te TL1,63 mir serbest
nakit akimi Giretmistir. Ancak sabit kira ylktumliltklerine iliskin kira 6demeleri
ve kredi karti komisyonlari duslldiginde, serbest nakit akisi -TL626 mn
seviyesinde gerceklesmistir. Sabit kira giderleri 9A25’te yaklasik 2 puan artarak
toplam satislarin %7,7’sine yikselmis; bu durum IFRS-16'ya gore dizeltilmis
marjlar Gzerinde belirgin baski yaratmis ve ozellikle yurtici gelirlerin yatay

seyrettigi bir ortamda operasyonel kaldiragi sinirlamistir.

Kur—enflasyon makasinin  daralmasini, buna karsin TL’nin  reel

degerlenmesinin orta vadede devam etmesini bekliyoruz. TL'nin reel

degerlenmesi, kur farki kazanglarinin FAVOK'e katkisini azaltmakta ve
uluslararasi operasyonlarin karlilik agirligi dikkate alindiginda, anlamh reel

bliyiime saglanmasini zorlastirmaktadir.

IS INVESTMENT
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Koton
Faaliyet Konusu
Nemo Apparel B.V. 39.6  Koton, Tirkiye’nin énde gelen hazir giyim ve moda perakende markalarindan biri olup 1988 yilinda
Yilmaz Yilmaz 23.61  jstanbul’da kurulmustur. Giiniimiizde Koton, 30’dan fazla iilkede 450’nin iizerinde magaza ile
Slikriye Gulden Yilmaz 23.61  faaliyet gostermekte ve evrim igi kanallar araciligiyla 70'ten fazla iilkeye trend odaklr tirtinler
Diger 1318 sunmaktadir.
Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277 Bilango (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277
Net Satis Gelirleri 32,520 32,863 32,623 34,174 36,548 Do6nen Varliklar 13,883 16,040 16,283 16,874 17,389
Briit Kar (Zarar) 16,923 17,692 17,309 18,644 20,103 Nakit ve Nakit Benzerleri 679 766 742 1,160 783
Operasyonel Giderler -13,739 -15,147 -14,965 -14,835 -15,554  Ticari Alacaklar 2,168 2,332 2,234 2,247 2,403
Esas Faaliyet Kari 3,184 2,545 2,344 3,808 4,549  stoklar 9,673 10,451 10,339 10,358 10,877
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -183 -2,390 -627 -1,053 -1,103  Diger Dénen Varliklar 1,363 2,491 2,968 3,109 3,325
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,529 -2,111 -2,813 -2,713 -2,373  puran Varliklar 9,357 9,303 9,958 9,481 9,973
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 4,915 721 -13 744 1,358  Maddi Duran Varliklar 2,692 2,490 2,999 3,199 3,477
Vergi Giderleri (Gelirleri) -1,357 721 -7 -171 -312  Maddi Olmayan Duran Varliklar 726 833 834 756 560
Net Kar 9,151 -1,443 -25 567 1,040  Toplam Varliklar 23,241 25,343 26,241 26,355 27,362
Diizeltilmis Net Kar 9,151 -1,443 -25 567 1,040  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,791 13,940 15,176 14,923 15,480
Vergi Sonrasi Faaliyet Kar 2,504 2,746 3,829 3,744 3,765 Finansal Borglar 2,642 4,265 5,036 4,360 4,245
