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BIMAS 2C26 Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

Net kar giiclii siirpriz yaparken, satislar ve FAVOK de
beklentileri asti. Bim 2C26’da 221.903 milyon TL net satis geliri,
13.571 milyon TL FAVOK ve 8.020 milyon TL net kar agikladi. Net
satislar beklentimizin %1, piyasa tahmininin ise yaklasik %1,5 lizerinde
gerceklesirken, FAVOK kurum beklentimizin %5, piyasa beklentisinin
ise %7 lzerinde geldi. Net kar tarafindaki pozitif siirpriz daha belirgin
olurken, agiklanan rakam beklentimizin %14,3, piyasa tahmininin ise
yaklasik %42 lzerinde gergeklesti. Net kar yillik bazda %125 artis
gosterirken, net kar marji 180 baz puan artisla %3,6 seviyesine
yukseldi. Net kardaki glclii artista faaliyet karliigindaki iyilesmenin
yani sira parasal kazancin 1.777 milyon TL'den 6.778 milyon TL'ye
ylkselmesi ve tek seferlik vergi etkisinin net karliliga sagladig pozitif
katki belirleyici oldu. Bu nedenle net kar tarafindaki gliglii siirprizin
tamamini operasyonel performansa baglamamak gerektigini, buna
karsiilk FAVOK’in de beklentilerin {izerinde gerceklesmesini
sonuglarin kalitesi agisindan destekleyici buluyoruz.

Magazacilik performansina paralel net satislarda biiyiime
devam ediyor. Sirketin net satislari 2C26’da yillik bazda %10 artisla
221.903 milyon TL'ye ulasirken, yilin ilk yarisindaki satiglar 449,7
milyon TL seviyesinde gergeklesti. Satis biiylimesinde magaza agindaki
genisleme ile BIM Tirkiye’de enflasyonun iizerinde gerceklesen ayni
magaza satis blyumesinin destegi siirdu. Bununla birlikte yillik reel
satis biylimesinin sinirh kalmasi, yiiksek baz etkisi ve tiiketici
talebindeki normallesmenin ciro bliyimesini onceki donemlere kiyasla
daha dengeye tasidigina isaret ediyor.

Magaza aginda biiyiime siirerken, FILE tarafindaki genisleme
dikkat cekiyor. Sirketin toplam magaza sayisi 2C25’'te 14,075
seviyesinden 2C26’da yillik %6 artisla 14.851’e yiikselirken, ikinci
ceyrekte net 275 yeni magaza acilisi gercgeklestirildi. Boylece
IC26'daki 103 net magaza agiiginin ardindan magaza genisleme
temposunun ikinci geyrekte yeniden hizlandigini goriyoruz. BiM
Tiirkiye magaza sayisi yillik bazda 12.462’den 13.032’ye yiikselirken,
FILE magaza a8 daha giigli bir blyime gostererek 312'den 364’e
ulasti. FILE ikinci ceyrekte 12 yeni magaza agarken, 35 sehirde faaliyet
gostermeye devam ediyor. FILE'nin konsolide satislar igerisindeki
payinin yilik bazda %10°'dan %I 1’e yiikselmesini de formatin grup
icerisindeki agirliginin kademeli olarak arttig§ina isaret etmesi agisindan
olumlu buluyoruz. FILE Mobil'in {igli dark store olmak iizere 95
magaza lizerinden hizmet vermesi, online satislarin FILE gelirleri
icerisindeki payinin %5,2’ye ulasmasi ve kendi markali driinlerin
satislar icerisindeki %34’lik payr da FILE tarafindaki olgeklenmeyi
destekleyen unsurlar olarak &éne cikiyor. BIM Tiirkiye'de ise ayni
magaza satis blylimesi %37,3 ile %31,| seviyesindeki BiMflasyon’un
lzerinde gergeklesirken, ayni magaza sepet biylkligl %36,7 artti ve
trafik %0,4 yikseldi. ilk geyrekte negatif olan trafigin sinirli da olsa
yeniden porzitif bolgeye geg¢mesini olumlu karsilamakla birlikte, satis
biiylimesinin ana sirikleyicisinin halen sepet biyikligi oldugunu
goruyoruz.

