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BiM BIRLESIK MAGAZALAR

Gliglii Bilango ve Artan Nakit Akimiyla Biiyiime

BIMAS’I 610,4 TL hedef fiyat ve %58,3 yiikselis potansiyeliyle “AL” onerisiyle arastirma
kapsamimiza aliyoruz. Yatirim gortsimiz dort unsura dayaniyor; gligli net nakit pozisyonu, disik
finansal kaldirag, magaza agi blyumesi ve benzer magaza satiglariyla desteklenen reel biylime
kapasitesi ile yatirim yogunlugundaki normallesmeye bagh olarak gliclenmesini bekledigimiz serbest
nakit akimi. Degerlememiz, 2026’nin ikinci yarisinda operasyonel marjlarin toparlanmasi, orta vadede
FAVOK marjinin kademeli yiikselmesi ve reel iskonto oraninda kalici bir artis yasanmamasi
varsayimlarina dayaniyor. Bu nedenle olumlu goriisimiz yalnizca satig bliyimesine degil, blyimenin
surdurilebilir bicimde nakde dontigsmesine dayalidir.

Bilango yapisi, degerlememizin baglica unsurlarindan biri. 30 Haziran 2026 itibariyla banka kredileri
0,7 milyar TL ile sinirhyken modelde kira yukumlulukleri hari¢ net nakit 29,5 milyar TL, toplam
Ozkaynaklar ise 203,1 milyar TL seviyesinde bulunuyor. Kira hari¢ net nakit, 30 Haziran 2026 satin
alma giiciine tasinmig 2025 yili FAVOK’iiniin 0,58 katina karsilik geliyor (net borg/FAVOK: —0,58x).
Uzun vadeli finansal yatirimlarin 6,3 milyar TL tutarindaki kayith degerini net nakde dahil etmiyor,
Ozkaynak degerine ayrica ekliyoruz. Modelde TFRS 16 kapsamindaki 61,9 milyar TL kira
yukimlalagini degerleme koprisiinde net borca dahil etmiyor, kira 6demelerini serbest nakit
akimindan disliyoruz. Net isletme sermayesinin satis 6lgegine kiyasla 1,9 milyar TL ile sinirli kalmasi,
hizli stok devrinin ve tedarikgi vadelerinin sagladigi finansman avantajini yansitiyor. 2025 yilinda
isletme faaliyetlerinden elde edilen 48,2 milyar TL nakit de operasyonel nakit tretimini teyit ediyor.

Hedef fiyatimizin gerceklesmesi agisindan en kritik operasyonel varsayim, 2026’nin ikinci yarisinda
beklenen marj toparlanmasi. Sirket, 30 Haziran 2026 satin alma gucuyle yilin ilk yarisinda 449,7
milyar TL net satis ve 24,4 milyar TL FAVOK agikladi; %5,42’lik FAVOK mariji, 2025 yilindaki %6,03
seviyesinin altinda kaldi. Modelimiz ayni satin alma giclyle 2026 yili igin 922,6 milyar TL net satis,
yaklasik 60,0 milyar TL FAVOK ve %6,5 marj 6ngériiyor. Bu tahmin, ikinci yarida 472,9 milyar TL satis
ve %7,52 FAVOK marjina ulasiimasini gerektiriyor. ikinci ceyrekte marjin %6,12’ye yiikselmesi
toparlanmanin basladigina isaret etse de tam yil tahminimiz, ikinci yarida ilk yariya kiyasla belirgin bir
operasyonel iyilesme gerektiriyor.

Orta vadeli nakit Gretimini net satis alanindaki %6 biylime, %2 reel benzer magaza satig artisi ve yurt
disi operasyonlar, kanal ve Giriin karmasindan beklenen %0,5 katki destekliyor. Bu varsayimlar yillik
yaklasik %8,66 reel satis blytimesine karsilik gelirken reel satislarin 2027’de 1,00 trilyon TL'yi
asmasini, 2030’da yaklasik 1,29 trilyon TL'ye ulagmasini bekliyoruz. FAVOK marjinin 2030’da %7,3’e
yukselmesini, yatirnm harcamalarinin satislara oraninin ise %3,25'ten %2,50’ye gerilemesini
Ongoriyoruz. Bu goriinim altinda serbest nakit akiminin 2026'nin ikinci yarisinda 9,5 milyar TL,
2027’de 23,1 milyar TL ve 2030’da 35,2 milyar TL olmasini beklemekteyiz.

Goreceli degerlemede mevcut fiyatlamayi operasyonel beklentilerimizle birlikte degerlendiriyoruz.
2025 gergeklesen 5,50x FD/FAVOK carpani tarihsel ortalamalarin altinda bulunuyor. ileri dénem
karsilastirmalarinin anlamli olmasi ise fiyat tarihi, firma degeri ve FAVOK tanimlarinin uyumuna bagli.
Promosyon rekabetinin uzamasi, faaliyet giderlerinin satislardan hizli artmasi, yeni magazalarin geri
donus sliresinin uzamasi veya reel iskonto oraninin yiikselmesi yatirnm goériisumuziin baslica asagi
yonla risklerini olusturuyor.

Degerlememizi, sirketin siirdiiriilebilir nakit Gretimini esas alan reel indirgenmis nakit akimi
yontemiyle olusturuyoruz. Modelde %7,77 reel AOSM ve %2,5 uzun vadeli reel blylme varsayimi
kullaniyoruz. Operasyonel marjlardaki toparlanma, yatinm harcamalarinin satislara oranindaki
normallesme ve gligli bilango yapisi, hedef fiyatimizi destekleyen temel unsurlar olusturuyor.
Enflasyon varsayimlarini parasal pozisyonun degerlendiriimesinde ve hesaplanan degerin model
tarihine taginmasinda dikkate aliyoruz. Bu gergevede hisse basina 610,4 TL hedef fiyat hesapliyoruz.
Terminal degerin firma degerindeki %83,6 payi, sonucun iskonto oranina ve uzun vadeli nakit akimi
varsayimlarina duyarhhigini artiryor. Bu nedenle hedef fiyatin gergeklesmesi agisindan satig
blyimesinin yani sira 6ngorulen karlilik seviyelerine ulagiimasi ve blytimenin serbest nakit akimina
donlsmesi belirleyici olacaktir.
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Oneri 12 aylk hedef fiyat Yikselis Potansiyeli
AL 610,4 TL 58,3%
Hisse kodu BIMAS
Kapanis fiyati (20.10.2026) 385,5TL
Hedef Fiyat (TL) 610,4 TL
Hedef Getiri 58,3%
52 hafta distk / yiksek TL 250,9TL/443,3TL
52 haftalik ort. kapanis (TL) 348,1TL
3 aylk ort. gunliik hacim (mn TL) 3.919
Fiili dolagim orani 67,52%
Net pay adedi (mn) 1.183,28
Bilango ve Degerleme
30.06.2026 satin alma giictiyle mn TL
Piyasa Degeri 428.322
Firma degeri (TFRS 16) 460.045
Net nakit* 29.466
Ozkaynaklar (mn TL) 203.137
* Kira ve uzun vadeli finansal yatirimlar harig.
Ozet Finansallar (E) 2025G 2026T 20277
Net satiglar 849.089 922.625 1.002.530
Brat kar 164.206 179.912 196.997
FAVOK 51.205 59.971 68.172
Net kar 21.940 32.442 33.674
Ozet Rasyolar (%) 2025G 2026T 20277
Brut kar marji %19,3 %19,5 %19,7
FAVOK marji %6,0 %6,5 %6,8
Yatirim harc./satiglar %3,0 %3,3 %3,1
Net kar marji %2,6 %3,5 %3,4
Carpanlar 2025G 2026T 20277
FD/Satislar 0,33x 0,50x 0,46x
FD/FAVOK 5,50% 7,67x 6,75x
Operasyonel Profil
Toplam magaza sayisi 14.851
226 net yeni magaza 275
Faaliyet gosterilen tlkeler Turkiye, Fas, Misir
Tirkiye formatlar BiM ve FILE
BIMAS ve BIST 100
31.12.2025 = 100 | 20.10.2026 kapanisi
—— BIMAS —— BIST 100
160
143,7
140
120
104,8
100
Oca Mar May Tem Eyl  Eki

Fiyat performansi; temetti haric, balinme dizeltmeli.

Kaynak: Yahoo Finance, Borsa Istanbul 1
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Tahminler ve Operasyonel Goriiniim

Tam yil tahminlerimiz ve orta vadeli operasyonel gériiniim asagidaki tabloda yer aliyor. Sirket 2026’nin ilk
yarisinda, 30 Haziran 2026 satin alma guictiyle 85,8 milyar TL briit kar ve %19,1 brut kar marji elde etti.
Modelimiz, ikinci yarida brit kar marjinin %19,9’a yiikselmesini ve nakit faaliyet giderlerinin satislara
oraninin ilk yaridaki %13,66 seviyesinden %12,37’ye gerilemesini 6ngoériyor. Bu iki varsayim birlikte ikinci
yari FAVOK marjini %7,52'ye tastyor. Marj toparlanmasinin ceyreklik seyri de ayni yénii gdsteriyor: FAVOK
marji 2026’nin birinci ceyregindeki %4,75 seviyesinden ikinci ceyrekte %6,12’ye yikseldi. Bununla birlikte
ikinci yari igin 6ngordigimiiz %7,52'lik marj, ikinci geyrek seviyesinin de 1,4 puan lizerinde. Bu nedenle
ikinci yari géoriuniimUnu tek bir marj rakami Gizerinden degil, dort gosterge lizerinden izliyoruz: brit kar
marjinin kategori karmasina bagli seyri, nakit faaliyet giderlerinin satislara orani, benzer magaza
satislarindaki reel blyime ve musteri trafigi. Fiyatlama, Griin karmasi, tedarik kosullarindan beklenen
katki ve faaliyet giderlerindeki normallesme gergeklesmezse 2026 ve 2027 serbest nakit akimi
tahminlerimiz asagi yonlu revize edilebilir.

Kalem 2025G 2026T 2027T 2028T 20297 2030T
Satis bilylimesi (reel) 6,0% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Net satislar 849.089 922.625 1.002.530 1.089.355 1.183.700 1.286.215
Satislarin maliyeti (684.883) (742.713) (805.533) (873.663) (947.552) (1.028.329)
Briit kar 164.206  179.912 196.997 215.692 236.148 257.886
Briit kar mariji 19,34% 19,50% 19,65% 19,80% 19,95% 20,05%
Faaliyet giderleri (amortisman dahil, kira harig) (144.367) (153.617) (164.916) (178.110) (192.351) (208.367)
Nakit faaliyet gideri / Satislar 13,31% 13,00% 12,85% 12,80% 12,75% 12,75%
FAVOK (TFRS 16 sonrasi) 51.205 59.971 68.172 76.255 85.226 93.894
FAVOK mariji 6,03% 6,50% 6,80% 7,00% 7,20% 7,30%
Vergi orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
NOPAT 17.465 19.592 22.201 25.995 30.279 34.146
ROU digi yatinm harcamalari (25.061)  (29.985) (30.771) (31.402) (31.959) (32.171)
Net isletme sermayesi (donem sonu) 3.205 2122 2.306 2.506 2.723 2.958
isletme sermayesi degisimi 2.800 (1.083) 184 200 217 236
FCFF (2025: parasal kazang HARIG) 4.189 20.355 23.054 26.571 30.280 35.199

Kaynak: BIM Konsolide Finansal Tablolari ve Yatirimei Sunumlari, KAP, integral Yatinim Arastirma

Magaza adedi 2025’te 14.473 iken 2026’da 15.362’ye ve 2030°da ise 18.549’a yikselmektedir. Fiziksel
magaza blylmesi 2026’daki %6,1 seviyesinden 2030’da %4,0’a gerilemekte ve 2025 — 2030 doneminde
yaklasik %5,1 bilesik blyime oranina karsilik gelmektedir. Satis tahmininde kullandigimiz %6 blyime
varsayimi net satis alanina iliskindir;, magaza adedinin her yil ayni oranda artacagl anlamina
gelmemektedir. Magaza adedine iliskin projeksiyonlarimizi satis alani blylmesi varsayimindan ayri
degerlendiriyoruz. Karlilik tarafinda brit kar marjinin 2026’daki %19,5 seviyesinden 2030’da %20,1’e
yukselmesini, nakit faaliyet giderlerinin satiglara oraninin %13,0’dan %12,75’e gerilemesini bekliyoruz.
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Biiyiime ve Degerleme Varsayimlari

Magaza biiyiimesinin deger yaratmasi yeni magaza agilislarinin sayisindan ziyade mevcut ve yeni
magazalarin verimliligine baglidir. Yeni magazalarin uygun siirede olgunlagsmasi ve dagitim aginin kapasite
kullanimini artirmasi operasyonel kaldiraci destekleyebilir. Buna karsilik yeni magazalarin mevcut
subelerden satis cekmesi veya lojistik kapasitenin gereginden hizli genisletilmesi yatirim geri donisina
zayiflatabilir. Bu nedenle magaza sayisindaki artisi; benzer magaza satislari, misteri trafigi, magaza basina
satis ve yatirim harcamalarinin satislara oraniyla birlikte izliyoruz.