FAVOK v 7,045 6,012 6,180 7,724 8,627  Ticari Borglar 6,307 6,813 6,961 7,230 7,701
Biiyiimeler & Opr. Perf. Diger Kisa Vadeli Yuktmlulukler 2,532 2,388 2,077 1,939 1,893
Biiyiimeler Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 3,817 3,313 3,172 3,321 3,514
Net Satislar - 1.1% -0.7% 4.8% 6.9%  Finansal Borglar 204 32 24 20 17
Faaliyet Kan - -20% -8% 62% 19%  Diger Uzun Vadeli Yikimliliikler 3,248 3,104 2,623 2,380 2,264
FAVOK - -15% 3% 25% 12%  Bzkaynaklar 7,632 8,090 7,894 8,112 8,368
Net Kar - n.m n.m n.m 83%  Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,632 8,087 7,887 8,101 8,353
Operasyonel Performans Rezerv ve Diger Kalemler 3,907 3,417 3,518 3,589 3,665
Briit Marj 52.0% 53.8% 53.1% 54.6% 55.0%  Dénem Net Kari (zaran) 3,413 -520 -25 567 1,040
Faaliyet Kar Marji 9.8% 7.7% 7.2% 11.1% 12.4%  Toplam Kaynaklar 23,241 25,343 26,241 26,355 27,362
FAVOK Marji 21.7% 18.3% 18.9% 22.6% 23.6%
Efektif Vergi Orani -36.2% 131.0% 54.4% -18.5% -15.6% Nakit Akim (mn &) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277
Net Kar Mariji 28.1% -4.4% -0.1% 1.7% 2.8% isletme Faal. Kay. Net Nakit 3,362 261 -1,590 498 197
Ozkaynak Karliligi - ad ad 7.1% 12.6%  Diizeltme Oncesi Kar 3,413 -517 -20 573 1,046
Aktif Karliligi - ad a.d 2.2% 3.9%  Amortisman & itfa Paylari 3,861 3,467 3,836 3,915 4,078
Yatirim Sermayesi Karliligi - 19.0% 24.9% 24.7% 25.0% isletme Sermayesindeki Deg. -1,738 -2,982 -1,201 -1,013 -1,222
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar 10.3% 0.8% -4.9% 1.5% 0.5% Diger Faaliyetlerden Nakit Akisi 4,180 3,905 -4,205 -2,977 -3,705
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 7.5% -2.4% -7.9% -1.5% -2.3%  Yatirim Faal. Kay. Nakit -938 -1,061 -977 -1,000 -1,035
Sabit Sermaye Yatinmlan -937 -1,060 -976 -999 -1,034
Rasyo Analizi 2023G 2025T 2026T Diger Yat. Faal. Nakit Akigi -1 -2 -1 -1 -1
Duizeltilmis F / K (x) 13 ad ad 215 117 serbest Nakit Akim 2,424 -801 -2,568 502 -839
FD / FAVOK (x) 29 33 33 26 23 Finansman Faal. Kay.Nakit -2,561 1,093 1,626 213 596
FD / Satislar (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 Finansal Borclardaki Degisim -153 2,111 1,780 298 582
PD / Defter Degeri (x) 1.6 15 15 15 L5 Temetti Odemeleri 0 0 0 6 -143
Hisse Basi Kazang (&) 11.50 n.m n.m 0.68 125 piger Fin. Faal. Nakit Akisi -2408 -2,573 -154 92 157
Hisse Basi Temetti (&) n.m n.m n.m n.m n.Mm  Net Nakit Degisimi -136 293 -941 -290 -243
Temettl Verimi - 0.0% 0.0%
Net Bor¢ (Nakit) (mn &) 2,167 3,530 4318 3,219 3,478
Net Borg / FAVOK (x) 0.31 0.59 0.70 0.42 0.40
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.28 0.44 0.55 0.40 0.42

