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Net kar giiclii siirpriz yaparken, FAVOK beklentileri asti,
satislar hafif altinda kaldi. BiM, 3C26'da 245.736 milyon TL net
satis geliri, 17.719 milyon TL FAVOK ve 10.386 milyon TL ana
ortaklik net kari agikladi. Net satislar beklentimizin %0,9, piyasa
tahmininin ise  %0,5 altnda gergeklesirken, FAVOK kurum
beklentimizin %2,1, piyasa beklentisinin ise %3,9 iizerinde geldi. Net
kar tarafindaki pozitif siirpriz daha belirgin olurken, agiklanan rakam
beklentimizi %22,1, piyasa tahminini ise %24,8 asti. Net kar yillik bazda
%52 artig gosterirken, net kar marji yaklasik 130 baz puan iyileserek
%4,2 seviyesine ylikseldi. Bununla birlikte net kardaki giigli artigin
tamamini  operasyonel  performansa  baglamamak  gerektigini
diisiiniiyoruz. Ozellikle yatirim fonlarindan elde edilen gelirlerdeki
ylkselis ve gegen yilin ayni donemine gore azalan vergi gideri net
karliligi destekledi. Buna karsilik FAVOK'iin de beklentilerin lizerinde
gergeklesmesini ve faaliyet giderlerindeki iyilesmeyi olumlu buluyoruz.

FAVOK’te gider disiplini one c¢ikarken, net kar yatirim
gelirleriyle desteklendi. Sirketin FAVOK'ii 3C26'da yillik %3 artisla
17.719 milyon TL'ye ulasirken, FAVOK marji yaklasik 15 baz puan
gerileyerek %7,2 seviyesinde gergeklesti. Briit kar marji yilik 20 baz
puan daralarak %19,9'a gerilese de faaliyet giderlerinin satislara orani
%16,4'ten %15,8'e iyilesti. Ozellikle personel, hizmet ve amortisman
giderlerinin  satislara  oranindaki  dists, operasyonel karliligi
destekleyen unsurlar oldu. Net kar tarafinda ise yatirm fonlarindan
elde edilen gelirlerin 1.584 milyon TL'den 4.246 milyon TL'ye
ylkselmesi ve toplam vergi giderinin 6.048 milyon TL'den 4.054
milyon TL'ye gerilemesi belirleyici oldu. Buna karsilik net parasal
kazancin 6.545 milyon TL'den 3.566 milyon TL'ye diismesi karliligi
sinirladi. Dolayisiyla net kardaki giiclii biiylimenin operasyonel
iyilesmenin yani sira faaliyet disi gelirler ve vergi etkisinden
de destek aldigini goriiyoruz.

Net satigslarda reel biiyiime siirerken, miisteri trafigindeki
zayiflama dildkat cekiyor. Sirketin net satislari 3C26'da yillik bazda
reel %5 artisla 245.736 milyon TL'ye ulasirken, yilin ilk dokuz ayinda
satislar %8 biiyliyerek 720.478 milyon TL seviyesinde gergeklesti. BiM
Tirkiye'de ayni magaza satis blyiimesi %32,5 ile %29,6 seviyesindeki
BiMflasyon'un yaklasik 3 puan izerinde gergeklesti. Bununla birlikte
ikinci geyrekte %37,3 olan ayni magaza satig biiylimesinin Ugiinci
ceyrekte yavasladigini goriiyoruz. Ayni magaza sepet biiylkligu yillik
%34,9 artarken, misteri trafiginin ikinci ¢eyrekteki %0,4 artisin
ardindan %1,8 gerilemesi dikkat gekiyor. Satis biylimesinin temel
olarak sepet biylkligiinden gelmeye devam etmesi ve miisteri
trafiginin yeniden negatif bolgeye gegmesi, tlketici talebindeki
zayifligin  sirdigiine isaret ediyor. Buna karsilk ayni magaza
satislarinin sirketin fiyat enflasyonunun lzerinde kalmasini, BiM'in
rekabetgi fiyatlama yapisini ve satis performansini koruyabilmesi
agisindan olumlu degerlendiriyoruz.
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Hasilat 247,989 -0.9% 218,639 -0.5%
FAVOK 17,359 2.1% 12,681 3.9%
Net Kar 8,503 22.1% 5,637 24.8%
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Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu BIMAS Tl
Tavsiye AL