Surucii / Model 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net satis alani baytimesi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Reel benzer magaza satis blylimesi 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Yurt disi, kanal ve Grun karmasi katkisi 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Toplam reel satis buyumesi (bilesik) 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%

Kaynak: BIM Yatirimci Sunumlari, integral Yatinim Arastirma

Yatirnm harcamalarinin satislara oraninin 2026’daki %3,25 seviyesinden 2027'de %3,07’ye, 2028'de
%2,88’e, 2029'da %2,70’e ve 2030’da yaklasik %2,50’ye gerilemesini bekliyoruz. Bu normallesmenin
operasyonel karhlktaki iyilesme ile birlikte serbest nakit akimi yaratimini desteklemesini 6ngoriyoruz.
Buna karsilik yatirrm harcamalarindaki gerilemeyi tek basina olumlu bir gosterge olarak
degerlendirmiyoruz. Magaza, lojistik ve dijital altyapi yatirimlarinin ertelenmesi sonraki donemlerde daha
yuksek nakit ihtiyaci yaratabilecegi icin serbest nakit akimindaki artisin bakim ve bliyliime yatirimlar
korunarak saglanmasi gerekmektedir.

iskonto oranini reel piyasa girdileri iizerinden hesapliyoruz. Baz degerlemede ihtiyat payi iceren analist
varsayimi olarak 0,60 kaldiragli beta kullaniyoruz. Emsal kaldiragsiz beta medyani 0,50 seviyesindedir.
Yeniden kaldiraglandirma hesabi, banka kredileri esas alindiginda yaklasik 0,50, kira yikimliltkleri dahil
edildiginde ise yaklasik 0,55 beta iretmektedir. Aktif AOSM hesabindaki borg agirliginda banka kredilerini
esas allyoruz. Baz senaryoda sirket 6zel risk primi uygulanmamaktadir. Operasyonel riskler satis, marj,
yatirm harcamasi ve serbest nakit akimi tahminlerine, sistematik Ulke riski ise Ulke risk primine
yansitilmaktadir. Ayri bir sirket risk primi eklenmesinin bu riskleri mikerrer fiyatlayabilecegini
degerlendiriyoruz. Belirsizligi AOSM ve terminal biiylime hassasiyetleri (izerinden izliyoruz.

Modelimizde yillik enflasyon varsayimlari 2026 icin %29,4, 2027 icin %24, 2028 igin %19, 2029 i¢in %14
ve 2030 icin %12 seviyesindedir. Uzun vadede %12 enflasyon ve %2,5 reel bllyime esas alinmaktadir.
Enflasyon varsayimlari net kar tahminindeki parasal pozisyon sonucuna yansirken muhasebesel parasal
kazang tek basina nakit girisi anlamina gelmiyor. FCFF hesabinda kullandigimiz vergi sonrasi reel ticari
finansman etkisi, TMS 29 net parasal pozisyon kazancinin tamamini temsil etmiyor. Bu nedenle
enflasyonun isletme sermayesi ve vergi lizerinden yarattigi ekonomik etkileri muhasebe diizeltmelerinden
ayri degerlendiriyoruz.

Goreceli degerleme, BiM’in ucuzluguna iliskin tek basina yeterli bir gésterge sunmuyor. Sirketin 2025
gerceklesen FD/FAVOK carpani 5,50x ile (g yillik ortalama 6,03x’in ve bes yillik ortalama 6,60x’in altinda
bulunuyor. Bununla birlikte tarihsel ve ileri donem ¢arpanlar farkli fiyat ve kar dénemlerini yansitiyor.
Beklenen marj toparlanmasinin fiyatlamadaki karsiligini degerlendirirken firma degeri tanimi ve tahmin
dénemi tutarhihgini esas aliyoruz.

Terminal degerin firma degeri icindeki pay1 %83,6 seviyesindedir. Bu yiiksek agirlik, hedef fiyatin uzun
vadeli marj, yatirim ihtiyaci ve nakit akimi varsayimlarina duyarhhgini artiriyor. Modelin ima ettigi 8,59x
TFRS 16 bazli 2030 cikis FD/FAVOK carpaninin tarihsel ortalamalarla karsilastiriimasi, dénem, kira ve firma
degeri tanimlarinin uyumunu gerektiriyor. Terminal dénemde 6ngérdigimiiz karliigin strdarilebilirligi,
yatirim tezimizin temel kosullari arasinda yer aliyor.
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Tarihsel Finansallar

Gelir Tablosu (reel mn TL) 2021G 2022G 2023G 2024G 2025G 1Y26G
Net satiglar 519.597 621.435 730.897 800.821 849.089 449.695
Satislarin maliyeti (420.770) (527.813) (615.885) (660.843) (684.883) (363.886)
Brut kar 98.826 93.622 115.012 139.979 164.206 85.809
Faaliyet giderleri (amortisman dahil, kira harig) (64.361) (81.359) (107.537) (131.740) (144.367) (76.487)
FAVOK (TFRS 16 sonrasi) 47.746 30.337 30.601 34.769 51.205 24.393
Amortisman ve itfa 13.281 18.074 23.127 26.530 31.366 15.070
Nakit kira gideri (11.321) (8.062) (10.172) (11.828) (13.333) (7.605)
zzr?r';s(lr;ak't kira ve ROU digt amortisman 30.756 14.284 8.799 8.170 23.287 9.456
Vergi sonrasi net faaliyet kari 23.067 10.999 6.599 6.127 17.465 7.092
Bilanco ve Likidite (reel mn TL) 2021G 2022G 2023G 2024G 2025G 1Y26G
Nakit ve nakit benzerleri 9.017 8.000 8.026 4.339 4.075 4.326
Kisa vadeli finansal yatirnmlar 8.984 7.379 7.525 8.361 12.590 25.880
Uzun vadeli finansal yatinmlar 5.888 7.673 9.822 8.394 5.246 6.253
Toplam nakit ve finansal yatinmlar 23.890 23.052 25.373 21.094 21.911 36.458
Ticari alacaklar 22.741 25.940 35.884 36.578 40.987 42.525
Stoklar 40.314 54.300 60.814 57.161 64.115 70.885
Ticari borglar 74.051 90.735 100.462 93.424 101.897 111.496
Banka kredileri 609 - - - 1.025 740
Toplam kira yukimlilugu (TFRS 16) 48.433 43.674 49.710 56.992 61.063 61.853
Net isletme sermayesi (10.996) (10.495) (3.765) 315 3.205 1.914
Toplam 6zkaynaklar 47.037 129.754 155.200 182.707 196.763 203.137
Net finansal varliklar 23.281 23.052 25.373 21.094 20.886 35.718
Nakit Akim Gostergeleri (reel mn TL) 2021G 2022G 2023G 2024G 2025G 1Y26G
isletme faaliyetlerinden nakit akisi 42.952 37.212 46.601 48.096 48.165 37.907
Nakit kira gideri (11.321) (8.062) (10.172) (11.828) (13.333) (7.605)
Maddive maddi olmayan alim nakit gikisi (16.368) (18.565) (23.399) (28.441) (25.061) (11.724)
isletme sermayesi degisimi model nakit etkisi (3.622) (4.379) (4.291) 300 (2.800) 1.291
NOPAT 23.067 10.999 6.599 6.127 17.465 7.092
Serbest nakit akisi (FCFF) 8.745 (3.955) (9.461) (7.242) 4.189 10.878
Do6nem sonu nakit 9.017 8.000 8.026 4.339 4.075 4.326
Biliyime 2021G 2022G 2023G 2024G 2025G 1Y26G
Reel satis bluylimesi 6,3% 19,6% 17,6% 9,6% 6,0% 9,9%
Brut kar blylmesi 10,8% (5,3%) 22,8% 21,7% 17,3% 10,3%
FAVOK biyiimesi 6,9% (36,5%) 0,9% 13,6% 47,3% 22,9%
Karulk ve Yatirim Rasyolari 2021G 2022G 2023G 2024G 2025G 1Y26G
Briit kar marji 19,0% 15,1% 15,7% 17,5% 19,3% 19,1%
Nakit faaliyet gideri / satislar 9,8% 10,2% 11,5% 13,1% 13,3% 13,7%
Nakit kira gideri / satislar 2,2% 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,7%
FAVOK mariji 9,2% 4,9% 4,2% 4,3% 6,0% 5,4%
FVOK mariji 5,9% 2,3% 1,2% 1,0% 2,7% 2,1%
ROU disi nakit yatirnm / satiglar 3,2% 3,0% 3,2% 3,6% 3,0% 2,6%
FCFF mariji 1,7% (0,6%) (1,3%) (0,9%) 0,5% 2,4%
Net igletme sermayesi/ satiglar (2,1%) (1,7%) (0,5%) 0,0% 0,4% 0,2%
Tarihsel Piyasa Carpani 2021G 2022G 2023G 2024G 2025G 1Y26G
FD/FAVOK (yil sonu, TFRS 16 bazi) 8,1x 6,8x 6,4x 6,2x 5,5x -

Kaynak: BIM Konsolide Finansal Tablolari ve Yatirimci Sunumlari, integral Yatiim Arastirma

ANBUL 5

Buylkdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak IST
[~ ] ||.

- 444 1 858 (ULU) - f: 0212 3 0 81 » Mersis Nc
www.integralyatirim.com.tr




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

Yatirim Riskleri

Yatirim risklerini karlilik marjlari, reel biyiime, yatirrm harcamalari ve serbest nakit akimi Gzerindeki olasi
etkileri ¢ercevesinde degerlendiriyoruz. Tek degiskenli duyarlilik analizleri, diger varsayimlar sabit
tutuldugunda ilgili degiskendeki farklilasmanin degerleme tizerindeki etkisini ortaya koyarken, risklerin es
zamanli gergeklesmesi durumunda olusabilecek toplam etkiyi yansitmamaktadir. Bu nedenle duyarlilik
sonuglarinin yorumlanmasinda degisimin yonu ve etkiledigi tahmin dénemi 6nem tagimaktadir.

Operasyonel riskler

Risk Neden 6nemli
ikinci yari marj toparlanmasinin gerceklesmemesi 1Y26 FAVOK marji %5,42; tam yil %6,5 hedefi ikinci yarida %7,52 marj gerektiriyor

Musteri trafiginde erozyonun siirmesi Ayni magaza gunlik trafik 2018’de 691 kisiden 2025’te 529 kisiye gerilemistir; 1Y26
trafik degisimi -%0,1

Yeni magaza verimliliginin diismesi Magaza yogunlugu arttikga yeni magazalarin mevcut subelerden satig gekme riski
yukseliyor

Yatinnm harcamasinin beklenenden yliksek Model yatirim/satis oraninin 2026’daki %3,25’ten 2030°da %2,50’ye gerilemesini

kalmasi varsaylyor

Uriin bulunabilirligindeki aksamalar, fiyat avantajinin misteri trafigine déniismesini sinirlayabilir. Kritik
trin veya Ureticilerde yasanabilecek kesintiler alternatif tedarik maliyetini artirirken 6zel markali
Urlinlerde kalite sorunu veya geri ¢agirma ihtiyaci dogrudan maliyetin yaninda mdisteri glivenini de
etkileyebilir. Bu nedenle tedarik sirekliligi ve Griin kalitesi, satis performansinin korunmasi agisindan
baslica izleme alanlarimiz arasinda yer alyor.