Kaynak: is Yatinm

Not: Tiim rakamlar, UMS-29 kapsaminda 2025 yil sonu satin alma glicii cinsinden sunulmaktadir. Carpanlar USD cinsinden gdsterilmektedir.
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Koton
Bu dinamik, konsolide seviyede marj genislemesini de sinirlamaktadir. ileriye déniik olarak, TUnin reel degerlenme hizinin
yavaslamasiyla birlikte, uluslararasi marjlarda kademeli ancak sinirli bir toparlanma 6ngoériyoruz.
Koton, oOzellikle uluslararasi ayak izinin genislemesi ve serbest nakit akiminda gordiigiimiiz iyilesme alani sayesinde uzun
vadeli potansiyel sunmakla birlikte, hisseye yonelik daha agresif bir olumlu durusa gegmeden 6nce marj istikrarina ve
siirdiiriilebilir nakit yaratimina dair daha net sinyaller gormeyi tercih ediyoruz. Yonetim, uluslararasi operasyonlari ana
biiyime alani olarak one gikarsa da, gligclu TL, kur gelirlerinin katkisindaki azalma ve yapisal olarak yiiksek sabit
maliyetlerin birlesik etkisi nedeniyle kisa vadede karlihk Gzerindeki riskler devam edebilir. Hisse, IFRS-16, diger gelir/
giderler ve kredi karti komisyonlari igin diizeltilmis 2026T FD/Diizeltilmis FAVOK carpaniyla 3,8x seviyesinden islem
gormektedir.
Katalistler
. Surdirulen maliyet disiplini.
. Uluslararasi pazarlarda LfL buyime ve brit kar marjlarinda iyilesme.
. Daha iyi isletme sermayesi yonetimi.
Riskler
. Talep Uizerinde baski yaratabilecek makroekonomik olumsuzluklar.
. Devam eden rekabet baskisi.
. Yeni girilen uluslararasi pazarlarda hedeflenen performansin yakalanamamasi.
indirgenmis Nakit Akisi Tablosu—IAS29 Etkileri Dahil
INA (TL mn) 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 20321
Gelirler 32,623 42,376 53,930 68,068 82,684 99,204 116,243 135,749
reel biyime -0.7% 4.8% 6.9% 4.3% 4.7% 4.3% 2.8% 3.3%
Diizeltilmis FAVOK* 3,117 5,103 7,121 9,417 10,502 12,968 15,180 17,823
Diizeltilmis FAVOK marji 9.6% 12.0% 13.2% 13.8% 12.7% 13.1% 13.1% 13.1%
Finansman Diizeltmeleri** -621 -721 -890 -1,095 -1,303 -1,517 -1,733 -1,993
Vergiler 382 (501) (825) (1,194) (1,298) (1,721) (2,287) (2,702)
isletme Sermayesindeki Degigim 1,201 1,256 1,804 2,408 2,555 2,944 3,043 3,465
Yatinm Harcamalan (976) (1,239) (1,526) (1,885) (1,939) (1,954) (2,281) (2,650)
Serbest Nakit Akislari 702 1,387 2,076 2,836 3,407 4,833 5,837 7,013
iskonto 0.92 0.69 0.53 0.42 0.33 0.27 0.22 0.19
indirgenmis Serbest Nakit Akislari 646 958 1,110 1,181 1,131 1,309 1,312 1,310

* FAVOK, IFRS-16 ve vade farki faiz etkisi ve diger gelir/giderler icin diizeltilmistir.

** Finansman dlizeltmeleri, kredi karti komisyon giderlerinden olusmaktadir.

Agirlikl Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)
AOSM 2025T 2026T 20277 2028T 2029T pLk{0p 2031T 20327

Risksiz Faiz Orani 31% 29% 25% 24% 21% 18% 16% 15%
Hisse Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Ozsermaye Maliyeti 36% 34% 30% 29% 26% 23% 21% 20%
Bor¢ Maliyeti 36% 34% 30% 29% 26% 23% 21% 20%
Vergi Sonrasi Bor¢ Maliyeti 56% 26% 23% 22% 20% 18% 16% 20%
B/(B+0) 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
AOSM 39% 33% 29% 28% 25% 23% 21% 20%

Kaynak: is Yatirim
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Koton
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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Teknosa I¢ ve Dis Tic.

Faiz indirim doéngiisiiniin ana faydalanicisi

Gorece daha diisik marjli is modeli ve yiiksek finansman maliyetleri nedeniyle
Teknosa, 2025 yilinda nakit yaratimi agisindan perakende kapsamimizdaki en
zorlanan sirket olmustur. Sirket, kredi karti komisyon giderleri ve kira
odemeleri dahil olmak Uzere, 9A25te TL4,2 mlr dizeltiimis negatif serbest
nakit akimi kaydetmistir. Faiz indirimlerindeki gecikme, talebi olumsuz
etkilerken finansman maliyetlerini yuksek seviyelerde tutmus ve bu durum
hissenin yeniden degerlenmesini (re-rating) dtelemistir. ileriye déniik olarak,
2026 yilinda devam etmesini bekledigimiz gevseme donglsinin, verimlilik
artirict 6nlemlerle birlikte, karlilikta daha belirgin bir iyilesmeyi desteklemesini

bekliyoruz.

