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BIMAS 3C25 Finansal Sonu¢ Degerlendirmesi

Net kar hem bizim hem de piyasa beklentilerinin iizerinde elde
edildi. Bim Birlesik Magazalar 3C25te 4,110 milyon TL olan
beklentimizin %28, piyasa tahmini olan 4,538 milyon TL’nin ise %16,2
tzerinde 5,275 milyon TL'lik net kar agikladi. Net kar bir 6nceki geyrege
gore %96 artig gosterirken, yillik bazda %9 azalis kaydetti. Net karin yillk
bazda azalis gostermesinde; raporlama standartlarindaki farktan kaynakl
artan vergi giderleri etkili olurken, beklentilerin izerinde gelmesi ise
onceki geyrekteki 451 milyon TL finansman giderinin 3 milyar TL
finansman gelirine doniismesi etkili oldu.

Net satislar beklentileri karsiladi. Sirket, 3C25 doneminde 179,681
milyon TL net satis geliri elde ederek, hem bizim hem de piyasa
beklentilerine paralel agiklanmis oldu. Hasilat kalemi bir onceki ceyrege
kiyasla %7 artarken, yillik bazda %9 azalis kaydetti.

Operasyonel karlilik beklentilerin oldukga iizerinde gerceklesti.
Sirket, 3C25’te 5,275 milyon TL FAVOK acikladi. Elde edilen FAVOK
rakami, kurum beklentimizin %28,3, piyasa beklentisinin ise %16,2
lizerinde gerceklesti. FAVOK, yillik bazda %83, ceyreklik bazda ise %40
artis kaydederken, FAVOK mariji 3,1 baz puan artarak %7,37 seviyesine
yiikseldi. FAVOK rakamindaki artisin sebeplerinden biri, amortisman ve
itfa gelirlerindeki artisin yani sira sirketin briit karliligindaki iyilesmeden
kaynaklandi. 3C25’te amortisman gelirlerinin satislara orani %3,2
seviyesinden %3,7’e yiikseldi. Sirketin briit kir marji 2,3 baz puan artis
gostererek %20,1 seviyesine ylikseldi. Ek olarak, sirketin operasyonel
giderlerinin hasilata oraninda yilin ayni donemine gore azalis gosterdigini
goriiyoruz.

Magaza aginda biiylime devam ederken, zayif trafik siiriiyor.
Sirketin yurt ici ve yurt disindaki BiM ile FILE formatindaki toplam
magaza sayisi, 3C24’te 13.377 iken 3C25’te yaklasik %6,4 artisla 14.231’e
ulasmistir. FILE magaza sayisi ise yillik bazda %21 artarak 329 olmustur.
Tiim operasyon alanlari incelendiginde, magaza sayisindaki artis egiliminin
devam ettigini goriiyoruz. 3C25 doneminde ortalama sepet biyiikligii
yillik bazda %35 artarken, magaza miisteri trafigi %2,2 oraninda geriledi.
Ayni donemde sirket’in Like-for-like satislari yillik bazda %32 arus
gosterdi. Enflasyon muhasebesi etkisiyle yatirim harcamalari ise 4,8 milyar
TL'ye (satiglara orani %2,7) gerileyerek gegen yilin ayni donemindeki 5,92
milyar TL seviyesinin altinda gerceklesti. BiM’in yurt i¢ci magazalarinda
satilan kendi markali iriinlerin net satislardaki payi, 3C25’te bir onceki
ceyrege paralel seyrederken, FILE’nin kendi markali iiriin payr ayni
donemde %32’den %33 seviyesine yiikselmistir.

Net bor¢c FAVOK rakaminda ceyreksel bazda iyilesme goriildii.
Sirketin net borcu, yillik bazda %106 artisla 29,82 milyar TL'ye
ylikselirken, bir onceki ceyrege kiyasla %9 oraninda gerileme kaydetti.
Net bor¢/FAVOK orani da ceyreklik bazda I,10x seviyesinden 0,78x’e
diserek finansal kaldiragta iyilesmeye isaret etti. Net bor¢ pozisyonun
yillik bazda yiikselisin duran varliklardaki artisa paralel oldugunu
soylemekte fayda olacaktir. Tahminlerimizden daha iyi Net Borg/FAVOK
orani gergeklestigini goriiyoruz. Sirket'in 2025 yil sonu Net Bor¢/FAVOK
oraninin 0.83x seviyesinde gerceklesmesini ongoriiyoruz.

