AKYatirm

2C26 Kar Degerlendirmesi
FAVOK kuvvetli, isletme sermayesi ihtiyaci artti

BiM, TMS29 sonrasi finansallarina gére 2€26’da 8.020mn TL net
kar agikladi. Bu sonug, 5,7 milyar TL seviyesindeki piyasa
beklentisinin (AK: 5,6 milyar TL) %40 (zerinde gerceklesti.
Beklentilerin lzerindeki net kar, piyasa beklentisinin %7 Uzerinde
gerceklesen 13,6 milyar TL FAVOK (AK: 11,3 milyar TL) ve
tahminimizin izerindeki parasal kazancgtan kaynaklandi. 222 milyar
TL seviyesindeki gelirler ise beklentilerle bliyik 6lciide uyumlu
gerceklesti. Buna karsin, isletme sermayesindeki ceyreksel artis
(stok glin sayisindaki 3 ginlik yikselis) ve temetti 6demesi
nedeniyle net nakit ceyreksel bazda %5 reel azaldi. Hissenin yil
basindan bu yana BIST-100’e gore %12 daha iyi performans
gostermis oldugunu not etmekle birlikte, sonuclara piyasanin
olumlu tepki vermesini bekliyoruz.

BiM, TMS29 sonrasi finansallara gore 2¢26’da reel bazda yillik
%9,6 gelir biiyiimesi kaydetti. TMS29 6ncesi finansallara gore ise
gelirler, satis alanindaki %6 biiyiime ve Tiirkiye BIM magazalarinda
%37,3 ayni magaza satis blylmesi (sepet blylkliglinde %36,7 artis
ve misteri trafiginde %0,4 yikselis) sayesinde nominal bazda yillik
%45 arttl. i¢ enflasyon %31 seviyesinde gerceklesirken, bu durum
sepet buyukligla artisinin i¢ enflasyonun yaklasik 440 baz puan
Uzerinde olduguna isaret etmektedir. File magazalarinin gelirler
icindeki pay1 %11 seviyesinde yatay kaldi.

FAVOK, TMS29 sonrasi finansallara gére yillik %9 artarken, FAVOK
marji 2G26’da %6,1 ile yillik bazda yatay seyretti. Briit marjin yilhk
130 baz puan daralarak %19,2’ye gerilemesi, muhtemelen
tedarikgcilerden alinan iskontolarin azalmasi ve daha yliksek parasal
kazancin FVOK altinda muhasebelestiriimesinden kaynaklandi.

12 aylik hedef fiyatimizi hisse basina 524 TL’ye yiikseltiyor (6nceki:
494 TL) ve Endeks Uzeri Getiri
Degerlememize glicli 2C sonuglarini ve glincellenen makro
varsayimlarimizi yansittik. Gugli gelir blylmesi gorinimini
(2026: %7,4; 6nceki: %6,5) dikkate alarak tahminlerimizi tek haneli
oranlarda yukari yonli revize ettik. Glincellenen tahminlerimize
gore BIM, 2026 tahmini F/K ¢arpanina gore 15,3x seviyesinde islem
gormekte olup uluslararasi benzerlerine gére %3 iskontoludur.
TMS29 6ncesi finansallara gore ise %34 iskonto hesapliyoruz.

tavsiyemizi koruyoruz:

Geyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C26 2C25 vly 1626 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 221,903 202,426 10% | 227,793 -3% 218,639 216,613 1%
FAVOK 13,571 12,448 9% 10,821 25% 12,671 11,264 7%
FAVOK Mariji 6.1% 6.1% -3 bps 4.8% 137 bps 5.8% 5.2% 32 bps
Net Kar 8,020 3,558 125% 6,914 16% 5,714 5,615 40%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

18 Agustos 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Hedef Fiyat, TL 524.00
Glincel Fiyat, TL 382.00
Getiri Potansiyeli 37%
Halka Agiklik Orani 68%
Piyasa Degeri, mn TL 458,400
Firma Degeri, mn TL 492,668
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 721,063 1,006,752 1,358,882 1,798,729
FAVOK, mn TL 43,485 62,053 90,051 126,265
Net Kar, mn TL 18,632 31,775 46,242 59,884
Borgluluk
Net Borg, mn TL 38,574 50,972 68,054 138,207
Net Borg/FAVOK 0.9 0.8 0.8 1.1
Karlihk
FAVOK Mariji 6.0% 6.2% 6.6% 7.0%
Net Marj 2.6% 3.2% 3.4% 3.3%
Temettt Verimi 2.5% 1.8% 2.9% 4.2%
Biiylime
Ciro, y/y 38.8% 39.6% 35.0% 32.4%
FAVOK, y/y 92.8% 42.7% 45.1% 40.2%
Net Kar, y/y 0.2% 70.5% 45.5% 29.5%
Degerleme Verisi 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 16.7 14.4 9.9 7.7
FD/FAVOK 8.1 8.2 5.9 4.7
FD/Ciro 0.5 0.5 0.4 0.3
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri -1.0% -5.2% 49.3% 43.1%
BiST-100 Relatif -2.1% -3.7%  148%  14.1%
AOIH, mn TL 3,782 3,895 3,724 4,074
450.00 1.40
400.00 - 1.20
350.00

1.00
300.00 -
250.00 - 0.80
200.00 -+ 0.60
150.00 -

0.40
100.00

0.20
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Piyasa verileri 17 Adustos 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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AKYatirim

2G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

TMS29 6ncesi finansallara gore brit marj yillik 40 baz puan gerilerken, faaliyet giderlerinin satislara orani TMS29 sonrasi
finansallarda 180 baz puan, TMS29 dncesi finansallarda ise 150 baz puan diistii. Sonug olarak, TMS29 éncesi FAVOK mariji
yillik 90 baz puan artarak %8,2’ye yikseldi. Net kar marji ise sirasiyla TMS29 6ncesi ve sonrasi finansallara gore yillik 100
baz puan ve 180 baz puan iyilesti.

