PKUVEYTTURK Yatinm

BIMAS 1C26 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Net kar beklentileri asti. Bim Birlesik Magazalar 1C26’da 3,702 milyon TL
olan beklentimizin %75, piyasa tahmini olan 3,915 milyon TL’nin ise %65
lizerinde 6,461 milyon TL net kar agikladi. Net kar bir dnceki geyrege gore %6
azalig gosterirken, yillik bazda %83 artis kaydetti. Net karin yillk bazda
beklentilerin iizerinde artis gostermesinde esas faaliyetlerinden gelen karin
giiclli toparlanisi ve diger giderler kalemindeki negatif etkinin onceki yila
kiyasla azalis kaydetmesi etkili oldu. Boylelikle sirketin net kar marji yillik
bazda 1.2 baz puan artis gostererek %3 seviyesine ulasti.

Magazacilik performansina paralel net satiglarda artis devam ediyor.
Sirket yilin ayni déneminde 212,862 milyon TL net satis geliri elde ederek,
bizim beklentimize paralel piyasa beklentilerinin ise %2 iizerinde agiklad.
Hasilat kalemi bir onceki geyrege kiyasla %14 artarken, yillik bazda %10 artig
kaydetti. Ote yandan sirket, 1G26'da 10,112 milyon TL FAVOK agikladi. Elde
edilen FAVOK rakami, kurum beklentimizin %21, piyasa beklentisinin ise %22
lizerinde gerceklesti.

Magaza aginda biiyiime devam ederken, trafik tarafinda zayif
goriiniim siiriiyor. Sirketin yurt ici ve yurt digindaki BIM, FILE, Fas ve Misir
operasyonlarini igeren toplam magaza sayisi 1C25'te 13.809 iken, 1C26’da
yillk bazda %6 artisla 14.576’ya ulasti. Bu biiyiime, degerlememizde
varsaydigimiz ortalama %7 seviyesine yakin magaza acilis biiylime oraninin
korunduguna isaret ederken, yilin ilk ceyreginde konsolide bazda net 103 yeni
magaza acihsi gerceklesti. Yurt disi magazalarinin toplam magaza agina
katkisinin devam ettigi goriilirken, FILE magaza sayisi da yillik bazda 295’ten
352’ye yiikseldi. Ayni magaza performansina bakildiginda, BIM Tiirkiye’de LFL
satis blyimesi yillik bazda %34,5 ile %27,9 seviyesindeki BiMflasyon’un
lizerinde gergeklesti. Ancak biiylimenin ana siiriikleyicisinin trafigin olmadigini,
sepet blyukliigiinin oldugunu belirtelim. Nitekim ayni magaza sepet hacmi
yilik bazda %35,6 artarken, ayni magaza trafigi %0,8 geriledi. Agiklanan
rakamlar, sirketin fiyatlama ve sepet biiyiikligii iizerinden ciro liretmeye
devam ettigini, ancak miisteri trafigi tarafinda heniiz giiclii bir toparlanma
olusmadigini gésteriyor. Uriin karmasinda ise BiM Tiirkiye'de sirketin kendi
markalarina ait {riinlerin toplam satis icindeki payr %56 seviyesinde
gercgeklesirken, FiLE tarafinda bu oran %31 oldu. Yatirim harcamalari tarafinda
ise 1C26’da yatrim harcamalari (CAPEX) 5,7 milyar TL seviyesinde
gergeklesirken, satislara orani %2,7 oldu.

Operasyonel karhilik géstergeleri biiyiimeyi siirdiiriiyor. FAVOK, yillik
bazda %46,artarken ceyreklik bazda ise %21 azalis kaydetti. FAVOK marji 1.2
baz puan artarak %4.75 seviyesine yiikseldi. FAVOK rakamindaki artisin
sebeplerinden ana sebebi sirketin maliyet kaleminin net satistaki yiikselisten az
olmasi ve esas faaliyet karliliginin yiikselisi etkili oldu. Sirketin briit kar marji
1,4 baz puan artis gostererek %18,9 seviyesine yiikseldi. Ek olarak, sirketin
operasyonel giderlerinin hasilata oraninda yilin ayni donemine gore azalig
gosterdigini goriyoruz.

Operasyonel karhliga paralel net bor¢ rasyolarinda iyilesme
goriiyoruz. Sirketin net borcu 2026 yili sonu itibariyla 28.117 milyon TL
seviyesinde  gerceklesti FAVOK  tarafindaki artis ve  borgluluk
gdstergelerindeki iyilesmeyle birlikte Net Bor¢/FAVOK orani, bir dnceki yilki
1,27x seviyesinden 0,98x seviyesine geriledi. 2026 yili icin Net Bor¢/FAVOK
tahminimizin 0,93x seviyesinde oldugunu dikkate aldi§imizda, agiklanan
sonuglarin  borgluluk tarafinda beklentilerimize genel olarak paralel
gerceklestigini goriiyoruz.