Kuveyt Tiirk Yatirnm Beklenti  Fark

Piyasa Beklentisi Fark

Hasilat 220,089 1% 218,639 1.5%
FAVOK 12,893 5.3% 12,681 %
Net Kar 7,013 14.4% 5,637 42%

"AL"
. Hedef Fiyat: 558.00 TL
Onceki Hedef Fiyat: 505.00 TL

12 Ayhk Getiri Potansiyeli : %46

Piyasa Bilgileri
Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye AL

Kaynak: BIMAS, Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirm

Hedef Fiyat ( TL/hisse) 558.00

Kapanis (TL/hisse) 382.00

Yiikselis Potansiyeli (%) 46%

Piyasa Degeri (milyon TL) 458,400

Piyasa Degeri (milyon USD) 9,588

Firma Degeri (milyon TL) 490,787

Sermaye (milyon TL) 1,200

Halla Agiklik Orani (%) 68.00

Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T

Net Satis Gelirleri 721,063 903,642 1,329,613
Biiyiime (%) 6% 25.3% 47.1%

FAVOK* 43,485 56,572 94,877
Biiyiime (%) 47% 30% 68%

Net Kar 18,632 24,380 44,610
Biiyiime (%) 23% 31% 83%

Karhihik (%)

FAVOK Marji 6.0% 6.3% 7.1%

Net Kar Marji 2.6% 2.7% 3.4%

Borgluluk

Net Borg 38,574 36,210 48,000

Net Borg/FAVOK 0.89 0.64 051

Degerleme Carpanlari

F/K 24.60 18.80 10.28

FD/FAVOK 11.29 8.68 5.17
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Operasyonel giderlerdeki iyilesme briit marjdaki baskiy: Grafik |: Toplam Magaza Sayilari

dengeliyor. FAVOK 2C26'da yillk bazda %9 artigla 13.571
milyon TL’ye yiikselirken, FAVOK mariji %6,| seviyesinde yatay
kaldi. Briit kar yillik bazda %3 artmasina ragmen, briit kar marji
130 baz puan gerileyerek %20,5'ten %19,2’ye distii. Buna karsilik 14000
faaliyet giderlerinin satislara oraninin  %18,2’den  %16,4’e 12000
gerilemesi  brit marjdaki daralmanin operasyonel karlik 10000
lizerindeki etkisini onemli dlgiide sinirladi. Ozellikle personel
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giderlerinin satislara oranindaki gerilemenin operasyonel kaldirag w00
tlzerinde belirgin katki sagladigini goriiyoruz. Dolayisiyla ikinci .
ceyrekte brit karllik tarafinda baski devam etse de gider oo
kontroliindeki iyilesmenin  FAVOK  marjinin  korunmasini s b £
saglamasini olumlu degerlendiriyoruz. 0 2;25 3;;2'5 1;;25

Giiclii nakit olusumu ve likidite pozisyonu korunuyor.
Sirket 2C26 sonu itibariyla kisa vadeli finansal yatirimlar dahil 29,5
milyar TL net nakit pozisyonuna sahip bulunuyor. 2C26’da isletme
faaliyetlerinden 12,6 milyar TL nakit olusturuken, 6,3 milyar TL
yatirim harcamasi, 3,8 milyar TL kiralama yukimliligi 6demesi
ve 2,5 milyar TL temettii cikisina ragmen kisa vadeli finansal
varliklar dahil toplam nakit pozisyonu yaklasik 30,2 milyar TL
seviyesinde korundu. Yiiksek yatirim harcamalari (CAPEX) ve
temettii Odemelerine ragmen giigli nakit pozisyonunun
surdiridlmesini bilango kalitesi agisindan olumlu
degerlendiriyoruz.