Hedef Fiyat ( Tl/hisse) 558.00

Kapanis (TL/hisse) 381.50

Yiikselis Potansiyeli (%) 46%

Piyasa Degeri (milyon TL) 457,800

Piyasa Degeri (milyon USD) 9,140

Firma Degeri (milyon TL) 484,021

Sermaye (milyon TL) 1,200

Halka Agiklik Orani (%) 68.00

Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T

Net Satis Gelirleri 721,063 1,039,098 1,329,613
Biiyiime (%) 6% 44% 28%

FAVOK 43,485 63,447 94,877
Biyiime (%) 47% 46% 50%

Net Kar 18,632 32,829 44,610
Buyime (%) -23% 76% 36%

Karhilik (%)

FAVOK Marji 6.0% 6.1% 7.1%

Net Kar Marji 2.6% 3.2% 3.4%

Borgluluk

Net Borg 38,574 31,000 48,000

Net Borg/FAVOK 0.89 0.49 051

Degerleme Carpanlari

F/K 24,57 18,78 10,26

FD/IFAVOK 11,13 8,56 510
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Magaza agi genislemeye devam ederken, FiLE'nin grup Grafik |: Toplam Magaza Sayilar

icerisindeki agirligi artiyor. BiM'in toplam magaza sayisi
3C26'da yilik %5 artisla 14.964'e yiikselirken, iiglincii geyrekte
net |13 yeni magaza acilisi gergeklestirildi. Boylece ikinci " Msir mFas wFile mBIMTR
ceyrekteki 275 net magaza agihisinin ardindan genisleme 14000
temposunda yavaslama gériildii. BIM Tiirkiye magaza sayisi yillik 12000
bazda 12.568'den 13.089'a yiikselirken, FILE magaza ag daha
glicli biytiyerek 329'dan 378'e ulasti. FILE Ugiinci ceyrekte 14
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yeni magaza agarak 37 sehirde faaliyet gostermeye baslad. 6000 o

FILE'nin konsolide satislar icerisindeki payinin yillik bazda %10'dan 1000

%I 1'e yikselmesini, formatin grup igerisindeki agiriginin artmasi 2000

agisindan olumlu buluyoruz. FILE Mobil'in dordii dark store olmak R &2 :
lizere 96 magaza lizerinden hizmet vermesi, online satislarin FILE Ele] 126 2626 3626

gelirleri igerisindeki payinin %5,5'e ve kendi markali irinlerin
payinin %36'ya yiikselmesi de bu taraftaki bliyimeyi destekliyor.
Yurt disi operasyonlarda ise Fas'taki magaza sayisi 1.031'e,
Misir'daki magaza sayisi 466'ya ulasirken, Misir operasyonlarinin
FAVOK diizeyinde zarar iiretmeye devam etmesi izlenmesi
gereken bir unsur olarak one gikiyor.

Giiclii nakit pozisyonu ve yatirnm harcamalarindaki
kontrollii seyir finansallari destekliyor. BiM'in kisa vadeli
finansal yatirimlar dahil, kiralama yiikimlilikleri harig net nakit
pozisyonu lgiincii geyrek sonunda 41,7 milyar TL seviyesine
ulagirken, gliglii nakit yaratma kapasitesi finansal gorinimu
desteklemeye devam etti. Enflasyon muhasebesi hari¢ verilere
gore lgiincl geyrekte isletme faaliyetlerinden 16 milyar TL nakit
yaratilirken, net isletme sermayesi degisimi de nakit akisina
yaklasik 5 milyar TL katki sagladi. Sirketin yatirim harcamalari ise
enflasyon muhasebesi dahil yillik %15 azalarak 5.262 milyon TL
seviyesinde gerceklesti ve satislara orani %2,7'den %2,l'e geriledi.
TFRS 16 kapsamindaki kiralama yiikiimliiliikleri dahil net borg ise
yilik %12 azalarak 26.221 milyon TL'ye geriledi. Bununla
birlikte, kiralama yiikiimliiliiklerinin itfa edilmis maliyet
lizerinden muhasebelestirilmesinden kaynaklanabilecek
etkileri de dikkate alarak, yilin son ceyreginde net
borctaki gerilemenin devam edip etmeyecegini takip
edecegiz.

