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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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BIMAS'In 2C26 sonuglari, dezenflasyonun kar marji Uzerindeki baskiy
¢6zmeye basladidina isaret etti. Hasllat yillk %10 artigla 449,7 milyar TL'ye
ulasirken, FAVOK 24,4 milyar TL ile FAVOK marjini %4,8'den %5,4'e tasidr; net
kar 7,3 milyar TL'den 15,1 milyar TL'ye ¢iktl. Magaza ad 14.857'e (BIM Tiirkiye
13.032, FILE 364, Fas 999, Misir 456) genisledi ve dénemde 12,6 milyar TL
yatinm gergeklesti. Sirketin banka kredisi yok; borcun tamamina yakini TFRS
16 kira yUkUmltliginden (61,9 milyar TL) olusuyor, kira disi finansal borg
ihmal edilebilir diizeyde, ve eksi net isletme sermayesiyle (ticari borglar 111,5
milyar TL, stoklar 70,9 milyar TL) calisiyor. Sirketin banka kredisine intiyag
duymadan blylmesi, sert indirim formatinin nakit yaratma glicini ve
tedarikgi finansmanina dayall isletme modelinin strddrilebilirligini bir kez daha
teyit etmis; bilango tarafindaki bu saglamlik, 6nimuizdeki dénemde planlanan
yatimlarin dis finansmana bagmli kalmadan strdurllebilecegine isaret
etmektedir.

Degerleme reel bazda (TMS 29, 30.06.2026 alim giicl) kuruldu. Blylimenin
ana kaynag, Tirkiye aginin doygunluga yaklasmasiyla FiLE, Fas ve Misir'a
kayan acilis temposu ve asgari (icret artisinin TUFE'nin altinda kalmasiyla kisa
vadede bastirilan, sonra kademeli toparlanan personel gideridir; bu ikisi
hasilat bliylimesini ve FAVOK marijini sirketin kendi beklenti araligiyla uyumiu
bir patikaya tasimaktadir. Brit marj, 6zel markall Grin payinin ve Uretim
istiraklerinin dlgek kazanimiyla, tarihsel bandin hafif izerine gikmaktadir. Dost
Katilim Bankasl, BDDK'dan yalnizca kurulus izni aldigindan degerlememize
yalnizca tahsilat suresindeki 6IgUlU bir iyilesme Uzerinden dolayll yansitiimis,
modelin disinda kalan bir opsiyonalite olarak birakilmistir. Yurt digi
operasyonlarin bliyimeye goérece kigik fakat artan katkisi, cografi
gesitlenmeyi destekleyen ikincil bir unsur olarak degerlendirilmektedir.

Degerleme tarafinda, magaza basi reel ciro blylmesinin kademeli
toparlanmasi, dikey entegrasyonun brit marja katkisi ve kira édemelerinin
gider gosterimesi, hissenin orta vadeli potansiyelini destekleyen temel
unsurlardir. Bu dogrultuda belirledidimiz 580,00 TL hedef fiyat, 382,00 TL'lik
kapanisa gore %52 yikselis potansiyeline isaret etmektedir. Muhafazakar bir
iskonto orani ve O&lgulli bir terminal buylme varsaymiyla kurulan
degerlemede firma degerinin blyik bdlimi terminal ddnemden gelmekte;
kullanilan 6zkaynak risk primi ve kira giderinin vergisel etkisinin iskonto
oranilyla gakismayacak sekilde ayristiriimasi, konsenslis medyaninin tzerinde
kalmamizin baslica kaynaklardir. Buna karsilk, terminal FAVOK marjinin
tarihsel zirveye yakin seviyede sabitlenmesi, sert indirim rekabetinin
yogunlasmasl ve isletme sermayesi varsayimlarindaki o6lcilu iyilesmenin
ongorilenden yavas gergeklesmesi baslica risk unsurlarn arasinda yer
almaktadir.
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Hedef Fiyat
580,00t

Hisse Bilgileri

Hisse Fiyati
382.00%

Getiri Potansiyeli
%52

Oneri

AL

Sektor

BiST islem Pazan

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler
Odenmis Sermaye (Mn TL)
Ozkaynaklar (Mn TL)

Piyasa Degeri (Mn TL)