Trafik kaybina karsi fiyat indirimlerinin artirilmasi briit marji baskilarken disiik satis hacmi sabit giderlerin
satiglara oranini ylkseltebilir. Bu risklerin es zamanh gergeklesmesi, marj ve nakit akimi Gzerindeki baskiyi
artirabilir. Boyle bir durumda tek degiskenli duyarlliklarin toplami yeterli olmayacagindan es zamanl
etkileri birlikte degerlendiriyoruz.

Rekabet ve sektor riskleri

A101’in CarrefourSA’yi devralmasina iliskin kosullu izin, sektériin rekabet yapisi agisindan énem tasiyor.
islemin tamamlanmasi ve izin kosullarinin uygulanmasi halinde olusabilecek &lgek etkileri fiyat rekabetini
degistirebilir. Bununla birlikte magaza devri ve ayri organizasyon kosullari nedeniyle satin alma ve
promosyon kapasitesine olasi katki konusunda temkinli yaklagimimizi  koruyoruz. Temel gida
kategorilerinde fiyat agiginin korunmasi misteri trafigini desteklerken rekabetin yogunlasmasi briit kar
marjini baskilayabilir. Organize kanalin olgunlagsmasi da biylimede magaza verimliliginin dGnemini artiriyor.

Maliyet riskleri

2025 yilinda kidem tazminati giderleri dahil personel giderlerinin satislara oraninin %10,4 seviyesinde
olmasi, ticret ve verimlilik gelismelerini marj gériinimii agisindan énemli hale getiriyor. Ucret giderlerinin
satislardan daha hizli artmasi faaliyet gideri oranini yiikseltebilir; etkinin buyikligu satis artisina, calisan
sayisina ve personel verimliligine baglidir. Dolayisiyla licret artisindaki fark, dogrudan sabit bir marj veya
hedef fiyat kaybina karsilik gelmiyor. Ocak 2027 asgari Ucret dizenlemesi ile kira, enerji ve lojistik
maliyetlerinin seyri bu ¢ergevede yakindan izledigimiz basliklar arasinda yer aliyor.
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Yatirim Riskleri - Devam

Diizenleyici riskler

Gida fiyatlarina yonelik denetimler ve haksiz fiyat incelemeleri fiyatlama esnekligini sinirlayabilir. Tedarikgi
6deme vadelerini sinirlayabilecek olasi diizenlemeler, sirketin tedarikgi finansmani avantajini ve isletme
sermayesi ihtiyacini etkileyebilir. 30 Haziran 2026 itibariyla net isletme sermayesi 1,9 milyar TL ile pozitif
olmakla birlikte satis 6lgegine kiyasla sinirl diizeydedir. Ticari borglarin stoklarin yaklasik 1,6 kati oldugu
bir yapida 6deme vadelerinin kisalmasi, isletme sermayesi ihtiyacini artirarak net nakit pozisyonunu ve
enflasyon muhasebesi kapsaminda olusabilecek parasal kazanci azaltabilir.

Finansal ve muhasebe riskleri

TMS 29 uygulamasi net karda donemsel oynaklik yaratabiliyor. 2026’nin ilk yarisinda %40,7 seviyesinde
gerceklesen efektif vergi orani, yasal %25 oraninin tzerindedir. Bu fark, cari ve ertelenmis vergi giderleri
ile muhasebe kari ve vergi matrahi arasindaki ayrismanin birlikte ele alinmasini gerektiriyor; vergi
oranindaki yiikselis tek basina parasal kazangla agiklanamiyor. Dezenflasyonun net kara etkisi parasal
pozisyonun bilesimine baglh oldugundan faaliyet performansini FAVOK ve nakit akimiyla birlikte
degerlendiriyoruz.

Parasal kazang tek basina tahsil edilmis nakit anlamina gelmiyor. Enflasyon muhasebesinin isletme
sermayesi, vergi giderleri ve parasal pozisyon lizerindeki etkilerinin dogru ayristirilmamasi, nakit yaratma
kapasitesinin oldugundan ylksek veya dusik degerlendirilmesine yol agabilir. Finansal yatirimlardaki
deger degisimleri ve bu yatirnmlarin nakde donustirilebilirligi de bilango esnekligi agisindan ayri risk
unsurlari olusturuyor.

Yurt digi ve yeni i kolu riskleri

Fas ve Misir operasyonlarinda yerel enflasyon, kur oynakligi, sermaye kontrolleri ve nakdin Tirkiye'ye
aktarilabilirligi deger yaratimini belirliyor. Katihm bankacihgl faaliyeti ise sermaye tahsisi, kredi riski,
dizenleyici yukimlilik ve baslangic dénemi giderleri agisindan farkli bir risk profili tasiyor. Bankaya
aktarilan sermayenin etkisini net nakit ve finansal varliklarin kapsamiyla birlikte ele aliyoruz. Bu faaliyete
ayri bir deger atfedilmemesi, sermaye tahsisinin grup nakdi izerindeki etkisini ortadan kaldirmiyor.

Bankacilik faaliyetinde sermaye yeterliligi, kredi kalitesi ve likidite yonetimi 6n plana gikiyor. Baslangi¢
yatirimlari ve ek sermaye ihtiyaci, grubun temettii ve diger yatinmlar igin kullanabilecegi kaynaklari
sinirlayabilir. Bu nedenle sermaye tahsisinin katkisini yatinmin buyukliginden ¢ok strdirilebilir getiri
liretme kapasitesi Uzerinden degerlendiriyoruz.

Degerleme ve hisse riskleri

Terminal degerin firma degeri icindeki pay!r %83,6 diizeyindedir; bu nedenle iskonto orani ve uzun vadeli
blylme varsayimlari hedef fiyatin temel hassasiyetini olusturuyor. Diger kosullar sabitken reel iskonto
oranindaki artis hesaplanan degeri asagi cekiyor. Kiiresel risk istahi ve piyasa likiditesindeki degisimler de
hisse fiyatini etkileyebilir. Bununla birlikte yatirimci dagilimi, tek basina hissenin emsallerden daha ylksek
oynaklik gésterecegini ortaya koymuyor.

Hisse fiyatinin hesapladigimiz degere yaklasma siiresi piyasa kosullarina baglidir. Hedef fiyat kisa vadede
gerceklesmesi kesin bir sonucu ifade etmiyor. Onerimizin gecerliligini marj gerceklesmeleri, nakit
donusimi ve sermaye tahsisi kararlari Gizerinden degerlendiriyoruz.
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Sektorel Goriiniim - Talep Dinamikleri

Nominal biiyiime ile reel talebin ayristirilmasi 6nemini koruyor

Turkiye gida perakendesi zorunlu tiketim yapisi sayesinde ekonomik yavaslamaya karsi gorece korunakh
kahyor. Yiksek gida enflasyonu ve dizenli fiyat glincellemeleri nominal satiglari desteklerken, siki para
politikasi, yuksek finansman maliyetleri ve lcret artislarinin enflasyonu kalici bigimde telafi edememesi
hanehalkinin reel harcama kapasitesini sinirhyor. Tiketiciler bu ortamda toplam gida harcamasini
kesmekten gok sepet igerigini degistiriyor; premium Urinlerden standart Griinlere, ulusal markalardan 6zel
markalara ve daha dustik fiyat sunan kanallara yoneliyor. Bu davranis toplam gida talebini korurken indirim
marketleri ile kiglik formatl yakin magazalarin muisteri kazanmasini kolaylastiriyor. Dezenflasyon
doéneminde ise nominal ciro bliylimesinin yavaslamasi nedeniyle sektor performansini reel satis biytmesi,
misteri trafigi, sepet blylkligli ve faaliyet giderlerinin satislara oraniyla birlikte degerlendirmek
gerekiyor.

Resmfi gostergeler, perakende satislarindaki hacim degisimi ile fiyat artisi arasindaki ayrimi 6ne gikariyor.
Agustos 2026’da toplam perakende satis hacmi yillik %10,1 artarken eylil ayinda yillik tiiketici enflasyonu
%29,73, gida ve alkolsiiz icecekler enflasyonu ise %27,62 seviyesinde gergeklesti. Toplam perakende hacim
endeksi yalnizca gida perakendesini kapsamadigindan bu artis BiM’in faaliyet pazarinin birebir biiylimesini
yansitmiyor. Sirket performansina iliskin degerlendirmemizde misteri trafigi, reel benzer magaza satislari
ve Urin karmasi belirleyici oluyor.

Ayni magaza satis bilylimesinin sirket ici Griin enflasyonunun Gzerinde kalmasi, BIM agisindan temel
performans gostergelerinden biridir. Bununla birlikte benzer magaza trafigindeki degisim tek basina pazar
pay! kazanimini veya kaybini gostermiyor; yeni magaza katkisi, sepet biyimesi ve karsilastirilabilir pazar
toplami da sonucu etkiliyor. Bu nedenle resmi perakende hacim endeksini dogrudan satis tahminine
tasimiyor, sirketin LFL satis, BiMflasyon ve trafik verileri icin genel bir tutarllik gostergesi olarak
kullaniyoruz.

Tiiketici temkinli, perakendeci beklentileri gérece giiglii

Eylll 2026°da tlketici gliven endeksi 91,9 ile 100 esik degerinin altinda kalirken perakende ticaret gliven
endeksi 111,3 seviyesinde gerceklesti. Hanehalki ile sektér beklentileri arasindaki bu fark, tiiketicinin bitge
goriniminde temkinli kalmasina ragmen perakendecilerin satis goériniminid daha olumlu
degerlendirdigini gdsteriyor. Bu ayrismanin BiM’e etkisini iki yonlii okuyoruz: biitge hassasiyeti indirim
formatina ve 6zel markali Grinlere yonelimi destekleyebilir; buna karsilhk distk tiketici gliveni sepet
iceriginin daha temel kategorilere kaymasina ve adet bazl blyumenin sinirli kalmasina neden olabilir.

Dolayisiyla giiven géstergelerindeki iyilesmeyi tek basina talep ivmesi olarak degerlendirmiyoruz. BiM’in
misteri trafigi, ortalama sepet, spot Uriin payi ve reel LFL biiylimesi bu makroekonomik gorinimin
sirketin satis performansina ne 6lgtide yansidigini ortaya koyacak temel gostergelerdir.
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Sektorel Goriiniim - Organize Perakende ve Tiiketici Egilimleri

Organize perakendeye yonelim, BiM’in miisteri trafigini ve reel satis biiyiimesini destekleyebilecek
yapisal egilimler arasinda yer aliyor. Kiigiik magaza yapisi, sinirli Griin gesidi, merkezi tedarik ve hizli stok
devri sirketin maliyetlerini kontrol etmesine katki sagliyor. Ozel markali tiriinler fiyat algisi ile briit kar mariji
arasindaki dengeyi desteklese de kalite, gida glivenligi ve tedarik sirekliligi risklerinin etkin bigimde
yonetilmesi gerekiyor.

Kugiilen hanehalki yakin magaza formatini destekliyor

Turkiye’de ortalama hanehalki blylkligu 2008’de 4,0 kisiden 2025’te 3,08 kisiye gerilerken il ve ilge
merkezlerinde yasayan niifusun payi %93,6 seviyesine ulasti. idari siniflamayi yansitan bu oran, dogrudan
ekonomik kentlesmenin Olglisti degildir. Kiiglilen hanehalki yapisi daha sik ve kiglik sepetli aligverisi
destekleyebilir. Bu egilim, konuta yakinlik ve erisim kolayhgiyla birlestiginde kiicik magaza formatinin
sektordeki Gnemini korumasina katki saglayabilir.

