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BIM AL
Kapanis (TL) 531,00  Hedef fiyat (TL) 730,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 318.600/7.826 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 6/-15
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 147.544 153.239 %4 153.457 %0
FAVOK 4.938 9.423 %91 6.607 %43
FAVOK marji %3,3 %6,1 280 bp %4,3 180 bp
Net Kar 6.106 2.693 %-56 3.873 %-30

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Net kar beklentinin altinda - BiM, 2C25'te 2,69 milyar TL net kar agikladi; bu, yillik bazda %56 diisiise isaret ediyor. Gelir artisi beklentilere
paralel gerceklesirken, FAVOK marij beklentilerin oldukga lizerinde geldi.

Gelir artigi beklentiye paralel - BIM, 2C25'te 153 milyar TL gelir elde etti (+%4 yillik). Sirket geyrekte 266 yeni magaza agti (magaza
sayisinda yillik %7 artis), ancak magaza basina gelir %3 yillik geriledi. TAS29 etkileri hari¢, benzer magaza satislari yillik %28 artti (resmi
TUFE: %35; “Bimflasyon”: %31). Sepet biiyiikligiinde %34 artis gorilliirken, miisteri trafigi %4 azald1. Yurt disi operasyonlar 7,5 milyar TL
gelirle toplamin %5'ini olusturdu. 1Y25 gelir artisi %3 ile yil geneli igin verilen %6-10 hedefinin altinda kaldi.

Giiclii kéarlilik - Brit marj yillik bazda 370 baz puan artarak %20,5’e yukseldi. Faaliyet giderlerinin satislara orani, ¢alisan sayisindaki %12
artis ve caligan basina maliyetlerdeki %2 yikselis nedeniyle yillik 140 baz puan artarak %18,2 oldu. Personel giderlerinin ciroya orani yillik
110 baz puan artisla %11,6'ya gikti. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 280 baz puan artisla %86,1’e yiikseldi ve %4,3'lik konsensiis
beklentisini dnemli 8lglide asti. Magaza bagina FAVOK yillik %78 artti. 1Y25'te FAVOK mariji yillik bazda 100 baz puan artarak %4,8 oldu
ve yil geneli igin verilen %4,5-5,5 araligiyla uyumlu gerceklesti.

Genel goriisiimiiz - Gelir artisi sinirli kaldi; yeni magaza acilislari, zayif miisteri trafigi ve ortalama sepet biiyiikliginde TUFE'nin altinda
kalan artis ile kismen dengelendi. Briit marjda gortlen belirgin iyilesme, artan personel giderlerini telafi etti. Net kér, beklentilerin altinda
kald; ancak net marj %1,8 ile 1G25 seviyelerine paralel gergeklesti. Bu durum, piyasanin (biz dahil) geyrek igin %2,5 net marj beklentisinde
fazla iyimser oldugunu gosteriyor. Net kar tarafindaki sapma, buyUk dlgide yillik bazda 4,58 milyar TL daha dlistik parasal kazang ve 2,36
milyar TL daha yuksek vergi giderinden kaynaklandi. Operasyonel sonuglar beklendigi gibi 1G25’e gdre iyilesti ve yilin kalaninda da benzer
bir performans bekliyoruz. Migros sonuglari sonrasi son ginlerdeki satis dalgasi ve giigli FAVOK dikkate alindi§inda, ilk negatif hisse fiyati
tepkisini hakli bulmuyoruz. 12 aylik hedef fiyatimizi 730 TL seviyesinde ve AL tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %6 dustl ve BIST-100 endeksine gorece %15 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 12,1x F/K ve 10,0x FD/FAVOK carpanlariyla islem griiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danigsmanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