Halka Aciklik Orani (%)

Fiyat Kazang

PD/DD

Perakende Ticaret

Yildiz Pazar

XU030
1,200
201,353
458,400
68.0
15.5

23

DIiGER 713 855
MERKEZ BEREKET GIDA SANAYi VE TiCARET... 15.4 185
NASPAK GIDA SANAYi VE TICARET ANONIM ... 19 143
Haftalik Aylik Yillik
En Diigiik 370.25 370.25 236.44
Fiyat  En Yiiksek 386.25 408.25 422.80
Ortalama 378.90 385.23 32187
BIMAS -0.6% -1.0% 49.3%
Getiri .
BiST100 - Géreceli -2.8% -21% 14.8%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
— XU100 — BIMAS USD-TCMB
165
150
135
120
G oot P 105
o 90
| | | | 8
01-10-25 01-01-26 01-04-26 01-07-26
6A25 G6A26 De§. 2G25 2G26 Deg.
Net Satislar 409,303 449,695 9.9% 202,427 221904 9.6%
Briit Kar 77804 85809 10.3% 41590 42674 2.6%
Esas Faaliyet Kari 3580 9323 160.4% 4838 6301 30.2%
FAVOK 19,846 24,393 22.9% 12,448 13571 9.0%
Net Kar/Zarar 7346 14,934 103.3% 3558 8020 125.4%
Marijlar
Briit Kar Mariji 19.0% 191% O1yp 205% 19.2% -1.3yp
EFK Kar Mariji 0.9% 21% 12yp  24%  28% 0.4yp
FAVOK Mariji 48% 54% 0.6yp 61% 61% 0.0yp
Net Kar Mariji 1.8% 33% 15yp 1.8% 36% 1.9yp
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Aktifler (Mn TL) 2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.
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Donen Varliklar 132,198 36.9% 131,081 33.6% 155,572 36.5% 152,412 35.6% -2.0%
Nakit ve Benzerleri 8,381 2.3% 3,859 1.0% 5,330 1.3% 4,326 1.0% -18.8%
Ticari Alacaklar 35137 9.8% 37,652 9.6% 41,266 9.7% 42,525 9.9% 31%
Stoklar 66,782 18.7% 66,316 17.0% 67,225 15.8% 70,885 16.5% 5.4%
Duran Varliklar 225,666 631% 259,258 66.4% 270,664 63.5% 276,63 64.4% 2.0%
Finansal Yatinmlar 9,822 2.7% 8,394 2.2% 5,247 1.2% 6,253 1.5% 19.2%
Maddi Duran Varlklar 117103 32.7% 143,582 36.8% 155,806 36.6% 159,502 37.2% 2.4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 312 0.1% 342 0.1% 345 0.1% 326 01% -5.3%
Toplam Varliklar (Aktifler) 357,864 100.0% 390,339 100.0% 426,237 100.0% 428,574 100.0% 0.5%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 140,169 39.2% 138,277 35.4% 145,649 34.2% 147,698 34.5% 1.4%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1,842 3.3% 13,598 3.5% 15134 3.6% 15,350 3.6% 1.4%
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% ad.
Ticari Borglar 107,421 30.0% 105,664 271% 109,269 256% 1,496 26.0% 2.0%
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 58,242 16.3% 71,462 18.3% 76,413 17.9% 77,739 181% 17%
Uzun Vadeli Borglanmalar 42,857 12.0% 47782 12.2% 47,014 1.0% 47243 1.0% 0.5%
Toplam Yiikiimliiliikler 198,412 55.4% 209,739 53.7% 222,061 521% 225,437 52.6% 1.5%
Toplam Ozkaynaklar 158,138 44.2% 179134 45.9% 202,230 47.4% 201,353 47.0% -0.4%
Odenmis Sermaye 1,083 0.3% 793 0.2% 642 0.2% 1,200 0.3% 86.9%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 98,155 27.4% 112,906 28.9% 134,589 31.6% 124,745 291% -7.3%
Net Donem Kari veya Zarari 15,572 4.4% 7,336 1.9% 70M 1.6% 15,095 3.5% 15.3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 357,864 100.0% 390,339 100.0% 426,237 100.0% 428,574 100.0% 0.5%
2024/06 Dikey 2025/06 Dikey 2026/03 Dikey 2026/06 Dikey Deg.