Ortalama hanehalki bayuakluga ilve ilce merkezlerinde yasayan niifus payi
4,50 93,7%
4,00 93,6%
. \ 93,5%
3,00 93,4%
93,3%
2,50
93,2%
2,00
93,1%
1
0 93,0%
1,00 92,9%
0,50 92,8%
0,00 92,7%
2008 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Kaynak: TUIK, integral Yatirim Aragtirma
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Kaynak: TUIK, Integral Yatiim Aragtirma

Yeni magaza talebinde demografik egilimlerin yaninda bolgesel niifus, satin alma glicli ve mevcut magaza
yogunlugu belirleyici oluyor. Bu gostergeler birlikte, bolgesel bliyime potansiyeline daha kapsaml bir
gergeve sunuyor.

Fiyatlama glici maliyet artiglarinin tamamini tliketiciye aktarmaktan ¢ok trafik ve marj arasindaki dengeyi
yonetebilme kapasitesine dayaniyor. Temel gida kategorilerindeki yogun rekabet, bazi Griinlerin misteri
trafigini korumak amaciyla disiik marjla satilmasina veya promosyon butgelerinin artirllmasina neden
olabiliyor. Buyuk olcekli organize perakendeciler merkezi satin alma, hizli stok devri, erken 6deme
iskontosu ve 6zel markali Griinler sayesinde bu baskiyr daha iyi yonetebiliyor. Basarili fiyatlama stratejisi
tiim Grlinlerde ayni artisin uygulanmasindan ziyade kategori bazli yonetimi gerektiriyor. Temel Uriinlerde
fiyat liderliginin korunmasi mdsteri trafigini desteklerken, 6zel markalar ve segili kategoriler toplam sepet
karlihgini dengeliyor. Dolayisiyla yiksek gida enflasyonu ciro agisindan destekleyici olsa da briit kar
marjinin korunmasi veya artirilmasi igin tek basina yeterli bir gosterge olusturmuyor.
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Sektorel Goriiniim - Hanehalki Biitgesi ve Fiyat Duyarlihigi

Gida harcamasinin biitgedeki yeri fiyat duyarliligini kalici kiliyor

Gida ve alkolslz icecekler 2025’te hanehalki tiiketim harcamalarinin %17,3’tinli olusturdu ve konut ile
ulastirmanin ardindan en buyuk Gglincti harcama grubu oldu. Gidanin bitge igindeki yiiksek ve zorunlu
payi, tliketicinin toplam harcamayr tamamen kismaktan g¢ok (rlin, marka ve kanal tercihlerini
degistirmesine neden oluyor. Bu yapi indirim marketleri agisindan musteri kazanimi yaratirken, fiyat
algisinin bozulmasi durumunda musteri trafiginin olumsuz etkilenebilmesi, fiyat rekabetgiliginin
surdirilebilir bigimde korunmasini 6nemli hale getiriyor.

Hanehalki tiiketim harcamasi dagilimi (2025)

= Konut ve kira Ulastirma = Gida = Diger

Kaynak: TUIK, Hanehalki Tiketim Harcamasi 2025, integral Yatiim Arastirma

Gelir gruplari arasindaki harcama dagilimi, fiyat duyarlii§indaki farkhhklari ortaya koyuyor. En diistik gelirli
yuzde 20’lik grupta gida ve alkolsiiz igeceklerin harcama payl %29,2’ye, konut ve kira payi ise %38,7’'ye
ulasiyor. Bu iki kalemin toplam biit¢enin yaklasik Ugte ikisini olusturmasi, istege bagli harcamalar igin kalan
alani daraltiyor. Bu nedenle erisilebilir fiyat sunan indirim marketlerinin disik gelirli haneler agisindan
6nemini korumasini bekliyoruz.

Hanehalki harcama paylari, dogrudan gida perakende pazarinin blyiklGgini veya sirketlerin pazar payini
gostermiyor. Blitce dagilimi fiyat, miktar ve diger harcama gruplarindaki degisimden birlikte etkileniyor.
Gidanin bitge payindaki disls de tek basina tiiketim hacminin geriledigi anlamina gelmiyor. Bu nedenle
sektor degerlendirmemizde harcama kompozisyonunu hacim gostergeleriyle birlikte ele aliyoruz.

Bitce baskisi tiketiciyi daha kiglk ambalajlara, alternatif markalara veya daha sik ve disik tutarh
alisverise yonlendirebilir. Bu davranislar, magaza ziyaretlerini artirabilse de islem basina satis tutarini ve
karlihg sinirlayabilir. Dolayisiyla talebin korunmasinda fiyat erisilebilirligi kadar raf bulunabilirligi ve
ahisveris kolaylig1 da 6nem tasiyor.

BIM’in sinirli iriin gesidi ve yiiksek dzel marka payi bu fiyat duyarliigina uygun bir teklif sunuyor. Buna
karsilik tiketicilerin tasarruf amaciyla sepet miktarini azaltmasi veya daha dusiik marjli temel Uriinlere
ybénelmesi, misteri trafigindeki artisin karlihga ayni 6lglide yansimamasina neden olabilir.
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Sirket ve is Modeli

BiM’in is modeli sinirh Giriin gesidi, yiiksek iriin basina satin alma hacmi ve hizl stok devrine dayaniyor.
Bu yapi tedarik goriismelerinde Olgek avantaji yaratirken Uriin yerlestirme, siparis, sayim ve personel
sureglerini sadelestiriyor. Kiigik magaza formati misteriye yakinligi artirirken satis alani bagina kira, enerji
ve personel kullaniminin kontrol altinda tutulmasina katki sagliyor. Bu nedenle fiyat liderligi yalnizca diisiik
brit marj kabuliinden degil, dislk faaliyet maliyeti ve hizli sermaye devrinden kaynaklaniyor.

2026 yilinin ikinci ¢eyregi sonunda grup 14.851 magazayla faaliyet gostermektedir. Bu magazalarin
13.032’si Tiirkiye’de BiM, 364’(i FILE, 999’u Fas ve 456’si Misir operasyonlarina aittir. Sirketin TMS 29 haric¢
sunum verilerine gére 2G26 konsolide satislarinin %84’ BiM Tiirkiye, %11'i FILE, %4’(i Fas ve %1’i Misir’dan
gelmektedir. BIM Tirkiye satislarinin %55’i kendi markali iiriinlerden olusmakta, FILE'de bu oran %34
seviyesinde bulunmaktadir.

FILE, 2015 yilinda slipermarket formatinda kurulmus olup 2¢26 sonunda 35 sehirde 364 magaza ve dort
lojistik merkeziyle hizmet vermektedir; online satislarin FILE gelirleri igindeki payi %5,2’ye ulasmistir. Yurt
disinda Fas 2G26’da 9,7 milyar TL satis ve 817 milyon TL FAVOK, Misir ise 1,3 milyar TL satis ve 22 milyon
TL FAVOK Uretmistir.

Operasyon Magaza Satis payl1 Ozel marka payi Online pay
BiM Tirkiye 13.032 84,0% 55,0% -

FILE 364 11,0% 34,0% 5,2%
Fas 999 4,0% - -
Misir 456 1,0% - -
Toplam 14.851 100,0% - -

Kaynak: BIM Yatiimci Sunumlari, integral Yatinim Arastirma

Ana BiM format yatirim tezinin temelini olusturmaya devam ediyor. Sirketin TMS 29 hari¢ 2G26 sunum
verilerine goére konsolide satislarin %84’t BiM Tiirkiye, %11’i FILE, %40 Fas ve %1’i Misir
operasyonlarindan olustu. BiM Tiirkiye satislarinin %55’ini kendi markali, %35’ini markali, %9’unu spot ve
%1'ini seckin Griinler olusturdu. FILE ve yurt disi operasyonlarin katkisi artarken degerleme agisindan
temel belirleyici, ana formatin fiyat rekabetgiligini koruyarak brit kar marji ve faaliyet giderleri Gzerindeki
disiplinini strdirebilmesidir.

Uriin ve tedarik yapisi

Sinirh Griin gesidi, is modelinin belirleyici unsurlarindan biridir. 2025 karsilastirma verilerinde BiM yaklasik
1.000 iiriin koduyla calisirken Migros 40.000, SOK 2.000 ve A101 1.500 iiriin kodu tasiyor. BIM Tiirkiye’de
6zel markali Grlinlerin satis pay1 4G25’te TMS 29 harig %57 seviyesindedir. Karsilagtirma veri setinde Migros
icin %7, SOK icin %30 ve A101 igin %35 6zel marka payi yer almaktadir. Sirketler arasindaki dénem ve
format farkhliklari nedeniyle bu oranlari karsilastirirken temkinli olmak gerekiyor. Taze gidanin sinirli payi
belirli stok ve fire risklerini etkileyebilse de gida givenligi, etiketleme ve fiyat denetimlerine iliskin
yukimliltkleri ortadan kaldirmiyor.

Uriin gaminin disiplinli yénetimi, raf alaninin verimli kullanimini destekliyor. Yeni iriinlerin mevcut iiriin
satiglarini ikame etme etkisi ve stokta kalma siiresi, gesit artisinin ekonomik katkisini belirliyor. Bu nedenle
Griin gaminin verimliligini Urlin sayisindan ziyade raf basina satis ve stok devir hizi lzerinden
degerlendiriyoruz.

11

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL

YATIRIM

MENKUL DEGERLER A 5.

Fiyatlama ve Benzer Magaza Satiglari

indirim perakendeciliginde fiyatlama giicii, kategori bazinda sepet karliigini fiyat algisini bozmadan
yonetebilme kapasitesini ifade ediyor. Siit, yag, un, seker ve temel temizlik Grtinleri gibi sik karsilastirilan
kategorilerde fiyat a¢iginin korunmasi magaza trafigi agisindan énemini koruyor. Ozel markali iiriinler ve
fiyat karsilastirmasinin daha sinirh oldugu kategoriler ise toplam sepet marjini dengeleyebiliyor. Bu
nedenle sirket igi trlin enflasyonu ile manset gida enflasyonu arasindaki farki trafik ve sepet hacmiyle
birlikte degerlendiriyoruz.

Benzer magaza satislari enflasyonun iizerinde biyirken trafik gériinimu sinirl bir iyilesmeye isaret
ediyor. BIM Tiirkiye’de TMS 29 hari¢ 2¢26 nominal ayni magaza satig bilyimesi %37,3 ile %31,1
seviyesindeki BiMflasyonun iizerinde gergeklesti. Ayni ddnemde sepet tutari %36,7, giinliik trafik %0,4
artt. ilk alt ayda LFL satig artisi %36,0, sepet artisi %36,2 ve trafik degisimi -%0,1 oldu. Ceyreklik trafik
toparlanmasini olumlu bulmakla birlikte glicli bir hacim artisi icin erken oldugunu dislinlyoruz.
Modeldeki %2 reel benzer magaza satis biiylimesinin teyidi icin nominal LFL biiylimenin BiMflasyonun
Uzerinde kalmasi ve trafik artisinin kalici bigimde pozitife donmesi gerekiyor.

LFL Biiyime Kopriist Nominal LFL BiMflasyon Reel LFL Sepet Trafik
1G26 34,5% 27,9% 5,2% 35,6% -0,8%
2G26 37,3% 31,1% 4,7% 36,7% 0,4%
1Y26 36,0% 36,2% -0,1%

Kaynak: BIM Yatinmci Sunumlari, integral Yatinim Arastirma

Buyak

_ www.integra

kdere Cd. 59. Sk. Spine Tov

Reel benzer magaza biylumesi, nominal satis artisinin sirket i¢i fiyat artisindan arindirilmasiyla
hesaplaniyor; iki oranin dogrudan gikarilmasi ayni sonucu vermiyor. Gosterge, sepet icindeki tirlin, ambalaj
ve kategori degisimlerinden de etkilendigi igin saf adet buylmesini yansitmiyor. Trafik ile ortalama sepeti
birlikte degerlendirirken Urin adedi veya sabit sepet verisi bulunmadiginda hacim artisina iliskin
yorumlarimizi sinirh tutuyoruz. Yariyil karsilastrmalarinda da geyreklik blyume oranlarinin basit
ortalamasi yerine karsilastirilabilir donem satislari esas aliniyor.
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MENKUL DEGERLER A 5.