2026 beklentileri korundu: BiM, 2026 yili icin TMS29 sonrasi finansallara gére %6 +2 puan gelir biiyiimesi (AK: %7,4, 1Y26:
%10), %6,5 +0,5 puan FAVOK mariji (AK: %6,2, 1Y26: %5,4) ve %3-3,5 yatirim harcamasi/satislar beklentilerini korudu.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TL milyon 2025 2026B 20278 2026B 2027B 2026B 20278
Net Satiglar 721,063 998,168 1,334,676 1,006,752 1,358,882 1% 2%
FAVOK 43,485 59,638 86,125 62,053 90,051 4% 5%
Net Kar 18,632 30,933 42,331 31,775 46,242 3% 9%
FAVOK Mariji 6.0% 6.0% 6.5% 6.2% 6.6% 0.2pp 0.2pp
Net Marj 2.6% 3.1% 3.2% 3.2% 3.4% 0.1pp 0.2pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn' 125 2G25 3¢25 4¢25 1C26 2G26
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 147,723 153,239 179,681 185,963 212,862 221,903
Blylime 42% 40% 43% 44% 44% 45%
Blyime - Reel 3% 4% 7% 10% 10% 10%
Metrekare Bazinda Satis 34,795 35,416 40,980 41,908 47,370 48,748
Blylime - Yilhik 31% 30% 33% 36% 36% 38%
Satis Alani (Bin Metrekare) 4,282 4,372 4,397 4,478 4,510 4,595
Blylume - Yillik 9% 8% 6% 6% 5% 5%
Magaza Sayisi 13,809 14,075 14,231 14,473 14,576 14,851
Blyime - Yillik 8% 7% 6% 7% 6% 6%
Magaza Aciliglar (ceyreksel) 226 266 156 242 103 275
Brut Kar 25,859 31,484 36,034 35,770 40,308 42,674
Faaliyet Gideri -26,758 -27,821 -29,506 -28,774 -37,485 -36,373
Faaliyet Kan -899 3,663 6,528 6,996 2,824 6,301
FAVOK 5,282 9,423 13,235 12,820 10,112 13,571
Diger Gelir/Gider -399 115 -356 -185 -284 -969
Finansal Gelir/Gider -554 -374 -1,157 -271 -555 361
Parasal Kazang/Kayip 8,248 1,345 5,045 1,621 10,149 6,778
VOK 6,396 4,749 10,059 8,161 12,134 12,470
Vergi -3,686 -2,069 -4,662 -1,288 -5,583 -4,386
Net Kar 2,705 2,693 5,275 6,889 6,461 8,020
isletme Sermayesi -8,614 -1,284 -1,443 2,722 =727 1,914
Yatirnm Harcamasi -5,064 -4,991 -4,734 -4,229 -4,478 -6,504
Net Borg 18,601 32,834 29,821 38,574 28,117 32,387
Net Borg (TFRS16 harig) -23,490 -13,627 -18,851 -13,281 -29,131 -29,466
Brit Kar Mariji 17.5% 20.5% 20.1% 19.2% 18.9% 19.2%
Faaliyet Gideri/Satis -18.1% -18.2% -16.4% -15.5% -17.6% -16.4%
Faaliyet Kar Marji -0.6% 2.4% 3.6% 3.8% 1.3% 2.8%
FAVOK Mariji 3.6% 6.1% 7.4% 6.9% 4.8% 6.1%
VOK Marji 4.3% 3.1% 5.6% 4.4% 5.7% 5.6%
Net Mar;j 1.8% 1.8% 2.9% 3.7% 3.0% 3.6%
isletme Sermayesi/Satis -5.8% -0.8% -0.8% 1.5% -0.3% 0.9%
Yatirim/Satis -3.4% -3.3% -2.6% -2.3% -2.1% -2.9%
TMS29 6ncesi 125 2G25 3¢25 4¢25 1C26 2G26
Net Satislar 144,412 151,610 176,034 183,656 208,331 220,108
Blyime - Yillik 44% 41% 42% 43% 44% 45%
Birebir Magaza Bliyimesi 35.1% 28.2% 32.0% 32.7% 34.5% 37.3%
Sepet 40.3% 34.1% 35.0% 33.2% 35.6% 36.7%
Trafik -3.7% -4.4% -2.2% -0.4% -0.8% 0.4%
FAVOK 9,746 11,049 15,130 14,657 16,164 18,061
Net Kar 4,659 6,052 8,041 10,484 9,094 10,974
FAVOK Marji 6.7% 7.3% 8.6% 8.0% 7.8% 8.2%
Net Marj 3.2% 4.0% 4.6% 5.7% 4.4% 5.0%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirrm Arastirma
12024 sonrasi tahminler her ilgili yihin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir
2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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