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BIM Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS), 1C25 doneminde 2,705
milyon TL net kar agikladi. Piyasa beklentisi Sirketin bu dénemde
3,575 milyon TL net kar acgiklamasi yodnunde olusmustu. Bu
bakimdan Sirketin net kari piyasa beklentisinin altinda kaldi. Net kar
yillik bazda %49.5 azalis gosterirken, bir dnceki geyrege gore de
%36.4 azaldi. Net kar marji ise yillik bazda 1.9 puan azahs
gostererek  %1.8 seviyesinde gergeklesti.  Sirketin  finansal
sonuglarina bakildiginda satis gelirlerindeki %3.1'lik reel biyimeye
ek olarak satiglarin maliyetinin satis gelirlerine gore daha az yluzdesel
artis gostermesi ve yatirim faaliyetlerden net gelirdeki biylime net
kari destekleyen ana unsurlar oldu. Operasyonel giderlerdeki artis,
diger faaliyetlerden gelen 399 milyon TL'lik zarar ve net finansman
giderindeki artis ise net kari baskilayan ana unsurlar olarak éne c¢ikti.

Satig gelirleri yillik bazda %3.1 reel biiyime gosterdi

1C25 déneminde satis gelirleri, yillik %3.1 reel blyime gostererek
147,723 milyon TL'ye yulkseldi. Bir 6nceki ceyreje gore de satis
gelirleri %4.0 artti. Piyasa beklentisi Sirketin bu dénemde 147,975
milyon TL satig geliri elde etmesi yonlinde olusmustu. Bu bakimdan
Sirket yilin ilk ceyredinde piyasa beklentisine yakin bir ciro elde etmis
oldu. Satis gelirlerindeki reel blyimede guUgli operasyonel
performansa ek olarak yilin ilk c¢eyredinde acilan 226 yeni
magazanin pozitif etkisi de hissedildi.

Brit kar yilhk %4.9 artisla 25,859 milyon TL olurken, brit kar marji
yilik 0.3 puan artigla %17.5 seviyesinde gerceklesti. Brut kardaki
artista satis gelirlerindeki %3.1'lik reel buylimeye ek olarak satislarin
maliyetinin satis gelirlerine gore daha az yuzdesel artis géstermesinin
pozitif katkisi hissedildi.

FAVOK 5,282 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %14.0 azalis gosterirken, ceyreksel bazda %31.1
azalis gosterdi ve 5,282 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi olan 6,369
milyon TL ile kiyaslandiginda, Sirket beklentilerin gerisinde bir
ceyreklik FAVOK elde etmis oldu. FAVOK marji da yillik 0.7 puan
azalisla %3.6 seviyesinde gerceklesti. Bir Onceki ceyrekte %5.4
FAVOK marji elde edilmisti.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 486.75
Piyasa Degeri (mn TL) 295,554.6
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 177,332.8
Buglinki Sermaye (bin TL) 607,200
Halka Acik Sermaye 364,320
Halka Agiklik Orani %60
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 4.1
3 Ayhk -13.3
Yilbasina gore -7.9
Son 1Yl 18.2

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk 6.3
3 Aylik -7.0
Yilbagina gore -2.4
Son 1Yl 30.5

Piyasa Carpanlari

F/K 17.0
PD/DD 2.2
FD/NS 0.6
Aktifler 286,716,912
Net Borg 18,600,621
Net Déviz Pozisyonu 208,755
Net Satislar 147,722,657
FAVOK 5,282,371
Net Kar/Zarar 2,705,109

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 4C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satiglar 147,722,657 143,308,140 3.1 142,055,223 4.0 571,849,410 521,918,096 9.6
Briit Faaliyet Kari 25,858,776 24,659,733 4.9 25,864,080 0.0 99,955,851 82,127,497 21.7
Faaliyet Giderleri 26,757,735 23,035,865 16.2 23,168,376 15.5 94,072,652 76,790,125 225
Finansman Gelir/Gider -1,647,938  -1,245,353 ad. -1,697,459 ad. -5610,145 -3,785,508 a.d.
Esas Faaliyet Kari -898,959 1,623,868 ad. 2,695,704 ad. 5,883,199 5,337,372 10.2
FAVOK 5,282,371 6,144,589 -14.0 7,668,205 -31.1 24,827,837 21,851,555 13.6
Ana Ortaklik Net Kar 2,705,109 5,355,475 -49.5 4,252,429 -36.4 20,457,085 24,536,448 -16.6
Oranlar 1C25 1G24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23 Fark
Brit Kari Mariji (%) 17.5 17.2 0.3 18.2 -0.7 17.5 15.7 1.7
Esas Faa.Kari Marji (%) -0.6 1.1 -1.7 1.9 -2.5 1.0 1.0 0.0
Favok Marji (%) 3.6 4.3 -0.7 5.4 -1.8 4.3 4.2 0.2
Net Kar Marji (%) 1.8 3.7 -1.9 3.0 -1.2 3.6 4.7 -1.1
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Net bor¢ pozisyonu azaliyor