Magaza Agi ve Miisteri Trafigi

Magaza agi genislerken benzer magaza trafigi blylimenin kalitesi agisindan 6nemini koruyor. Model veri
tabaninda konsolide magaza sayisi 2018'de 7.478'den 2025’te 14.473’e yiikselirken BIM Tiirkiye ayni
magaza glinliik trafigi 691 kisiden 529 kisiye geriledi. Farkli faaliyet kapsamlarini temsil eden bu seriler
arasindaki ayrisma, satis blylUmesinin yeni magaza ve sepet artisi arasindaki dagilimini dogrudan
Olgmiyor. Bu nedenle magaza agl genislemesinin biylimeye katkisini, mevcut magazalarin trafik
performansiyla birlikte degerlendiriyoruz.

Magaza agi ve musteri trafigi (2018=100)

Magaza endeksi Trafik endeksi
250
200
150
100
50
0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Ag ve trafik verisi
Donem 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Magaza endeksi 100,0 111,6 125,2 140,3 153,9 166,9 181,6 193,5
Trafik endeksi 100,0 98,5 86,9 80,3 84,1 82,3 80,6 76,5
Donem Gerg. Gerg. Gerg. Gerg. Gerg. Gerg. Gerg. Gerg.

Kaynak: BIM Yatirimci Sunumlari ve Faaliyet Raporlari, integral Yatirim Aragtirma
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MENKUL DEGERLER A.5.

Magaza Verimliligi ve Yatirirm Geri Doniisii

Modelimiz 2026-2030 doneminde net satis alani biyimesinden yillik %6, reel benzer magaza
satiglarindan %2 katki varsayiyor. Bu iki blyliimenin birlikte gerceklesmesi icin yeni magazalarin mevcut
subelerden anlamli satis gekmemesi ve olgun magazalarda trafigin istikrar kazanmasi gerekiyor. 2G26’da
trafigin %0,4 artiya donmesini olumlu bir ilk sinyal olarak gérmekle birlikte, varsayimin teyidi icin birkag
ceyrek boyunca pozitif trafik ve BiMflasyonun {izerinde LFL gergeklesmesi gerektigini diisiiniiyoruz.

Modelde kullandigimiz %6 net satis alani biiyiimesi, 2026-2030 satis tahmininin en goriiniir operasyonel
suriiclisidlr. Bununla birlikte magaza sayisi tek bagina deger yaratimini géstermiyor. Yeni magazalarin ilk
yil satis seviyesi, olgun magaza performansina ulagsma suresi, agilis basina yatirim tutari, magaza basina
calisan sayisi, satis/m? ve nakit geri 6deme suresi birlikte degerlendirilmelidir. Yeni magaza kohortlarinin
hedeflenen slrede olgunlasmasi ve mevcut magazalardan anlaml satis ¢ekmemesi halinde magaza
blylmesinin yatirilan sermayenin getirisine olumlu katki saglamasini bekliyoruz.

Magaza Ag1 (D6nem) BiM Tiirkiye magaza Yiluk net artis Yiluk biilyiime
2023 11.203 - -

2024 12.089 886 7,9%
2025 12.751 662 5,5%
2G26 13.032 570 4,6%
2026T 13.351 600 4,7%

Kaynak: BIM Yatinmci Sunumlari ve Faaliyet Raporlari, integral Yatirim Arastirma

Magaza ag1 2C26 sonunda 14.851 birime ulasirken yillik blyliime %6 seviyesinde gerceklesti. Dénem
sonunda BiM Tiirkiye 13.032, FILE 364, Fas 999 ve Misir 456 magazayla faaliyet gosterdi. Modeldeki
konsolide magaza adedine iliskin gosterge serisi 2026 sonunda 15.362’ye, 2030 sonunda 18.549'a isaret
ediyor; bu seri, satis tahmininde kullanilan yillik %6 net satis alani blylmesi varsayimindan ayridir. Bu
patikayi yeni, olgun ve kapanan veya tasinan magaza kohortlariyla birlikte izlemek, biyiime varsayiminin
kalitesini degerlendirmeyi kolaylastiracaktir.

Magaza basina yatirnm ve kohort marji agiklanmadigi igin yeni magazalarin geri donisiinii dogrudan
hesaplanmis bir model giktisi olarak sunmuyoruz. Konsolide yatirim harcamalari yeni magaza, yenileme,
depo ve dijital altyapi yatirimlarini birlikte iceriyor. Bu nedenle toplam yatirim harcamalarinin net magaza
artisina bolinmesi, yeni magaza agilislarinin birim maliyetini dogrudan géstermiyor. Geri 6deme siresinin
hesaplanmasi, yeni magazalara ait yatinm tutarinin ayristiriimasini ve olgunlasma dénemindeki satis ile
nakit marjinin belirlenmesini gerektiriyor. Mevcut veri kapsamiyla yatirim verimliligini yatirnm
harcamalarinin satislara orani, magaza basina satis ve operasyonel marjin seyri {zerinden
degerlendiriyoruz.

Ozel markali iiriinler fiyat liderligi ile karhlik arasindaki temel dengeyi destekliyor. Daha diisiik reklam,
dagitim ve kanal maliyeti, ayni kategoride uygun raf fiyati ile kabul edilebilir brit kar marjinin birlikte
saglanmasina imkan veriyor. BiM’in {iriin 6zellikleri, ambalaj, paket biiyiikliigii ve fiyat noktasi tizerindeki
kontrolii siirekli diisiik fiyat algisini destekliyor. Uriinlerin yalnizca BIM magazalarinda bulunmasi dogrudan
fiyat karsilastirmasini da sinirlandiriyor.

Yuksek Ozel marka payi tek basina daha yiksek karlilik anlamina gelmiyor. Temel gida agirhigi, emtia
maliyetleri, déviz duyarlilig, erken 6deme iskontosu, Uretici kapasitesi ve kampanya donemleri kategori
marjlarinda dalgalanma yaratabiliyor. Uriin kalitesi, gida giivenligi ve tedarikci bagimhligi ise itibar riskini
dogrudan BiM’e tagiyor. 2G26 itibariyla kendi markali Giriinlerin satig payi BiM Tiirkiye’de %55, FILE'de %34
seviyesinde bulunuyor. Brit kar marji gérlinimiinde 6zel marka payinin yaninda 6zel marka ile markal
Urlnler arasindaki fiyat farkini ve kategori bazl satis karmasini da izliyoruz.

14

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
YATIRI

MENKUL DEGERLER A.5.

Karlilik ve Maliyet Yapisi

Donem Briit kar marji Nakit faaliyet gideri / satis Nakit kira / satis FAVOK mariji
2024G 17,5% 13,1% 1,5% 4,3%
2025G 19,3% 13,3% 1,6% 6,0%
1Y26G 19,1% 13,7% 1,7% 5,4%
3G-4G26T 19,9% 12,4% 1,7% 7,5%
2026T 19,5% 13,0% 1,7% 6,5%
20277 19,7% 12,9% 1,8% 6,8%
2028T 19,8% 12,8% 1,8% 7,0%
20297 20,0% 12,8% 1,8% 7,2%
2030T 20,1% 12,8% 1,8% 7,3%

Kaynak: BIM Konsolide Finansal Tablolari, integral Yatinm Arastirma

Maliyet gostergeleri, farkli yayimlanma donemleri dikkate alindiginda Griin ve hizmet fiyatlarindaki
ayrismaya isaret ediyor. TUIK verilerine gére Eyliil 2026’da yillik TUFE %29,73, gida ve alkolsiiz icecekler
enflasyonu %27,62 seviyesinde gergeklesti. Hizmet Uretici fiyatlari Agustos 2026’da yillik %33,29, tarim
Grlnleri Gretici fiyatlari Eyliil 2026’da %12,93 ve tarimsal girdi fiyatlari Agustos 2026’da %30,28 artt1. Tarim
Urdnleri Gretici enflasyonunun daha sinirl seyri tedarik maliyetlerinde normallesme alani yaratabilir.
Bununla birlikte bu endeksler BiM’in gerceklesen tedarik, ticret ve kira maliyetlerini dogrudan élgmiyor.
Bu nedenle marj etkisini triin karmasi, gerceklesen tedarik maliyetleri ve faaliyet giderlerinin seyriyle
birlikte degerlendiriyoruz.

Maliyet gostergeleri: yiluk degisim
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

TUFE Gida TUFE Hizmet Uretici fiyatlari Tanm UFE Tanmsal girdi fiyatlar
Maliyet Verisi
Gosterge Yillk degisim Veri donemi
TUFE 29,7% Eyl-26
Gida TUFE 27,6% Eyl-26
Hizmet uretici fiyatlan 33,3% Agu-26
Tanm UFE 12,9% Eyl-26
Tarimsal girdi fiyatlan 30,3% Agu-26

Kaynak: TUIK, integral Yatinm Arastirma

BIM’in marj toparlanmasinda satis fiyatlari ile tedarik ve faaliyet maliyetlerinin géreli seyri belirleyici
olacaktir. Tedarik maliyetlerindeki normallesme brit kar marjini destekleyebilirken gida enflasyonundaki
diisisiin nominal satis artisini yavaslatmasi, Ucret ve kira giderleri ayni hizda gerilemediginde faaliyet
gideri baskisini artirabilir. Bu nedenle %7,52’lik ikinci yari FAVOK marji varsayimini briit marjin yani sira
nakit faaliyet giderlerinin satislara oranindaki beklenen gerileme tizerinden degerlendiriyoruz.

15

_ www.integralyatirim.com.tr _




INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

Operasyonel Verimlilik ve Marj Dinamikleri

Satin alma hacmi ile lojistik yogunlugunun birlikte artmasi diigsitk maliyetli is modelini giiglendiriyor.
Sinirli SKU sayisi Urn basina siparis hacmini yikseltirken merkezi satin alma fiyat, kalite ve teslimat
kosullarinda pazarlk glicii sagliyor. Magazalarin dagitim merkezleri ¢cevresinde kiimelenmesi arag doluluk
oranini, teslimat sikhgini ve Griin bulunabilirligini destekliyor. Yeni bolgelerde depo kapasitesinin magaza
yogunlugundan 6nce kurulmasi ise kisa vadede kapasite kullanimini ve maliyetleri olumsuz etkileyebilir.

Tedarikgi vadeleri isletme sermayesi ihtiyacini sinirlayan 6nemli bir finansman kaynagidir. Bununla birlikte
vadelerdeki uzamayi tek basina nakit akimi iyilesmesi olarak degerlendirmiyoruz. Stok devir hizi, erken
o6deme iskontosu, tedarikgi gesitliligi ve Uriin bulunabilirligi nakit avantajinin kalitesini belirliyor. Yiksek
alici gliciiniin tedarikegi iligkileri ve diizenleyici cergeve Uzerindeki etkisi de ayrica izlenmelidir.

Enerji maliyetinde birim fiyat kadar tiketim yogunlugu da belirleyici oluyor. Sogutma, aydinlatma ve depo
operasyonlarindaki verimlilik artisi, magaza blylmesinin toplam enerji giderine etkisini sinirlayabilir.
Yenilenebilir enerji yatirnmlarinin ekonomik katkisi ise kurulu kapasitenin yaninda 6z tiiketim orani, bakim
giderleri ve yatinmin geri donus siresine baghdir. Bu projeleri faaliyet maliyetlerinde saglayabilecekleri
kalici iyilesme Uzerinden degerlendiriyoruz.

