
Bim Birleşik Mağazalar A.Ş.

BİM 2Ç26'da 221.903 mn TL net satış, 13.571 mn TL FAVÖK ve 8.020 mn
TL ana ortaklık net kârı açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %1,4, FAVÖK
%8,9 ve net kâr %32,4 üzerinde gerçekleşti. Yıllık bazda ciro reel %9,6,
FAVÖK %9,0 ve net kâr %125,5 arttı. FAVÖK marjı %6,1 ile yıllık yatay
kalırken faaliyet marjı %2,4 seviyesinde gerçekleşti.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Enflasyon muhasebesi hariç görünüm oldukça güçlü. TMS 29 etkisi
dışlandığında ciro %45, FAVÖK %63 ve net kâr %81 artarken FAVÖK
marjı %8,2'ye yükseldi. UFRS 16 öncesi FAVÖK marjı da %5,5'ten
%6,5'e çıktı.

• Gider disiplini belirgin iyileşti. Faaliyet giderlerinin satışlara oranı 177
baz puan düşüşle %16,39'a gerilerken iyileşmenin büyük bölümü
personel giderlerinden geldi. Faaliyet kârı yıllık %30 arttı.

• Mağaza açılış hızı güçlendi. Toplam mağaza sayısı 14.851'e ulaşırken
ikinci çeyrekte net 275 yeni mağaza açıldı. FİLE'nin 35 şehirde faaliyet
göstermesi ve online satışların ciro içindeki payının %5,2'ye ulaşması
kanal çeşitliliğini destekliyor.

• Benzer mağaza satışları nominal %37,3 artarken BİMflasyon dikkate
alındığında reel büyüme yaklaşık %4,7 oldu. Müşteri trafiğinin %0,4
pozitif kalması, tüketici trafiğinin zayıf olduğu sektörde olumlu
ayrışmaya işaret ediyor.

• Bilanço güçlü. TFRS 16 hariç net nakit 29,5 mlr TL seviyesinde
bulunurken temettü ve 950 mn TL'lik pay geri alımı hissedar getirisini
destekliyor.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Brüt marj yıllık 130 baz puan daralarak %19,2'ye geriledi. Enflasyon
muhasebesi hariç bazda da marjın %21,7'den %21,3'e inmesi fiyat
rekabetinin sürdüğünü gösteriyor.

• İlk yarı raporlanan FAVÖK marjı %5,4 ile şirketin %6,5 (±0,5) yıl sonu
hedefinin altında kaldı. İkinci yarıda hedefe ulaşmak için marjların
daha da güçlenmesi gerekiyor.

• Büyümenin önemli bölümü fiyat kaynaklı. Benzer mağaza sepet tutarı
%36,7 artarken trafik yalnızca %0,4 yükseldi; ilk yarı bazında trafik
%0,1 negatif kaldı.

• Mısır operasyonu 1,3 mlr TL ciroya karşılık yalnızca 22 mn TL FAVÖK
üreterek %1,7 marjda kaldı. Net kârdaki güçlü artışta parasal kazanç
katkısı da kâr kalitesi açısından izlenmeli.

Genel Görüşümüz: BİM'in 2Ç26 sonuçlarını olumlu değerlendiriyoruz. Ana
kalemlerin beklentileri aşması, TMS 29 hariç güçlü FAVÖK büyümesi,
gider disiplinindeki belirgin iyileşme, hızlanan mağaza açılışları, pozitif
müşteri trafiği ve güçlü net nakit pozisyonu temel olumlu unsurlar. Buna
karşılık brüt marjdaki daralma, raporlanan FAVÖK marjının yıl hedefinin
altında kalması ve büyümenin ağırlıklı olarak fiyat artışlarından gelmesi
görünümü sınırlıyor. İkinci yarıda marjların hedef banda yaklaşması ve
müşteri trafiğinin kalıcı biçimde pozitife dönmesi temel takip noktaları
olacak.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu BIMAS:TI BIMAS

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Bim Mağazalar

Hisse Sektör Perakende Ticaret

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 382.00

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 458,400

Firma Değeri - Milyon TL 490,787

Hacim - Milyon TL 4,068

Halka Açıklık - % 68.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 299,461 409,303 449,695

Brüt Kâr - Milyon TL 50,872 77,804 85,809

FAVÖK - Milyon TL 11,452 19,846 24,393

Net Kâr - Milyon TL 11,783 7,346 14,934

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 147,544 202,426 221,903

Brüt Kâr - Milyon TL 24,731 41,590 42,674

FAVÖK - Milyon TL 5,210 13,016 14,082

Net Kâr - Milyon TL 6,106 3,558 8,020

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 11.48 14.92 16.72

FD/FAVÖK (x) 15.23 8.69 9.80
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