Genel olarak 2C26 finansal sonuclarini  olumliu
degerlendirirken, piyas tepkisinin ise pozitif olmasim
bekliyoruz. Net satis ve FAVOK’iin beklentileri agmas, trafik
biiylimesinin  yeniden pozitif bolgeye gegmesi, faaliyet
giderlerindeki belirgin iyilesme ve giligli nakit pozisyonu
sonuglarin  6ne ¢ikan olumlu unsurlari olurken, brit kar
marjindaki daralmayi yakindan izlenmesi gereken baslica unsur
olarak goriiyoruz. Net kardaki glgli pozitif slrprizin 6nemli
bollimiiniin parasal kazang geliri ve tek seferlik vergi etkisinden
kaynaklanmasi nedeniyle manset kar artisini tek basina
operasyonel gliclenme olarak degerlendirmesek de, FAVOK
tarafindaki beklenti izeri gerceklesmenin sonuglarin genel
goruniimiini  destekledigini disiiniyoruz. Bu dogrultuda
BIMAS icin 12 aylik hedef fiyatimizi 505 TL’den 558
TL’ye revize ederken, ‘“AL” yoniindeki tavsiyemizi
koruyor ve hisseyi Model Portfoyiimiizde tasimaya
devam ediyoruz.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon 2C26 2C25 v/y (%) 1C26 c/c (%) 6A26 6A25 vly (%)
Net Satislar 1,741 1,793 -3 1,353 29 3,094 3,181 -3
Satislarin Maliyeti (-) 779 747 4 697 12 1,475 1,511 2
Briit Kar/Zarar 962 1,046 -8 656 47 1,619 1,670 -3
Faaliyet Giderleri (-) 732 741 1 737 1 1,469 1,437 2
Esas Faaliyet Kar 230 305 -25 -81 a.d. 149 233 -36
Amortisman 173 172 0 171 1 343 336 2
FAVOK 402 477 -16 90 348 492 569 -13
Dig. Gelir/Gider (net) -22 3 a.d. -16 a.d. -38 -11 a.d.
Yat. Fal. Gel. (net) 0 0 a.d. 2 -89 2 5 -62
Finansal Gelir/Gider (net) -47 -10 a.d. -203 a.d. -250 -55 a.d.
Parasal Kazang (Kayip) 213 167 28 81 163 294 299 -1
Vergi Oncesi Kar/Zarar 161 298 -46 -299 a.d. -137 172 a.d.
Vergi -40 -46 a.d. -25 a.d. -65 -85 a.d.
Kont. Giicii Olmayan Paylar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Ana Ortakhk Net Kar 122 252 -52 -324 a.d. -202 86 ad.
Karhhk 2C26 2¢25 v/y (%) 1C26 ¢/g (%) 6A26 6A25 vly (%)
Briit Kar Marji 55.3% 58.3% -3.1bps 48.5% 6.8bps 52.3% 52.5% -0.2bps
Esas Faaliyet Kar Mari 13.2% 17.0% -3.8bps 6.0% a.d. 5% 7% -2.5bps
FAVOK Marji 23.12% 26.62% -3.5bps 6.6% 16.5bps 15.9% 17.9% -2.0bps
Vergi Orani -24.5% 15.5% a.d. 8.5% a.d. 47% 50% ad.
Net Kar Marji 7.0% 14.03% -7.0bps -24.0% a.d. -6.5% 3% ad.
*Net Borg 2,145 1,181 82 2,199 -2 2,145 1,181 82
Net Borc (USD) a6 30 55 50 7 46 30 55
Net Borg/FAVOK 1.60 0.75 85.1bps 1.76 -15.7bps 1.60 0.75 85.1bps
Nakit Akim Tablosu 2C26 2C25 v/y (%) 1C26 ¢/ (%) 6A26 6A25 vly (%)
Isletme Faaliyetlerinden Nakit 494 426 16 76 a.d. 413 477 -13
Yatinm Faaliy etlerinden Nakit -36 -138 a.d. -35 a.d. 74 -228 ad.
Serbest Nakit Akimi 457 288 59 -111 a.d. 339 249 36
Gelrere Orani (%) 26.3% 16.1% 10.2bps -8% a.d. 10.9% 7.8% 3.1bps
Finansman Faaliy etlerinden Nakit 509 -196 a.d. 52 a.d. 454 312 a.d.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi -7 -7 a.d. 2 a.d. -3 8 ad.
Net Nakit Degisimi -66 86 a.d. -73 a.d. -144 -108 ad.

* 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.