Stok kaybi ve fire yonetimi, briit marjin korunmasinda énemli rol oynuyor. Talep tahminindeki sapmalar,
son kullanma tarihi yaklagan triinler ve magazalar arasindaki stok dengesizligi indirim ihtiyacini artirabilir.
Buna karsilik stoklarin asiri siki tutulmasi raf boslugu ve satis kaybi yaratabilir. Bu nedenle fire oranindaki
iyilesmenin katkisi, tirtin bulunabilirligiyle birlikte anlam kazaniyor.

Satin alma kosullarindaki iyilesmenin kaliciligi, marj goriinimini belirleyen unsurlar arasinda yer aliyor.
Donemsel tedarikgi katkilari veya stok hareketlerinden kaynaklanan fayda, strekli birim maliyet avantajiyla
ayni nitelikte degildir. Karsilastirilabilir magaza giderleri, satis basina personel saati ve lojistik kapasite
kullanimi operasyonel toparlanmanin kaliciligina iliskin géstergeler sunuyor. Bununla birlikte dogrulanmis
tasarruf verisi bulunmadiginda bu alanlara ayrica bir degerleme katkisi yansitmiyoruz.
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Rekabet Goriiniimii ve Sirket Karsilagtirmasi

Gida Perakendesi Rekabet Matrisi Magaza Satis alani (bin m®) Satis / m® (TL) Ozel marka Onlinepay FAVOK mariji Bilango

BIM 14.473 4.478 161.036 - - 6,0% Net nakit
Migros 3.792 2.089 197.585 7,0% 21,0% 6,6% Net nakit
SOK 11.074 2.658 104.905 30,0% 3,0% 2,8% Net nakit
A101 13.600 3.808 87.344 35,0% - - -
BIM Tiirkiye’nin 4G25 6zel marka satig payl %57, FILE'nin 4G25 online satislarinin kendi gelirleri igindeki pay1 %5,7'dir. Bu oranlar tam yil konsolide grup paylarini géstermemektedir. Bilango siniflamasi kira ytikiimliliikleri harig net nakit/borg
tanimina dayar . Kaynak: BIM ide Finansal Tablolari ve Yatinmci Sunumlari , fntegral Yatinm Arastirma

Hizl tiiketim mallari perakendesinde organize kanalin ve indirim marketlerinin uzun dénemli bliytimesi
sektdriin rekabet yapisini kalici bicimde degistirdi. indirim formatinin yayginlasmasi, organize kanalin
magaza erisimini ve fiyat odakh tiiketici gruplarina ulasma kapasitesini artirdi. Bu tarihsel egilim, satin alma
hacmi, lojistik yogunlugu ve 6zel marka gelistirme kapasitesini biiylik oyuncular lehine gliglendirdi.

Olgek biiylidiikge fiyat rekabetini tasima kapasitesi artarken tedarikgi kosullari, 6zel markali iriinler, raf
erisimi ve alici giicii daha gériiniir hale geliyor. BiM agisindan bu yapi maliyet ve tedarik avantaji sunmakla
birlikte dizenleyici inceleme riskini ve yeni magazalarda kanibalizasyon olasiligini artiriyor. Bu nedenle
pazar liderligini tek basina olumlu bir gosterge olarak degil; fiyat acigi, tedarik strekliligi, magaza verimliligi
ve tedarikgi iliskileriyle birlikte degerlendiriyoruz.

BiM’in dogrudan rekabet seti farkli magaza formatlari ve miisteri tekliflerinden olusuyor. Kiigiik formatli
indirim marketleri trafik, magaza erisimi ve spot Urunlerde en yakin rekabeti olustururken genis Urin
yelpazesine, sadakat programlarina ve online kanala sahip zincirler farkli misteri segmentlerinde rekabet
ediyor. FILE agisindan taze iriin, genis SKU ve online teslimat altyapisina sahip siipermarket formatlari
daha anlamli bir kargilagtirma sunuyor.

Gida Perakende Sektorii Ozeti / 2025 BiM Migros SOK A101
Format indirim market Siipermarket indirim market indirim market
Satis alani (bin m?) 4.478 2.089 2.658 3.808
Magaza sayisi 14.473 3.792 11.074 13.600
Turkiye 13.095 3.792 11.074 13.600
Yurt disi 1.378 0 0 0
Net magaza arti 890 171 93 0
Net satis / m? (TL) 161.036 197.585 104.905 87.344
Net satis (mn TL) 721.063 412.756 278.812 332.606
Reel biyime 6,0% 7,3% 5,4% -
Personel gideri / satis 10,4% 10,6% 12,0% -
Kira gideri / satis 1,6% 4,7% 3,1% -
VOK marji 4,4% 2,3% 0,0% -
E-ticaret payi - 21,0% 3,0% -
E-ticaret magaza katkisi - 55,0% 12,0% -
Ozel marka payi 57,00% 7,0% 30,0% 35,0%
Taze gida payi 5,0% 15,0% 5,0% 5,0%
Spot payi 8,0% - 5,0% 20,0%
Yurt digi satig payi 5,0% 0,0% 0,0% 0,0%
SKU sayisi 1.000 40.000 2.000 1.500

BiM’in 721.063 milyon TL tutarindaki raporlanan 2025 net satisi, DCF modelinde 30 Haziran 2026 satin alma giiciine tasinarak 849.089 milyon TL olarak gosterilmektedir.

Rekabet analizinde magaza sayisindan ¢ok birim ekonomi gostergelerine odaklaniyoruz. Magaza
buyimesi, LFL trafik, 6zel marka payi, satis/m?, personel ve kira giderlerinin satislara orani, online kanal
payi ve net borg gostergeleri formatlar arasindaki farki daha iyi agikliyor. Sektérdeki yeniden yapilanma ve
kontrol degisiklikleri satin alma, lojistik, veri ve finansman tarafinda yeni 6lgek avantajlari yaratabilir. Bu
gelismelerin fiyat rekabetine etkisini baz senaryoya dogrudan eklemek yerine rekabet riski olarak izliyoruz.
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Uzun Vadeli Biiyiime Opsiyonlari

FiLE, grubun satin alma giiciinii daha genis iiriin yelpazesi, taze {iriin agirhgi ve daha yiiksek sepet
biiyilikliigiine sahip bir formata tasiyor. 2C26 sonunda FiLE 35 sehirde 364 magaza ve dort lojistik
merkeziyle faaliyet gosterdi. Satiglarin %34’ 6zel markali Urlinlerden olusurken dijital kanal ligli golge
magaza olmak lizere 95 magazadan hizmet verdi. Online satislarin FILE gelirlerindeki payi %5,2’ye ulasti.
Mevcut dlgek FILE’yi ayri izlenmesi gereken bir bilyiime alanina déniistiiriiyor.

FILE’nin birim ekonomisi ana BiM formatindan farkli bir maliyet ve marj yapisina sahiptir. Daha genis satis
alani, yiksek SKU sayisi, taze Uiriin kaybi ve artan kira ve personel ihtiyaci brit kar avantajinin bir boliman
tiketebilir. Online siparis hazirlama ve son kilometre maliyetlerinin de sepet buylklUgl ve teslimat
gelirleriyle dengelenmesi gerekiyor. Bu nedenle FILE’nin katkisini magaza sayisi ve gelir payinin yaninda
LFL biyiime, satis/m?, 6zel marka payi, online siparis ekonomisi, magaza FAVOK marji ve yatirim geri
donisuyle degerlendiriyoruz.

Fas ve Misir Operasyonlari

Fas ve Misir uzun vadeli bilyime potansiyeli sunarken iki operasyon farkli olgunluk ve risk dizeylerine
sahiptir. Geng nufus, fiyat duyarliigl ve organize perakende penetrasyonundaki artis diisiik maliyetli
magaza modeli icin blyume alani yaratiyor. 2C26 sonunda Fas’'ta 999 magaza ve dort lojistik merkezi,
Misir’da 456 magaza ve iki lojistik merkezi bulunuyor. Ayni ceyrekte Fas 9,7 milyar TL satis ve 817 milyon
TL FAVOK Uretirken Misir 1,3 milyar TL satis ve 22 milyon TL FAVOK kaydetti. Bu sonuglar Fas’in lgek ve
karlihk agisindan daha olgun, Misir’in ise daha erken asamada oldugunu gosteriyor.

Yurt digi operasyonlarda magaza sayisindan ¢ok yerel para bazinda reel biiyime ve nakit dénisimini
izliyoruz. Yerel tedarik orani, doviz bazl kira ve ithalat ihtiyaci, magaza basina satis, yerel enflasyon, kur
hareketleri, sermaye kontrolleri ve nakdin Tiirkiye’ye aktarilabilirligi deger yaratimini belirliyor. Ozellikle
yuksek enflasyon ve kur oynakligi raporlanan TL biylimesini artirabilecegi icin operasyonel performansi
yerel para bazinda reel satis, FAVOK ve nakit tiretimi (izerinden degerlendiriyoruz.

2C26 itibariyla Fas ve Misir toplam magaza aginin yaklagik %10’unu olugturmasina ragmen sirketin TMS 29
hari¢ 2G26 satis kirnhminda konsolide satiglarin yaklasik %5’ini Gretmektedir. Fas ayni geyrekte 9,7 milyar
TL satis ve 817 milyon TL FAVOK ile yaklasik %8,4 marja ulasirken Misir 1,3 milyar TL satis ve 22 milyon TL
FAVOK ile yaklasik %1,7 marj Uretmisti. Bu ayrisma, yurt disi biliylimenin magaza sayisindan ok
operasyonun olgunluk diizeyi ve yerel tedarik zinciriyle degerlendirilmesi gerektigini gosteriyor.

Fas’in daha ylksek 6lgek ve marji uzun vadeli deger katkisi icin olumlu bir referans olustururken, Misir’da
oncelik magaza sayisini artirmaktan énce birim ekonominin ve nakit aktarilabilirliginin iyilesmesidir. Baz
senaryoda yurt disi, kanal ve Uriin karmasinin reel satis blylmesine birlesik katkisini %0,5 olarak
varsaylyoruz. Bu oran, yurt disi operasyonlarin kendi satis bliyimesini veya lilke bazinda ayri bir tahmini
temsil etmiyor.
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E-ticaret hacmi (2025, milyar TL)

YATIRIM

MENKU

DEGERLER A.S.

Dijital Kanal ve Magaza Teknolojileri

Online gida satiglari toplam pazar iginde dustik bir paya sahip olmakla birlikte biiylime egilimini koruyor.
Ana BIM formatinda online kanalin sinirl kalmasini diisiik maliyet odagiyla uyumlu buluyoruz. Online
biiylimenin daha yiiksek sepet ve genis iiriin yelpazesi sunan FILE (izerinden gelistirilmesi birim ekonomi
acgisindan daha uygun gériinmektedir.

Turkiye'de e-ticaret hacmi 2025'te yillik %52,2 artarak 4,57 trilyon TLyi, perakende e-ticaret hacmi ise
%51,8 blylimeyle 2,46 trilyon TLyi asti. Hizh ticaret hacmi ayni ddnemde %55,6 artarak 388,7 milyar TL'ye
ulasti. Bu buyiime online kanalin tiketici aliskanliklarinda kalici bir yer edindigini gosterse de toplam pazar
verilerinin gida perakendesine ve BiM’in ana formatina dogrudan tasinmamasi gerekiyor.

E-ticaret kategorilerinde yillik biyiime

5.000 56%
4.500
55%
4.000
3.500 54%
3.000 53%
2.500
0,
2.000 52%
1.500 51%
1.000
50%
500
0 [ 4%
Toplam e-ticaret Perakende e-ticaret Hizli ticaret Toplam e-ticaret Perakende e-ticaret Hizli ticaret
Kaynak: T.C. Ticaret Bakanlig, Ttrkiye’de E-Ticaretin Goriinimii 2025, Integral Yatinm Arastirma Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi, Tiirkiye’de E-Ticaretin Gériiniimi 2025, integral Yatirim Arastirma

2025’te hizli ticaret hacminin %69,5’ini yemek sektéri olusturuyor. Hazir yemek siparisleri ile market
ahisveriglerinin talep ve maliyet yapilarindaki farkliliklar nedeniyle bu veri, online market pazarini dogrudan
olgmiyor. S6z konusu kapsam ayrimi, dijital kanalin blilyime potansiyeline iliskin degerlendirmemizin
sinirlarini belirliyor.