Tirkiye tlketici elektronigi pazari, kalci yiksek faiz ortami ve tiketici satin
alma gliclindeki siiregelen asinmayi yansitarak 9A25'te yillhik bazda %3
daralmistir. Ayni donemde Teknosa, karlilik odakli stratejisi, magaza kapaniglari
ve artan rekabet nedeniyle pazardan daha zayif bir performans sergilemis; reel
bazda %9 ciro daralmasi kaydetmistir. 2026’ya baktigimizda, i) gevseme
dongisl, ii) pandemi doneminde satin alinan bilgisayarlarin yenileme dénglsu
ve iii) yapay zekd adaptasyonu, SDA talebi ve Tirkiye genelinde 5G
teknolojisinin yayginlasmasi ile desteklenen daha elverisli bir talep ortami
ongoriyoruz. Bu gergevede, 2026 yilinda dusuk tek haneli pazar biyimesi
bekliyor; bu toparlanmanin 6zellikle yilin ikinci yarisinda daha gorinir hale

gelecegini diisiinlyoruz.

Karhlik ve verimliligi arirmaya yonelik daha agresif adimlar atilmaktadir.
Sirket, magaza sayisini azaltirken ortalama magaza m?%sini artirarak magaza
agini rasyonellestirmeye devam etmekte; bu sayede metrekare basina satis
verimliligini ve maliyet disiplinini gliclendirmektedir. Buna paralel olarak, stok
devir hizinin artirilmasi ve tedarikgi vadelerinin uzatilmasina odaklanan isletme
sermayesi optimizasyonu c¢alismalari strmektedir. Ayrica, satis ekibinin
etkinligini artirmaya yonelik magaza ici uygulamalar ile stok yonetimini
zeka destekli projelerin, 2026 vyilinda

iyilestirmeyi hedefleyen yapay

operasyonel performansa daha anlamli katki saglamasi beklenmektedir.

Finansman maliyetlerinde kademeli rahatlama. Kredi karti komisyonlari (KKK)
9A25’te satislarin %4,6’s1 seviyesinde yliksek seyrini korumustur (2024: %4,7;
2023: %3,2). Komisyon oranlarinin %35 ile sinirlandirilmis olmasi — politika
faizinin (%38) altinda — nedeniyle, anlamli bir rahatlamanin kademeli olarak

ortaya ¢tkmasini bekliyoruz.

IS INVESTMENT

24/12/2025

AL

Yiikselme Potansiyeli 63%

Fiyat Bilgileri L
Kapanis 22.86
12 Aylik Hedef Fiyat* 36.78
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 36.78
Piyasa Degeri (mn) 4,595
Halka Agik PD (mn) 2,296
Ort. islem Hacmi (3Ay) 128.7
Hisse sayisi (Adet mn) 201
Takas Saklama Orani (%) 50
Yabanci Orani (%) 5
*Guncelleme tarihi: 24/12/2025
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL -10.2 -43.8 -42.9
ABD $ -11.2 -53.6 -53.1
BIST-100 Relatif -13.1 -51.0 -51.3
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 17.3 -5.1 21.8
PD/DD 10.0 -7.6 -76.6
FD/FAVOK 0.8 1.0 0.9
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Ezgi Akalan
eakalan@isyatirim.com.tr
+90 212 350 25 86

Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 31
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Ortakhk Yapisi (%)