Sirketin net borg pozisyonu 2024 yilinin ayni dénemine gbre %23.3 azalirken, bir onceki ceyrege gére %41.2 azalarak bu donemde
18,601 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0.8 seviyesinde gergeklesti. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin 209 milyon TL
déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri artti

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 4,856 milyon TL artarak 7,954 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 23,181 milyon TL nakit girisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 14,089 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 2,849 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Toplam magaza sayisindaki istikrarli biiyiime devam ediyor

Sirket 2025 yilinin ilk geyreginde 226 yeni madaza agarak toplam magaza sayisini 13,809 seviyesine yukseltti. 2024 yili sonunda Sirketin toplam
magdaza sayisi 13,583 seviyesindeydi. Sirket 2025 yilunin ceyreginde 226 yeni magaza acilisi ile magaza sayisindaki istikrarli blylimeyi
siirdiiriirken, toplam magaza sayisindaki yillik artis ise 1,018 oldu. 31 Mart 2025 tarihi itibari ile Sirketin yurt i¢i pazarda 12,261 BiM Tirkiye ve
295 FILE Tirkiye magazasi bulunurken, yurt digi pazarda ise 828 BiM Fas ve 425 BIM Misir magazasi bulunmaktadir. Sirket 125 déneminde
hem yurt icinde hem de yurt disi pazarda madaza sayisindaki biyimeyi stirdirmuistir.

Bagh Ortakhik Kurulusu ve Kismi Boliinme

12 Mart 2025 tarihli 6zel durum agiklamasinda, Sirketin gida perakendeciligi alaninda ayri bir organizasyon yapisiyla faaliyet gésteren markasi
FILE'nin, ayr bir sirket yapisiyla faaliyetlerine devam edebilmesi amaciyla, sermayesinin tamami Sirkete ait olacak sekilde 250.000 TL sermayeli
bir anonim sirket kurulmasina karar verildigi kamuoyu ile paylasiimistir. Bu kapsamda, kurulus islemleri 20 Mart 2025 tarihinde tamamlanmis ve
yeni sirket “FILE Market Magazacilik Anonim Sirketi” unvaniyla tescil edilmistir. Devam eden siiregte, 8 Nisan 2025 tarihinde Yénetim Kurulu,
Sirketin %100 bagl ortakhdi olan FILE Market Magazacilik A.S.’nin, igtirak modeliyle kismi bélinmesi yéniinde karar almistir. 31 Mart 2025 tarihi
itibariyla Sirketin 31 sehirde toplam 295 FILE magazasi bulunmaktadir. 1C25 déneminde agilan yeni FILE magaza sayisi ise 8 adettir.

Rekabet Kurumu Sorusturmalari

20.02.2025 tarihli 6zel durum agiklamasinda, Rekabet Kurumu tarafindan Sirkete 4054 sayili Rekabetin Korunmasi Hakkinda Kanun’un 16.
maddesinin birinci fikrasinin (d) bendi kapsaminda 1.295.902.606,94 TL tutarinda idari para cezasi verildigi duyurulmustur. Bu karara iligkin
olarak, 03.03.2025 tarihinde Idari Yargilama Usulii Kanunu'nun 11. maddesi uyarinca para cezasinin iptali talebiyle Rekabet Kurumu
Baskanlidrna itiraz basvurusunda bulunulmustur. Siure¢ yasal gercevede devam etmekte olup, gelismeler oldukga kamuoyu, sermaye piyasasi
mevzuati kapsaminda bilgilendirilecektir. Ayrica, 10.03.2025 tarihinde Rekabet Kurumu tarafindan, Sirketin de aralarinda bulundugu bazi
perakende sirketleri ve tedarikgilerine yonelik iki ayri sorusturma baslatildigr Sirket tarafina bildirilimistir. Sorusturma agilmasi, ilgili sirketlerin
mevzuati ihlal ettigine veya cezai yaptirimla karsi karsiya kaldigina dair bir tespit anlamina gelmemektedir. Siirece iliskin herhangi bir gelisme
olmasi durumunda, Sirketin yasal yuktumlultkleri dogrultusunda gerekli agiklamalar yapilacaktir.