Ana BiM formatinda diisiik sepet biyikligi, siparis hazirlama ve son kilometre maliyetlerinin birim
ekonomiyi zorlamasi nedeniyle dijitallesmenin ilk katkisini online satistan ¢ok magaza igi verimlilikte
bekliyoruz. FILE ise daha genis iriin gesidi, daha yiiksek sepet ve mevcut online operasyonuyla grubun
dijital blyume segenegini temsil ediyor. Bu kanalin degere katkisi satis biiylimesinden ¢ok siparis basina
katki mariji, teslimat maliyeti, tekrar siparis orani ve online misterinin magaza satisini ikame edip etmedigi
Uzerinden izlenmelidir.

Dijitallesmenin degeri online satis payindan ¢ok magaza i¢i verimlilige sagladig katkiyla olgulmelidir.
Elektronik raf etiketi, talep tahmini, otomatik siparis, stok kaybi analitigi, enerji yonetimi ve 6deme
teknolojileri personel verimliligini, fiyat glincelleme hizini ve Griin bulunabilirligini destekleyebilir. Bu
yatirimlarin katkisini teknoloji harcamasinin biyikligi yerine personel saati, fire orani, fiyat hatasi ve stok
bulunabilirliginde saglanan oélgilebilir iyilesmeyle degerlendiriyoruz.
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Bilango Yapisi ve Finansal Esneklik

Bilango yapisi, sirketin yatirrm ve sermaye tahsisi kararlarindaki esnekligini belirlemektedir. 30 Haziran 2026
itibariyla 4,3 milyar TL nakit ve nakit benzeri, 25,9 milyar TL kisa vadeli ve 6,3 milyar TL uzun vadeli finansal
yatinm bulunmaktadir. Banka kredilerinin 0,7 milyar TL ile sinirli kalmasi, finansal borcun piyasa degerine
kiyasla dusiik oldugunu ve borglanma maliyetinin degerleme Uzerindeki etkisinin simirh kaldigini
gostermektedir. Ayni tarihte toplam 6zkaynaklar 203,1 milyar TL, kira yikamlalikleri ve uzun vadeli finansal
yatirimlar hari¢ net nakit 29,5 milyar TL seviyesindedir.

TFRS 16 kapsaminda kaydedilen 61,9 milyar TL kira ylkimlGlugu bilango agisindan énemli bir buytkltk
olusturmaktadir. Modelimizde kira 6demeleri faaliyetin devami igin gerekli bir nakit gideri olarak serbest nakit
akimindan dasiilmekte, kira yikimlUligi ise net borg hesabina ve AOSM'de kullanilan borg agirligina ayrica
dahil edilmemektedir. Boylece ayni yukimliligin hem nakit akiminda hem de firma degerinden 6zkaynak
degerine gegiste ikinci kez dikkate alinmasi 6nlenmektedir.

isletme sermayesi ve nakit doniisiimii

30 Haziran 2026 itibariyla 42,5 milyar TL ticari alacak ve 70,9 milyar TL stok, 111,5 milyar TL ticari borgla blylk
Ol¢lide finanse edilmektedir. Ayni satin alma gtlicii bazinda net isletme sermayesinin 2025 sonundaki 3,2 milyar
TL seviyesinden 1,9 milyar TL'ye gerilemesi, modelde yilin ilk yarisi serbest nakit akimina yaklasik 1,3 milyar TL
pozitif katki olusturmaktadir. Bu tutar, dar net isletme sermayesi tanimiyla hesaplanan bilango farkini
gostermekte olup nakit akim tablosundaki gerceklesen isletme sermayesi degisimiyle ayni kapsamda degildir.
isletme sermayesi satis 6lgegine gére disiik olmakla birlikte pozitif kalmaktadir. Finansman avantaji, satis
Olgegine kiyasla sinirli sermaye ihtiyaci ve tedarikgi vadelerinden kaynaklanmaktadir. Sirketin 2025 yilinda, 30
Haziran 2026 satin alma guiclyle isletme faaliyetlerinden 48,2 milyar TL nakit yaratmasi da operasyonel nakit
Gretimini desteklemektedir.

FCFF Bilesenleri Serbest Nakit Akimi
mNOPAT W MaddiAmortisman [ Capex M Parasal Kazang 40.000
40.000 35.000
30.000 30.000
20.000
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0 n
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Kaynak: integral Yatinm Arastirma
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isletme Sermayesi ve Nakit Doniisiim Dongiisii

isletme sermayesi avantajinin kaynagi nakit Gretiminin siirdiiriilebilirligini belirliyor. Net isletme
sermayesindeki iyilesme stoklarin daha hizli ddnmesinden, tedarikgi vadelerinin uzamasindan veya ticari
alacaklarin azalmasindan kaynaklanabilir. Bu kalemler ayni donemde benzer nakit etkisi yaratsa da
kaliteleri farkhdir. Stok glinlerindeki kalici diisiis operasyonel verimlilige, ticari borg glinlerindeki asiri artis
ise tedarikgi finansmanina daha yiksek bagimliliga isaret edebilir.

Net isletme sermayesinin satislara orani 2021’de eksi %2,1’den 2025’te %0,4’e yiikselmis, 1Y26’da %0,2’ye
gerilemistir. 1Y26 oraninda karsilastirma paydasi olarak 2025 tam yil reel satislari kullanilmistir. Tutarin
satis Olgegine gbre disik kalmasi nakit ihtiyacini sinirlarken tarihsel olarak negatif bakiyeden pozitif
seviyeye gegcis, isletme sermayesi avantajinin 6nceki yillara gére zayifladigini gosteriyor. 1Y26’da dar net
isletme sermayesinde goriilen iyilesmenin stirdurilebilir kabul edilebilmesi icin stok glinlerinin diismesi
veya alacak tahsilatinin hizlanmasi gerekir; yalnizca ticari bor¢ vadelerinin uzamasi ayni kalitede bir
iyilesme degildir.

isletme sermayesi giinleri Net isletme sermayesi/ satis
Alacak gln Stok giin Ticari borg giin 1,0%
70,0 0,5%
60,0 \/ 0,0%
50.0 2021 2022 2023 2024 2025 1Y26
' -0,5%
40,0
- 0,
30,0 1.0%
20,0 -1,5%
—/
10,0 2.0%
0,0
2021 2022 2023 2024 2025 -2,5%
Kaynak: BIM Konsolide Finansal Tablolari, integral Yatirim Arastirma Kaynak: BiM Konsolide Finansal Tablolari, integral Yatirim Arastirma
isletme Sermayesi Gostergeleri
Gosterge 2021 2022 2023 2024 2025 1Y26
Alacak giin 16,0 15,2 17,9 16,7 17,6
Stok glin 35,0 37,6 36,0 31,6 34,2
Ticari borg giin 64,2 62,7 59,5 51,6 54,3
Net isletme sermayesi/ satis -2,1% -1,7% -0,5% 0,0% 0,4% 0,2%

Kaynak: BIM Konsolide Finansal Tablolari, integral Yatirim Aragtirma

Blyuk

Ara donem bilango bakiyelerindeki mevsimselligi isletme sermayesi karsilastirmalarinda dikkate aliyoruz.
30 Haziran 2026 stok ve ticari borg bakiyelerinin yil sonu verileriyle dogrudan karsilastirilmasi yaniltici
olabilir. Tablodaki giin gostergeleri, donem sonu ticari alacaklarin yillik satiglara, stok ve ticari borglarin ise
yillik satis maliyetine boliniip 365 ile ¢arpilmasiyla hesaplanmistir. 1Y26 igin giin gostergelerine yer
verilmemistir. Likit finansal varlik hareketlerini operasyonel yatirrm harcamalarindan ayn izliyoruz.
Gergeklesen nakit tiretimini, faaliyet nakit akimindan maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlariile kira
odemeleri disuldikten sonra kalan tutar lizerinden degerlendiriyoruz. Bu gosterge, degerlemede
kullanilan NOPAT temelli model FCFF’siyle ayni hesap kapsamina sahip degildir. isletme sermayesi
hareketleri faaliyet nakit akimina zaten dahil oldugundan bu hesapta ayrica diisilmemektedir.

«dere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 3'—' 98 Maslak / ISTANBUL
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Serbest Nakit Akimi ve Sermaye Tahsisi

Modelde FAVOK 2026’da 60,0 milyar TUden 2030’da 93,9 milyar TUye yiikselirken serbest nakit akimi 20,4

milyar Tl'den 35,2 milyar Tlye cikiyor. Buna gére FCFF/FAVOK déniisim orani 2026'da yaklasik %33,9
seviyesinde baslayip 2030’da yaklasik %37,5’e yiikseliyor. lyilesmenin temel kaynagi FAVOK marjindaki artis
ile yatirim harcamalarinin satislara oraninin %3,25'ten %2,50’ye gerilemesidir.

FAVOK ve serbest nakit akimi (mn TL)

mFAVOK  ® Serbest nakit akimi

70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000
10.000

0

2025

1Y26 2Y26T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

2025 FCFF’si reel ticari finansman etkisi harig, 2026 ve sonraki dénemler bu etki dahil gésterilmistir. Dénemler arasi karsilagtirmalarda bu kapsam farki dikkate alinmalidir.

Karhhk ve nakit verisi

Gosterge 2025 1Y26 2Y26T 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
FAVOK 51.205 24.393 35.578 59.971 68.172 76.255 85.226 93.894
Serbest nakit akimi 4.189 10.878 9.477 20.355 23.054 26.571 30.280 35.199
Nakit déntgim orani 8,2% 44,6% 26,6% 33,9% 33,8% 34,8% 35,5% 37,5%

Kaynak: BIM Konsolide Finansal Tablolari, inregral Yatirim Arastirma

Buylkdere Cd. 5

Nakit dontstimindeki artisi tek basina diisiik yatirim harcamasina baglamiyoruz. Magaza, lojistik ve dijital
altyapi yatirimlari ertelenmeden saglanan bir iyilesme deger yaratirken, bakim harcamalarinin 6telenmesi
kisa vadeli FCFFyi yiikseltip sonraki dénem nakit ihtiyacini artirabilir. Bu nedenle FCFF/FAVOK
donlisimini yatinm yogunlugu ve magaza olgunlasmasiyla birlikte izliyoruz.

Net nakit pozisyonunun degerlemeye katkisi, nakdin kullanim alanlarinin getirisine ve riskine baglidir. Yeni
magaza ve lojistik yatinmlari, bakim harcamalari, FILE ve yurt disi bilylimesi, katilim bankacihigi yatirmi,
temetti ve pay geri alimi sermaye tahsisinin temel bilesenlerini olusturmaktadir. Bu alanlarda yatirimin
getirisi ve nakit geri dons slresi hedef fiyat agisindan belirleyici olacaktir.