Genel olarak 3C26 finansal sonuclarini sinirh olumlu
degerlendiriyoruz. Net kar ve FAVOK'iin beklentileri asmasi,
faaliyet giderlerindeki iyilesme ve giiglii nakit pozisyonu sonuglari
desteklerken, miisteri trafiginin yeniden negatif bolgeye gegmesi
ve marjlardaki sinirl daralma dikkat gekiyor. Net kardaki giili
siirprizin onemli olglide yatirim gelirleri ve azalan vergi giderinden
kaynaklanmasi nedeniyle operasyonel performanstaki iyilesmenin
daha sinirli kaldigini dustintyoruz. Bu dogrultuda BIMAS icin
558 TL olan 12 aylik hedef fiyatimizi ve “AL” tavsiyemizi
korurken, hisseyi Model Portfdyiimiizde tagimaya devam
ediyoruz.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3C25 y/y (%) 2G26 6/ (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Net Satishar 245,736 233,121 5 221,903 11 720,478 665,221 8
Satslarin Maliyeti (-) 196,951 186,370 6 179,229 10 581,104 536,332 8
Briit Kar/Zarar 48,785 46,751 4 42,674 14 139,374 128,888 8
Faaliyet Giderleri (-) 38,907 38,282 2 36,373 7 119,654 116,640 3
Esas Faaliyet Kari 9,878 8,469 17 6,301 57 19,720 12,248 61
Amortisman 7,841 8,701 -10 7,271 8 23,750 25,874 -8
FAVOK 17,719 17,170 3 13,571 31 43,470 38,122 14
Dig. Gelr/Gider (net) -74 -462 a.d. -969 a.d. -1,418 -892 a.d.
Yat. Fal. Gel (net) 4,244 1,065 298 3,007 41 9,573 4,667 105
Finansal Gelr/Gider (net) 464 3,978 -88 4,132 -89 13,511 13,107 3
Parasal Kazang (Kayip) 3,566 6,545 -46 6,778 -47 22,188 20,615 8
Vergi Oncesi Kar/Zarar 14,513 13,051 11 12,470 16 41,386 29,130 42
Vergi -4,054 -6,048 ad. -4,386 ad. -14,992 -14,383 ad.
Kont. Glicli Olmayan Paylar 73 159 -54 64 14 242 148 64
Ana Ortakik Net Kar 10,386 6,843 52 8,020 29 26,152 14,599 79
Karhibk 3C26 3C25 y/y (%) 2C26 c/c (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Brilt Kar Marji 19.9% 20.1% -0.2bps 19.2% 0.6bps 19.3% 19.4% 0.0bps
Ecas Faaliyet Kar Marj 4.0% 3.6% 0.4bps 2.8% 1.2bps 3% 2% 0.9bps
FAVOK Marji 7.21% 7.37% -0.2bps 6.1% 1.1bps 6.0% 5.7% 0.3bps
Vergi Orani -27.9% -46.3% a.d. -35.2% a.d. -36% -49% a.d.
Net Kar Marji 4.2% 2.94% 1.3bps 3.6% 0.6bps 3.6% 2% 1.4bps
*Net Borg 26,221 29,821 -12 32,387 -19 26,221 29,821 -12
Net Borg (USD) 536 718 25 695 23 536 718 25
Net Borg/FAVOK 0.55 0.81 -25.7bps 0.49 6.3bps 0.55 0.81 -25.7bps
Nakit Akan Tablosu 3C26 3C25 y/y (%) 2C26 c/c (%) 9A26 9A25 y/y (%)
Isletme Faalyetierinden Nakit 24,870 19,449 28 12,309 102 64,889 50,544 28
Yatrm Faaliyetlerinden Nakk -13,789 -12,116 ad. 6,585 ad. 41,774 -32,012 ad.
Serbest Nakit Alami 11,081 7,334 51 5,724 94 23,115 18,532 25
Gelrkere Orani (%) 4.5% 3.1% 1.4bps 3% 1.9bps 3.2% 2.8% 0.4bps
Finansman Faaliyetlerinden Naki -8,600 -6,762 a.d. -6,467 a.d. -19,586 -17,317 a.d.
Yabanci Para Gevrim Farla Etkisi 27 56 51 -23 ad. -26 -105 ad.
Net Nakit Degigimi 2,017 573 252 -1,004 ad. 2,282 66 3,337

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

** a.d. = Anlaml Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirim Menkul Degerler AS. (“Kuveyt Tirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler
yatirnm damsmanhgl kapsaminda degildir. Yatirm damsmanhgl hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim
danismanhgl sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin
alim ya da satimi igin 6neri 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 yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize
uygun olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirimin sonucu Musteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari higbir sorumluluk Gstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, giivenilir 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 calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda yer alan
bilgiler Kuveyt Tirk Yatinm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ulguncu kisiler ile
paylasilamaz.