Degerlendirme ve Hedef Fiyat

indirim magazaciliyi perakende sektériinde faaliyet gdsteren BIM Birlesik Magazalar A.S.’nin (BIMAS) 1C25 dénemine iligkin agiklamis oldugu
finansal sonuglari giiglii bulduk. Sirketin finansal sonuglarina bakildiginda net kar ve FAVOK piyasa beklentisin gerisinde kalmis olsa da, satig
gelirleri yizde 3.1'lik reel biyume ile piyasa beklentisine yakin bir seviyede gerceklesmis oldu. Satis gelirlerindeki %3.1'lik reel buylimeye ek
olarak satiglarin maliyetinin satis gelirlerine gére daha az yuzdesel artis gdstermesi ve yatinm faaliyetlerden net gelirdeki biyime net kari
destekleyen ana unsurlar oldu. Operasyonel giderlerdeki artis, diger faaliyetlerden gelen 399 milyon TL'lik zarar ve net finansman giderindeki artis
ise net kari baskilayan ana unsurlar olarak dne ¢ikti. Net bor¢ pozisyonundaki azalis da bilangoda begendigimiz énemli noktalar arasinda yer ald1.
Sirketin operasyonel performansina baktigimizda ayni magaza trafik hacminde yillik ylizde 4'e yakin daralma yasanmasina karsin, ayni magaza
satis hacminde yilllik bazda enflasyona yakin blyiime yasanmasi ve agilan yeni magazalarin da pozitif katkisi ile cirodaki reel buytimenin sirmesi
pozitif buldugumuz noktalar olarak &ne gikiyor. BIMAS icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 820 TL seviyesinde
koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)
Donen Varlklar 74,238,149 86,539,243 81,492,018 105,586,344 105,204,129 -0.4
Hazir Degerler 5,712,618 5,731,439 3,098,384 6,648,730 7,954,369 19.6
Ticari Alacaklar 18,523,194 25,623,845 26,119,523 28,828,998 27,026,235 -6.3
Diger Alacaklar 287,729 314,568 807,112 984,854 803,111 -18.5
Stoklar 38,774,291 43,425,728 40,817,802 53,114,574 48,081,068 -9.5
Diger Donen Varliklar 2,901,448 2,737,860 1,326,079 3,506,790 1,785,410 -49.1
Duran Varhklar 126,145,435 148,854,436 178,089,711 155,484,242 181,512,783 16.7
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 71,601,779 78,880,681 99,143,139 80,696,015 99,996,972 23.9
Maddi Olmayan Duran Varliklar 311,975 289,461 239,229 224,247 230,214 27
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 200,383,584 235,393,679 259,581,729 261,070,586 286,716,912 9.8
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 75,434,961 85,927,502 82,187,322 102,822,794 104,496,713 1.6
Finansal Borglar 6,415,965 7,403,220 8,966,085 7,853,916 9,602,131 22.3
Uzun Vadeli Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 0 0 0 0 0 ad.
Kisimlari
Ticari Borglar 64,792,003 71,737,926 66,712,203 84,271,334 83,720,994 -0.7
Diger Borglar ve Karsiliklar 4,226,992.18 6,786,355.72 6,509,034.00 10,697,543.35 11,173,588.00 4.5
Uzun Vadeli Yukiimliilkler 32,294,006 38,641,491 46,927,438 41,997,797 49,244,205 17.3
Finansal Borglar 24,770,940 28,093,420 31,730,710 29,417,201 32,488,120 10.4
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 7,523,065.85 10,548,071.05 15,196,728.00 12,580,595.96 16,756,085.00 33.2
Oz Sermaye 91,766,497 109,823,964 129,477,959 115,220,598 131,949,000 14.5
TOPLAM PASIFLER 200,383,584 235,393,679 259,581,729 261,070,586 286,716,912 9.8

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/03 2025/03
Cari Oran 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Likitide Oran 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5
Toplam Borg / Toplam Aktif 53.8 52.9 49.7 55.5 53.6
T. Finansal borg / Aktif 15.6 151 15.7 14.3 14.7
Toplam Borg / Ozsermaye 117.4 113.4 99.7 125.7 116.5
Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 143,308,140 147,722,657 3.1 521,918,096 571,849,410 9.6
Satiglarin Maliyeti 118,648,407 121,863,881 2.7 439,790,599 471,893,559 7.3
Brit Kar/Zarar 24,659,733 25,858,776 49 82,127,497 99,955,851 21.7
Faaliyet Giderleri 23,035,865 26,757,735 16.2 76,790,125 94,072,652 22.5
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1,623,868 -898,959 a.d. 5,337,372 5,883,199 10.2
Esas Faaliyet Kari 1,658,360 -1,297,669 a.d. 6,292,854 5,835,227 -7.3
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 6,144,589 5,282,371 -14.0 21,851,555 24,827,837 13.6
Ana Ortaklik Net Kar 5,355,475 2,705,109 -49.5 24,536,448 20,457,085 -16.6
Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 17.2 17.5 15.7 17.5
Favok Marji 4.3 3.6 4.2 4.3
Net Kar Marji 3.7 1.8 4.7 3.6

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
goruslerin dogru, eksiksiz ve gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis 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 lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve Integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