IS YATIRIM

Faaliyet Konusu

Haci Omer Sabanci Holding Ani 50 Teknoloji market
Diger 50
Gelir Tablosu (mn %) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T M Bilanco (mn &) 2023G 2024G 2025T 2026T 20277
Net Satis Gelirleri 50,692 80,219 73,986 77,958 83,762 Dénen Varliklar 12,811 19,608 15,814 18,092 20,139
Briit Kar (Zarar) 8,719 15,386 12,948 13,643 14,239 Nakit ve Nakit Benzerleri 758 3,797 3,001 4,768 5,941
Operasyonel Giderler 4,764 8,102 7,325 7,500 8,159  Tijcari Alacaklar 1,220 1,582 1,216 1,281 1,377
Esas Faaliyet Kari 3,955 7,284 5,623 6,142 6,081  stoklar 10,222 13,260 10,703 11,101 11,809
Faal. Diger Gelirler (Giderler) -1,277 -3,373 -3,367 -2,737 -2,364 Diger Donen Varliklar 612 969 894 942 1,012
Net Finansman Gelir (Gideri) -1,732 -4,194 -4,070 -3,802 -3,459  puran Varliklar 3,915 4,763 3,602 3,263 3,076
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 1,158 337 -1,105 261 936  Maddi Duran Varliklar 2,838 2,923 2,046 1,650 1,387
Vergi Giderleri (Gelirleri) 197 74 -221 52 187 Maddi Olmayan Duran Varliklar 554 1,013 793 809 826
Net Kar 961 263 -884 209 748 Toplam Varliklar 16,726 24,371 19,416 21,355 23,215
Diizeltilmis Net Kar 961 263 -884 209 748 Kisa Vadeli Yiikiimlilikler 15,598 22,864 18,915 20,354 21,552
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 3,164 5,827 4,498 4,914 4,865  Finansal Borglar 1,246 2,832 2,017 2,312 2,255
FAVOK 4,513 8,247 6,511 7,078 7,086 Ticari Borglar 12,987 17,923 15,051 16,211 17,714
Bilyiimeler & Opr. Perf. 2025T 2026T Diger Kisa Vadeli Yikiimliilikler 1,365 2,109 1,848 1,832 1,584
Biiyiimeler Uzun Vadeli Yakumliilukler 935 1,051 1,099 1,060 1,016
Net Satislar - 58.2% -7.8% 5.4% 74% " Finansal Borglar 935 1,051 1,099 1,060 1,016
Faaliyet Kari - 84% -23% 9% 1% Diger Uzun Vadeli Yukamlalikler 0 0 0 0 0
FAVOK - 83% -21% 9% 0% Bzkaynaklar 193 455 -598 59 646
Net Kar - 73% n.m n.m 259%  Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 193 455 598 59 646
Operasyonel Performans Rezerv ve Diger Kalemler -1,032 -71 85 -430 -239
Brit Marj 17.2% 19.2% 17.5% 17.5% 17.0% " bsnem Net Kan (zarari) 961 263 -884 209 748
Faaliyet Kar Marji 7.8% 9.1% 7.6% 7.9% 73%  Toplam Kaynaklar 16,726 24,371 19,416 21,355 23,215
FAVOK Mariji 8.9% 10.3% 8.8% 9.1% 8.5%
Efektif Vergi Orani 22.3% 28.8% 20.0% 16.1% 13.6% [NEG¥\O0) (mn ) 2023G 2024G 2025T 2026T 2027T
Net Kar Marji 1.9% 0.3% -1.2% 0.3% 0.9% isletme Faal. Kay. Net Nakit 2,013 2,251 1,563 2,380 3,311
Ozkaynak Karlihig - 81.2% ad ad a.d  Diizeltme Oncesi Kar 961 263 -884 209 748
Aktif Karlihgi - 1.3% ad 1.0% 3.4%  Amortisman & itfa Paylan 558 963 888 935 1,005
Yatinm Sermayesi Karlihgi - -178.8% -108.3% -111.6% -99.1%  jsletme Sermayesindeki Deg. -1,073 -1,922 -864 -1,423 -1,135
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar 4.0% 2.8% 2.1% 3.1% 4.0%  Diger Faaliyetlerden Nakit Akigi -177 -197 -127 -94 -70
Serbest Nakit Akigi / Satiglar 2.9% 1.7% 1.4% 2.1% 3.0%  vyatirim Faal. Kay. Nakit -537 -898 -545 -773 -838
Sabit Sermaye Yatinmlari -638 -1,048 -703 -935 -1,005
Rasyo Analizi 2024G 20251 2026T Diger Yat. Faal. Nakit Akisi 101 150 158 163 167
DUzeItilm"{s F/K(x) 4.7 17.3 ad 21.8 6.1 Serbest Nakit Akim 1,476 1,352 1,018 1,608 2,472
FD / FAVOK (x) 14 08 10 03 0.8 Finansman Faal. Kay.Nakit -986 -2,399 2,228 -3,398 -2,392
FD / Satislar (x) 01 01 01 01 01 Finansal Borglardaki Degisim 538 1,485 1,508 57 701
PD / Defter Degeri (x) 23.6 10.0 ad ad 7.0 Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0
Hisse Basl Kazang () 4.78 131 n.m 1.04 372 Diger Fin. Faal. Nakit Akisi 1525 -3,884 3736 -3455  -3,093
Hisse Basi Temettii (&) n.m n.m n.m n.m nM  Net Nakit Degisimi -1,344 3,039 103 2,348 1,934
Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Net Borg (Nakit) (mn %) 1,539 475 330 -1,247 -2,487
Net Borg / FAVOK (x) 0.34 0.06 0.05 a.d ad
Net Borg / Ozsermaye (x) 7.99 1.04 ad 21.02 a.d

Kaynak: is Yatinm

Not: Tiim rakamlar, UMS-29 kapsaminda 2025 yil sonu satin alma glicii cinsinden sunulmaktadir. Carpanlar USD cinsinden gdsterilmektedir.
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Teknosa ig ve Dis Tic.

