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Piyasalar
Faiz indirimi ve baris temasi ile 11bin direnci deneniyor

Diinya borsalar kii¢iik adimlarla yiikselisine devam ediyor. ABD piyasasinin siikran giinii dolayisiyla kapali olmasi nedeniyle veri akisi sinirli. islem
hacimleri duslk. Avrupa borsalari yikselisini siirdlrirken, Asya borsalari karisik bir seyir izliyor. Cin, Japonya, Tayvan yikselirken, Hong Kong ve
Gliney Kore saticili.

Borsa istanbul diinyadan bagimsiz dar bir bant icinde yoluna devam ediyor. Diisiik Kasim ayi enflasyonu, faiz indirim beklentileri ile bankalar, banka
sahibi holdinglerde alis devam ediyor. Tahvil faizlerinde gerileme bankalardaki yiikselisi destekliyor. Baris temasi Anadolu Efes, Anadolu Grubu
Holding, Enka ile satin aliniyor. Yildiz Holding analist toplantisinda verilen mesajlar Gozde disindaki hisselerde hareketlilik yaratmadi.

Diinya piyasalarinin seyri Borsa istanbul’da yatay pozitif bir acilisa isaret ediyor. Bankalar ve baris hisselerinde yiikselis devam ederse endeks
psikolojik olarak 6nemli 11bin direncini deneyebilir. Yildiz Holding toplantisi ve yazilan raporlar nedeniyle Sok Marketler pozitif tepki verebilir. Teknik

olarak begendigimiz hisseler: Anadolu Grubu Holding, Oyak Cimento, Tlpras. Endeks icin destek ve direng seviyeleri 10.800 ve 11.000.

BIST Rakamlari(TRY) MSCI Rakamlari Tahvil Piyasasi Piyasa Tahminleri

g BIST-100 Hacim  Yabanci% EM Tiirkiye Gésterge 10 Yilhk USS$/TRY  EUR/TRY Sepet Is Yat.Tah. F/K

'E Kapanis 10,945 166,235 36.47 1371 280 38.56 31.78 42.4388 49.1763  45.8568 2025 11.97%

H 1GuUnA A 03% W -4.5% 0.0bps & 0.0% & 0.0% -44 bps -0.23bps &  0.0% & 0.1% = -0.1% 2026 9.01%

§ 1AyhkA A 08% W -9.6% -0.8 bps W 1% W -4.7% -129 bps  0.21 bps & 1.2% & 0.1% & 0.3% 2027 7.64%

E BIST-100 En iyi / En K6tii & islem Hacmi En Yiiksek 5 Sirket

g En iyi 5 (%) GRTHO 9% KONTR 7% OBAMS 5% CWENE 5% TRENJ 5%

2| En Kotu 5 (%) KUyas  B%ECLC  -3% GUBRF -3% DSTKF -3% DAPGM 2%
Hacmi En Yuksek 5 (TRY mn) ISCTR 7748 AKBNK 7213 THYAO 6771 KONTR 5697 YKBNK 5625
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Yildiz Holding Analist Toplantisi One Cikanlar

Yildiz HoldingGécek marinanin satisi icin goériismeler siiriiyor.Sendikasyon Kredisi: ilk asamada 2018 yilinda 8 yil geri édemeli olarak
imzalanan anlagsma vadesi yapilan erken 6demeler sonrasinda 2030 yili olarak giincellendi.Sendikasyon kredisi 580 mn dolara distii. Holding Net
Bor¢/FAVOK 2.0x'e diistii.

SOKMOperasyonel toparlama sirtyor. LFL bliyimeleri benzerlerinden pozitif ayrisiyor. 3¢C25 sonuglari da pozitif ivmeyi destekliyor.Sirketin
yili guidance iginde bitirmesi bekleniyor. Son ceyrek performansina gére %2 tizerinde FAVOK mariji ile 2025'i bitirebilir (9A25'te 1.9%'da). Son
ceyrekte nominal ciro biytumeleri glicli seyrediyor.Calisan dongusinin kisitlanmasi, yeni depolarin sagladigi lojistik avantajlar operasyonel
giderleri sinirlandirarak marj gelisimine katki sagladi.Asgari tcret zammi gegen yilin altinda bekleniyor, %25-30 arasi bir seviye sirket igin rahatsiz
edici olmaz.Sok 2.0 formati payl artmaya devam ediyor. Cepte Sok ve WIN loyalty programlari da biiyiimeye devam ederek ciro biiyiimesini
destekliyor ancak heniiz katkilari sinirli.

BIZIMPortféyde optimizasyon saglanmaya devam ediyor. SEC magaza sayisi %10 azaldi. Gross formati daha basinda ama Umit vadediyor. 7
tane gross market oldu 9A25 itibariyle.Briit marj iyilesti, gecen yila gére her ¢eyrek 200-300 puan daha yiksek marj elde edildi. Operasyonel
gider tarafinda da optimizasyon siireci devam ediyor. Hem briit marj iyilesmesi hem de operasyonel giderlerdeki diisiis sayesinde FAVOK mariji
toparliyor.

GOZDEAKktif blyuklugu 29.2 milyar TL.Net aktif deger 28.2 milyar TL. Hisse net aktif degerine (NAD) gore %71 iskonto ile islem
goruyor.Polinas'ta gecen sene BOPP alaninda kapasite artisi saglayacak 50 milyon dolarlik yatirrma baglandi. Yeni kapasitenin Mayis-Haziran
2026'da devreye girmesi planlaniyor.Azmiisebat (Derby) satisi icin Unlii Co. yetkilendirildi, gériismeler devam ediyor.FLO halka arzi simdilik rafa
kalkti. Rusya operasyonlarinda tamamen kapatilmasi operasyonel zararin olusmasina sebep oldu. Ayrica satin alma gliclinde zayiflama satis
biiyiimesinde ivme kaybina sebep olurken rekabetgi fiyatlama sebebiyle marjlarda da daralma gézlemleniyor. Ozetle sirket konjonktiiriin halka
arz i¢in uygun olmadigini dislinerek sireci askiya ald.

ULKEREylUl sonu itibariyla agik pozisyonunun %63'U kapatildi. Hedge politikasinin (minimum %60) degistirilmesi dustnulmuyor fakat
makroekonomik gelismelere gére esnetilebilir.NiS'te hedef minimize etmek degil, optimize etmek.

BESLERDondurulmus Gida&Konserve is biriminde Pazar lideri. Dondurulmus gida tarafinda pazar payl kazanimi sirlyor.Yeni Grlnler
gelistiriimeye devam ediyor. Sirket dondurulmus gida kategori liderligini strdirirken yeni kategoriler de ekleyerek biylimesini srdirmeyi
planlyor.Rakip sirketlerin yatirimlari olsa da biyiyen bir Pazar olmasi, Superfresh'in marka bilinirligi ve Besler'in Pazar liderligi rekabette sirketi
dne cikartiyor. Son ceyrek, 3. Ceyrekten daha iyi bekleniyor. NiS/Satislar oranini ilerleyen ceyreklerde asagi cekmeye calisiyorlar.

Lutfen raporumuzun sonunda yer alan bilgilendirme notuna bakiniz.
is Yatirim | Sirket ici | Internal 3



IS YATIRIM

Ajanda & Uyari Bilgilendirmesi

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

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

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

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

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