Degerleme koprisi 30 Haziran 2026 bilangosundan baslatiimis; temmuz geri alimi ve eylil temettiisiinin
etkileri islem tarihleri dikkate alinarak 20 Ekim 2026 model tarihine yansitilmigtir. Temmuz ayinda 2,5
milyon pay, toplam 950,4 milyon TL bedelle geri alinmis; sirketin elindeki paylar 16,72 milyona,
degerlemede kullanilan net pay adedi ise 1.183,28 milyona gelmistir. Eylil ayindaki pay basina briit 2,50
TL temetti igin 2.958,2 milyon TL nakit ¢ikisi hesaplanmistir. Bu islemlerin toplam nominal nakit gikisi
3.908,6 milyon TL, model tarihine tasinmis deger etkisi ise 4.051,7 milyon TL'dir. Haziran temettisi agilig
nakdinde bulundugundan tekrar diistilmemis; aralik taksiti hentiz hak kullanimina girmediginden bu olay
koprisiine alinmamistir. Bankacilik faaliyetine aktarilan sermayenin katkisini ise finansal varhklarin
kapsami, nakde donisebilirlik ve stirdiirllebilir getiri iretme kapasitesi lizerinden ele aliyoruz.
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Degerleme Ozeti

indirgenmis nakit akimi (INA) ydntemine dayal degerlememiz hisse basina 610,4 TL hedef fiyata ve 385,5
TL referans fiyata gore %58,3 yiikselis potansiyeline isaret etmektedir. Hedef fiyatin bilesenleri asagidaki
degerleme koprisi tablosunda gosterilmistir. Tahmin dénemi nakit akimlarinin buglinki degeri 103.865
milyon TL, terminal degerin buglnki degeri 528.766 milyon TL olarak hesaplanmistir. Net nakit, ayrica
degerlenen uzun vadeli finansal yatirimlar ve kontrol glicii olmayan paylar sonrasi 6zkaynak degeri, 30
Haziran 2026 satin alma glcliyle 666.565 milyon TL seviyesindedir. Hedef fiyatin gerceklesmesi satis
biiyiimesinden ¢ok FAVOK marjinin éngériilen seviyelere ulasmasina, yatinm harcamalarinin satislara
oraninin gerilemesine ve operasyonel biyiimenin serbest nakit akimina donigsmesine baghdir.

iNA 2026T 20277 2028T 2029T 2030T
Satis bliylimesi (reel) 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
Net satiglar 922.625 1.002.530 1.089.355 1.183.700 1.286.215
Satislarin maliyeti (742.713) (805.533) (873.663) (947.552) (1.028.329)
Briit kar 179.912 196.997 215.692  236.148 257.886
Brit kar marji 19,50% 19,65% 19,80% 19,95% 20,05%
Faaliyet giderleri (amortisman dahil, kira harig) (153.617) (164.916) (178.110) (192.351)  (208.367)
Nakit faaliyet gideri / Satislar 13,00% 12,85% 12,80% 12,75% 12,75%
FAVOK (TFRS 16 sonrasi) 59.971 68.172 76.255 85.226 93.894
FAVOK mariji 6,50% 6,80% 7,00% 7,20% 7,30%
Vergi orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
ROU digi yatinm harcamalari (29.985) (30.771)  (31.402) (31.959) (32.171)
Netisletme sermayesi (donem sonu) 2.122 2.306 2.506 2.723 2.958
isletme sermayesi degisimi (1.083) 184 200 217 236
Serbest nakit akimi (FCFF) 20.355 23.054 26.571 30.280 35.199
iskonto faktorii 0,9279 0,8611 0,7990 0,7414
FCFF bugiinkii degeri (30.06.2026) 21.392 22.879 24.194 26.098

Terminal Deger

Terminal FCFF (2031, reel) 37.558
Diizeltilmis terminal deger 740.350
Terminal iskonto faktori 0,7142
Terminal degerin buglinkii degeri 528.766

Firma Degeri - Ozkaynak Degeri Kopriisii

Tahmin dénemi (3¢26-2030) FCFF buglinki degeri 103.865
Firma degeri - 30.06.2026 (reel) 632.630
Arti: Net nakit / (Eksi: net borg) 29.466
Eksi: Kontrol glici olmayan paylar -1.784
Ozkaynak degeri — 30.06.2026 (reel) 666.565
Ozkaynak degeri — model tarihi (nominal) 722.308
Net pay adedi (mn) 1.183,28
Referans fiyat (TL) 385,5
Yikselis / (dusls) potansiyeli 58,3%
12 AYLIK HEDEF FiYAT (TL) 610,4

*Geri alim ve temettiiniin toplam nominal nakit cikisi 3.908,6 milyon TL’dir. islem tarihlerinden model tarihine tasinmis deger etkisi 4.051,7 milyon TL olarak 6zkaynak degerinden diisiilmiistiir.
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Yurt Disi Carpan Analizi — Gida Perakendeciligi

Piyasa
m m Net
) degeri | FD/Satislar | FD/Satslar | FD/FAVOK | FD/FAVOK F/K F/K "
Sirket Emsal grubu (mir 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T | 2027T borg/FAVOK
iEy 2026T

Jerénimo Martins Portekiz / Polonya Cekirdek 13,0 0,40x 0,38x 5,80x 5,39x 17,30x 15,10x 6,9% 7,0% 1,39x
Dino Polska Polonya Cekirdek 9,8 0,99x 0,85x 13,70x 11,50x 23,10x 19,60x 7,3% 7,4% -0,08x
Axfood isveg Cekirdek 5,9 0,81x 0,77x 9,26x 8,66x 23,60x 21,10x 8,7% 8,9% 1,86x
Walmart de México Meksika / Orta Amerika Cekirdek 46,5 0,87x 0,81x 8,75x 8,19x 16,60x 15,80x 10,0% 9,9% 0,52x
Shoprite Guney Afrika Cekirdek 11,0 - 0,76x - 8,16x - 19,10x - 9,3% -
Cekirdek emsal medyani (n=4) 11,4 0,84x 0,79x 9,01x 8,43x 20,20x 17,70x 8,0% 8,1% 0,96x
Tesco Birlesik Krallk Gelismis pazar 45,0 —_ 0,60x —_ 8,61x —_ 17,20x —_ 6,9% —_
Ahold Delhaize Hollanda / ABD Gelismis pazar 32,3 0,47x 0,46x 5,95x 5,84x 12,30x 11,50x 7,9% 7,9% 2,06x
Carrefour Fransa / Kiiresel Gelismis pazar 13,0 0,24x 0,23x 4,41x 4,10x 11,20x 9,53x 5,5% 5,6% 1,86x
J Sainsbury Birlesik Krallik Gelismis pazar 10,5 — 0,40x — 5,59x — 16,20x — 7,2% —
Kroger ABD Gelismis pazar 37,2 —_ 0,35x —_ 6,46x —_ 12,60x —_ 5,4% —_
Gelismis pazar medyani (n=2) 226 0,36x 0,35x 5,18x 4,97x 11,75x 10,52x 6,7% 6,7% 1,96x
Organizacion Soriana Meksika GOU bolgesel 3,2 0,43x 0,39x 6,36x 5,98x 14,70x 16,00x 6,7% 6,6% 1,31x
Abdullah Al Othaim Suudi Arabistan GOU bélgesel 1,0 0,59x 0,57x 11,90x 9,10x 49,50x 15,10x 4,9% 6,2% 5,25x
GOU bélgesel medyani (n=2) 2,1 0,51x 0,48x 9,13x 7,54x 32,10x 15,55x 5,8% 6,4% 3,28x
BiM Tiirkiye Referans sirket — 0,50x 0,46x 7,67x 6,75x 13,20x 12,72x 6,5% 6,8% 0,54x*

Kaynak: MarketScreener, integral Yatiim Arastirma

*BiM igin 30.06.2026 tarihli net borg / 2026 T FAVOK; kira ylikiimlilikleri dahil

Modelimizden hesaplanan carpanlara gére BiM, 2026T FD/Satislar ve FD/FAVOK bazinda cekirdek
emsallerine kiyasla iskontolu islem gdérmektedir. Sirketin 0,50x FD/Satislar carpani 0,84x cekirdek
medyanin %40,6 altinda; 7,67x FD/FAVOK ¢arpani ise 9,01x medyana gére %14,9 iskontoludur. BiM’in %6,5
seviyesindeki FAVOK marjinin %8,0 olan emsal medyaninin altinda kalmasi, satis carpanindaki iskontonun
FAVOK bazinda daha sinirli olmasini agiklamaktadir.

2027T'de BiM’in FD/FAVOK carpani 6,75x’e gerileyerek 8,43x ¢ekirdek medyana gore %19,9 iskontoya
isaret etmektedir. Bu gériiniimiin beklenen FAVOK artisiyla desteklenmesi énem tasimaktadir. Sirketin
12,72x F/K garpani da 17,70x emsal medyaninin %28,1 altindadir. Bununla birlikte, TMS 29’un net kar
Uzerindeki etkileri yabanci emsallerle karsilagtirlabilirligi sinirladigindan F/K’y1 ikincil gosterge olarak
degerlendiriyoruz.

Tabloda BiM igin 20 Ekim 2026 tarihli ic modelimiz, yabanci emsaller icin MarketScreener verileri
kullanilmistir. Modelimiz 2026-2027 icin sirasiyla %6,5 ve %6,8 FAVOK marji &ngdrmektedir.
Karsilastirmayi; referans fiyatlar, mali yil dénemleri, finansal tahminler, kira yiktimlaliklerinin kapsami ve
finansallarin satin alma giicli bazi arasindaki farkliliklari dikkate alarak yorumluyoruz.

Ana karsilastirmada, 2026—-2027 tahminleri birlikte dogrulanan Jerénimo Martins, Dino Polska, Axfood ve
Walmart de México’nun medyanini kullaniyoruz. Shoprite’in ve diger mali yil kapanisina sahip emsallerin
dogrulanan 2027 tahminleri tamamlayici karsilastirma sunmaktadir. Uriin karmasi, magaza format,
blyume profili ve kira yogunlugundaki farkliliklar nedeniyle medyan garpanlar tek basina degerleme
Olgltl olarak gdérmiyoruz. Yurt disi emsal analizini hedef degerimizi destekleyen tamamlayici bir kontrol
olarak degerlendiriyor; goriinen iskontoyu marj gerceklesmeleri ve tahmin revizyonlariyla birlikte izliyoruz.
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INTEGRAL
YATIRIM

MENKUL DEGERLER A.5.

Hedef Fiyatin Gegerlilik Siiresi ve Oneri tanimi

Hedef fiyatimiz, raporun yayimlandigi 21 Ekim 2026 tarihinden itibaren 12 aylik yatirim ufkunu yansitmaktadir. Degerleme baz tarihi
30 Haziran 2026, referans alinan kapanis fiyati ise 20 Ekim 2026 itibariyla 385,5 TLdir. indirgenmis nakit akimi ydntemiyle hesaplanan
deger, 20 Ekim 2026 model tarihine tasinmistir. Hedef fiyat ve oneri, bu yatirim ufku iginde bir sonraki glincellemeye kadar gegerlidir.
Ceyreklik finansal sonuglar, sirket beklentilerindeki degisiklikler, sermaye islemleri ve degerleme varsayimlarini etkileyen
makroekonomik gelismeler dogrultusunda model ve hedef fiyat gézden gegirilir. Hisse fiyatinin hedef fiyata ulasmasi veya beklenen
getiri potansiyelinin 6neri bandinin disina gikmasi halinde 6neri yeniden degerlendirilir.

Oneri  Tanim (12 aylik beklenen getiri) Uygulama notu
AL %20 ve Uzeri [BIMAS: %58,3 potansiyel]

EKLE %10 ve Uzeri, %20’nin alti Mevcut pozisyonlarin kademeli olarak artirilmasi degerlendirilebilir.
TUT -%20 ve Uzeri, %10’un alti Bant iginde oneri korunur

SAT -%20’nin alti Degerleme veya operasyonel goriinim bozuldugunda

Yasal Uyari Notu: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhgi
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu bilgiler ve goriisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhitte
bulunmaz. icerik kesinlikle mali, hukuki, vergi veya diger konularda bir tavsiye niteligi tasimadigi gibi, tamamen icerige dayali olarak
yatirim yapilmamali veya karar alinmamalidir. Herhangi bir yatirnm konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.
Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir
fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.

Cekince: Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi
olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirm aracini alma veya satma yodninde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gords, bilgi
ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum
calisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Bu rapordaki her tirlii i¢ ve dig piyasa tablo ve grafikler, bu konularda resmi hizmet veren yetkili Gglinci kisi kurumlardan elde edilmis
olup, integral Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek
amaciyla hazirlanmigtir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Ingaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGI SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