2026 yili igin, KKK/satis oraninin %3,7’ye gerilemesini 6ngoérerek, bu gelismenin net karhlk Gzerinde sinirl da olsa destekleyici
olacagini diistiniyoruz. Bu baskiyi azaltmak amaciyla Sirket, tiketici kredilerinin ve alternatif 6deme ¢oziimlerinin kullanimini

artirmayi hedeflerken, bankalarla yeniden muzakere siireglerini stirdirmektedir.

Genel olarak, 2026 yilinda Teknosa’nin %2 reel ciro biiylimesi ve FAVOK marjinda 1,2 puanlik iyilesme kaydetmesini
bekliyoruz. Bu gériiniim; devam eden stratejik girisimler, enflasyon muhasebesinin etkisinin azalmasi ve 2025 yilinda
kaydedilen magaza kapanislarina iliskin tek seferlik etkilerin ortadan kalkmasi ile desteklenmektedir. 1AS-29 hari¢ bazda,
diizeltilmis FAVOK marjinin 2026’da yillik bazda 0,6 puan genislemesini 6ngériiyoruz. Kredi karti komisyon giderleri igin

diizeltme yapildiginda, hisse i¢in 2026T 4,5x FD/Diizeltilmis FAVOK (1AS-29 6ncesi) carpanlarini hesapliyoruz.

Katalistler

. Faiz indirimlerinin beklentiler dogrultusunda ilerlemesi ve kredi karti taksit sayisindaki artis.
. Surdirulen maliyet disiplini.

. Nakit dontsim dongisiinde iyilesme.

Riskler

. Makroekonomik zorluklar ve faiz indirim déngusinde kesinti yasanmasi.

. Fiyatlama esnekligini sinirlayan rekabet baskisi.

. Stratejik aksiyonlarin hayata gecirilememesi.

indirgenmis Nakit Akisi Tablosu

iNA (TL mn) 2027E 2028E
Gelirler 73,986 96,667 123,599 153,632 189,647 228,632 270,947 318,288
Diizeltilmis FAVOK* 2,489 3,903 6,066 6,703 8,133 9,818 11,572 13,662
Diizeltilmis FAVOK mariji 3.4% 4.0% 4.9% 4.4% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%
Finansman Duzeltmeleri** -3,255 -3,577 -3,955 -3,841 -4,741 -5,487 -6,503 -7,639
Vergiler (1,523) (1,908) (2,486) (2,821) (3,373) (3,853) (4,421) (5,099)
isletme Sermayesindeki Degisim -864 -1,817 -1,622 -1,460 -1,432 -1,533 -1,679 -1,928
Yatinm Harcamalari (703) (1,160) (1,483) (1,844) (2,276) (2,744) (3,251) (3,819)
Serbest Nakit Akiglari -1,379 50 996 1,168 1,013 1,455 1,638 2,006
iskonto 1.08 1.45 1.89 2.43 3.07 3.87 4.77 5.78
indirgenmis Serbest Nakit Akislari -1,275 34 528 480 330 376 343 347

* FAVOK, IFRS-16 ve vade farki faiz etkisi icin diizeltilmistir.

** Finansman diizeltmeleri, kredi karti komisyon giderlerinden olusmaktadir.

Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T
Risksiz Faiz Orani 31% 29% 25% 24% 21% 18% 16% 15%
Hisse Risk Primi 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6%

Beta 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90 0.90
Ozsermaye Maliyeti 36% 34% 30% 29% 26% 23% 21% 20%
Borg Maliyeti 51% 41% 32% 30% 28% 25% 23% 22%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 36% 34% 30% 29% 26% 23% 21% 20%
B/(B+0) 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
AOSM 36% 34% 30% 29% 26% 23% 21% 20%

Kaynak: is Yatirim
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirnm aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna INAnilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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