BIMAS icin 12 aylik hedef fiyatimizi 844 TL’den 1.010 TL’ye revize
ediyor, “AL” tavsiyemizi koruyor ve hisseyi model portfoyiimiizde
tasimaya devam ediyoruz. $irketin gectigimiz haftalarda SPK onayi sonrasi
bedelsiz sermaye artirimi siirecini tamamladigini hatirlatmak isteriz. Hisselerde
boliinme isleminin gergeklesmesinin ardindan, hedef fiyatimizin da bolinme
orani dogrultusunda teknik olarak yeniden diizenlenecegini belirtelim. Mevcut
hedef fiyat revizyonumuz ise operasyonel goriinim, gligli magaza agilis
temposu ve direngli FAVOK marjina ydnelik giincellenen beklentilerimizi
yansitmaktadir.

I!ALI!
Hedef Fiyat: 1.010.00 TL
Onceki Hedef Fiyat: 844.00 TL
12 Ayhk Getiri Potansiyeli : 30%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye AL
Hedef Fiyat ( Tl hisse) 1010.00
Onceki Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 844.00
Kapanis (TLl/hisse) 77450
Yiikselis Potansiyeli (%) 30%
Piyasa Degeri (milyon TL) 464,700
Piyasa Degeri (milyon USD) 10,259
Halka Agikhik Orani (%) 68.00
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Sans Gelirleri 721,063 784,650 899,696
Biiyiime (%) 6% 8.8% 14.7%
FAVOK 43,485 56,572 69,096
Biyiime (%) 47% 30% 22%
Net Kar 18,632 22,674 29,542
Biiyiime (%) -23% 22% 30%
Karhhk (%)
FAVOK Marji 6.0% 7.2% 7.7%
Net Kar Marji 2.6% 2.9% 3.3%
Borg¢luluk
Net Borg 38,574 52,486 68,365
Net Bor¢/FAVOK 0.89 0.93 0.99
Degerleme Carpanlar
F/K 24.90 20.50 7.13
FD/FAVOK 11.33 871 7.13
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Ozet Finansal Goriiniim

Gel blosu ( 1626 1G25 vy (%) 4c25 c/c (%) 12A25 12A24 vly (%)
Net Satiglar 212,862 193,318 10 185,963 14 721,063 680,073 6
Satiglarin Maliyeti (-) 172,554 159,478 8 150,193 15 581,616 561,200 4
Briit Kar fZarar 40,308 33,840 19 35,770 13 139,447 118,873 17
Faaliyet Giderleri (-) 37,485 35,017 7 28,774 30 122,599 111,876 10
Esas Faaliyet Kari 2,824 -1,176 a.d. 6,996 -60 16,848 6,997 141
Amortisman 7,288 8,089 -10 5,824 25 26,637 22,530 18
FAVOK 10,112 6,913 46 12,820 -21 43,485 29,527 a7
Dig. Gelir/Gider (net) -284 -522 a.d. -185 a.d. -602 -57 a.d.
Yat. Fal. Gel. (net) 1,907 1,432 33 1,764 8 5,518 5,376 3
Finansal Gelir/Gider (net) 7,688 8,637 11 -415 a.d. 10,128 21,630 53
Parasal Kazang (Kayip) 10,149 10,793 6 1,621 526 18,203 28,302 36
Vergi Oncesi Kar/Zarar 12,134 8,371 a5 8,161 a9 31,593 33,945 -7
Vergi -5,583 -4,824 a.d. -1,288 a.d. 12,857 9,582 a.d.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 90 7 1,201 -16 a.d. 103 34 201
Ana Ortakhk Net Kar 6,461 3,540 83 6,889 -6 18,632 24,329 -23
Kar 1C26 1C25 vy (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 viy (%)
Briit Kar Marji 18.9% 17.5% 1.4bps 19.2% -0.3bps 19.3% 17.5% 1.9bps
Esas Faaliyet Kar Marj 1.3% -0.6% a.d. 3.8% -2.4bps 2% 1% 1.3bps
FAVOK Mariji 4.75% 3.58% 1.2bps 6.9% -2.1bps 6.0% 4.3% 1.7bps
Vergi Orani -46.0% 57.6% a.d. -15.8% a.d. -41% -28% ad.
Net Kar Marjt 3.0% 1.83% 1.2bps 3.7% -0.7bps 2.6% 4% -1.0bps
*Net Borg 28,117 18,601 51 42,447 -34 42,447 37,614 13
Net Borc (USD) 633 493 29 956 -34 956 878 9
Net Borg/FAVOK 0.98 1.27 -29.8bps 0.75 22.7bps 0.75 0.64 10.8bps
Nakit Alam Tablosu 1C26 1C25 vly (%) 4C25 c/c (%) 12A25 12A24 v/y (%)
isletme Faaliyetierinden Nakit 23,921 30,336 21 246 9,628 40,903 40,844 0
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -18,618 -18,438 a.d. 4,641 a.d. -21,109 -22,160 a.d.
Serbest Nakit Akimi 5303 11,898 -55 4,887 9 19,794 18,684 6
Gelirlere Orani (%) 2.5% 6.2% -3.7bps 3% -0.1bps 2.7% 2.7% 0.0bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -3,681 -3,729 a.d. -5,195 a.d. -19,125 -20,730 a.d.
Yabanai Para Gevrim Fark Etkisi -26 72 a.d. -19 a.d. -104 -45 ad.
Net Nakit Degisimi 1,172 6,355 -82 -278 ad. -224 -3131 a.d.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin allm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Turk Yatirim ve calisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