Net Satiglar 395,620 100.0% 409,303 100.0% 22779N 100.0% 449,695 100.0% 9.9%
Satislarin Maliyeti 328,413 83.0% 331,499 81.0% 184,656 811% 363,886 80.9% 9.8%
Briit Kar (Zarar) 67,207 17.0% 77804 19.0% 43135 18.9% 85,809 191% 10.3%
Faaliyet Giderleri 64,952 16.4% 74,224 181% 40M3 176% 76,487 17.0% 3.0%
Genel Yonetim Giderleri 8,510 2.2% 9,028 2.2% 4,820 21% 8,870 2.0% -1.7%
Pazarlama Giderleri 56,442 14.3% 65,196 15.9% 35,293 15.5% 67,616 15.0% 3.7%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 2,255 0.6% 3,580 0.9% 3,022 1.3% 9,323 21% 160.4%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 885 0.2% 1152 0.3% 633 0.3% 1,237 0.3% 7.3%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 566 01% 1,559 0.4% 937 0.4% 2,510 0.6% 61.0%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2,575 0.7% 3173 0.8% 2,718 1.2% 8,050 1.8% 153.7%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 15130 3.8% 19,846 4.8% 10,821 4.8% 24,393 5.4% 22.9%
Faaliyet Kari veya Zarari 2,575 0.7% 3173 0.8% 2,718 1.2% 8,050 1.8% 153.7%
Finansman Gelirleri 125 0.0% 63 0.0% 46 0.0% 133 0.0% 109.8%
Finansman Giderleri 3,678 0.9% 4,744 1.2% 2,681 1.2% 5413 1.2% 141%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 20,107 51% 15,231 3.7% 12,985 5.7% 25,456 5.7% 671%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 15,567 3.9% 7,346 1.8% 6,914 3.0% 14,934 3.3% 103.3%
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2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 16.8% 17.7% 18.2% 17.5% 20.5% 201% 19.2% 18.9% 19.2%
EFK Marji (Ceyreklik) 0.0% 11% 1.9% -0.6% 2.4% 36% 3.8% 1.3% 2.8%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 3.3% 4.3% 5.4% 36% 6.1% 7.4% 6.9% 4.8% 6.1%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 41% 3.5% 3.0% 1.8% 1.8% 2.9% 3.7% 3.0% 3.6%
Ozsermaye Karlilik 25.7% 221% 17.2% 14.5% 1.5% 10.8% 1.8% 131% 15.0%
Aktif Karlilik 1.6% 9.9% 7.9% 6.7% 5.4% 51% 5.5% 6.2% 71%

BUYUME 2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Net Satis Biiylime (Geyreklik) 76% 8.9% 5.3% 31% 3.8% 70% 101% 101% 9.6%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) - -681% - - - 263.2% 118.2% - 30.2%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Ceyreklik) 217% 19.9% 236% 16.2% 12.4% 5.6% 4.4% 70% -1.0%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) -20.6% -311% 194.5% -14.0% 90.8% 82.7% 40.6% 46.3% 9.0%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) 13.3% -42.6% -52.6% -49.5% -55.9% -91% 36.2% 82.5% 125.4%

2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Finansal Borg / Toplam Borg 27.6% 27.7% 31.5% 27.4% 29.3% 28.2% 30.8% 28.0% 27.8%
Toplam Borg / Ozsermaye 125.5% 121.3% 99.7% 116.5% 1M71% 13.9% 103.3% 109.8% 12.0%
Net Borg / FAVOK 0.9% 0.9% 0.8% 0.8% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7%
Cari Oran 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 11% 1.0%

FAALIYET 2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03 2026/06
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 17.5% 17.2% 17.0% 16.6% 16.7% 16.9% 16.9% 16.9% 17.0%
Stok Devir Siiresi (Giin) 38.0% 36.0% 356% 34.4% 34.4% 35.2% 35.4% 34.7% 34.4%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 61.4% 60.4% 59.5% 59.0% 58.9% 581% 581% 55.9% 55.2%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) -5.8% -7.2% -6.9% -8.0% -77% -6.0% -5.7% -4.3% -3.8%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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