BIMAS icin 12 aylik hedef fiyatimizi 772 TL’den 813 TL’ye
revize ediyor, “AL” tavsiyemizi koruyor ve model
portfdyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. 3G25’te FAVOK ve net
kar rakamlari beklentilerin iizerinde gerceklesmesi dénem sonuglarina
yonelik gorinimi olumlu yonde destekliyor. Gelecek donemlerde
enflasyon muhasebesi katsayisinin etkisinin azalmasiyla birlikte, net kar
lzerindeki baskinin hafiflemesini ve kademli sekilde iyilesmenin
yasanmasini  ongorliyoruz Genel olarak, sirketin finansal sonuglarini
olumlu degerlendiriyoruz. Sirketin magaza sayisinda sergiledigi istikrarli
bliylimeye vurgu yapiyoruz.
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Hedef Fiyat: 813 TL

Onceki Hedef Fiyat: 772 TL
Getiri Potansiyeli : 49%

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu BIMAS TI

Kapanig (TL/hisse) 546.00

Piyasa Degeri (milyon TL) 327,600

Piyasa Degeri (milyon USD) 7,779

Firma Degeri (milyon TL) 357,421

Sermaye (milyon TL) 600

Halka Agiklik Orani (%) 68.00

Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T

Net Saus Gelirleri 519566 691,114 794,650
Biyiime (%) 10% 33.0% 15.0%

FAVOK 22,557 39,993 55,214
Biyiime (%) 14% 7% 38%

Net Kar 18,586 19.553 27812
Baytime (%) -17% 5% 42%

Karhihk (%)

FAVOK Marji 4.3% 5.8% 6.9%

Net Kar Marji 3.6% 2.8% 3.5%

Borg¢luluk

Net Borg 28,736 33,144 43,066

Net Borg /FAVOK 1.27 0.83 0.78

Degerleme Carpanlari

F/K 17.6 16.8 12.0

FD/FAVOK 15.9 8.9 6.5
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu onT 3C25 3c24 vy (%) 2¢25 c/c (%) 9A25 9A24 v/y (%)
Net Satiglar 179,681 167,868 7 153,239 17 512,767 489,801 5
Satiglarin Maliyeti (-) 143,647 138,121 4 121,755 18 413,417 405,365 2
Briit Kar [Zarar 36,034 29,747 21 31,484 14 99,350 84,436 18
Faaliyet Giderleri (-) 29,506 27,950 6 27,821 6 89,909 80,804 11
Esas Faaliyet Kari 6,528 1,797 263 3,663 78 9,441 3,633 160
Amortisman 6,707 5,446 23 5,761 16 19,944 15,923 25
FAVOK 13,235 7,244 83 9,423 40 29,385 19,555 50
Dig. Gelir/Gider (net) -356 -600 a.d. 115 a.d. -687 -340 a.d.
Yat. Fal. Gel. (net) 821 1,444 -43 1,422 -42 3,597 3,287 9
Finansal Gelir/Gider (net) 3,066 5,845 -48 -451 a.d. 10,103 18,268 -45
Parasal Kazanc (Kayip) 5,045 7,413 32 1,345 275 15,890 22,727 -30
Vergi Oncesi Kar /Zarar 10,059 8,486 19 4,749 112 22,454 24,848 -10
Vergi 4,662 2,655 a.d. 2,069 a.d. -11,087 -6,345 a.d.
Kont. Giidi Olmayan Paylar 122 31 297 -13 a.d. 114 35 226
Ana Ortakhk Net Kar 5,275 5,800 -9 2,693 26 11,253 18,467 -39
Kar 3¢25 3C24 vy (%) 2¢25 c/c (%) 9A25 oA24 v/y (%)
Briit Kar Marji 20.1% 17.7% 2.3bps 20.5% -0.5bps 19.4% 17.2% 2.1bps
Esas Faaliyet Kar Marji 3.6% 1.1% 2.6bps 2.4% 1.2bps 2% 1% 1.1bps
FAVOK Marji 7.37% 4.32% 3.1bps 6.1% 1.2bps 5.7% 4.0% 1.7bps
Vergi Orani -46.3% -31.3% ad. -43.6% a.d. -49% -26% a.d.
Net Kar Marji 2.9% 3.5% -0.5bps 1.8% 1.2bps 2.2% 4% -1.6bps
*Net Borg 29,821 14,449 106 32,834 -9 29,821 14,449 106
Net Borg (USD) 718 423 70 826 -13 718 423 70
Net Borg/FAVOK 1.02 1.04 -2.1bps 0.68 34.1bps 1.02 1.04 -2.1bps
3¢25 3C24 vy (%) 2¢25 ¢/ (%) 9A25 9A24 y/y (%)
isletme Faaliyetierinden Nakit 14,991 21,260 -29 2,277 a.d. 38,960 40,152 3
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -9,338 -21,055 a.d. 669 a.d. -24,675 -33,467 a.d.
Serbest Nakit Akim 5,653 205 2,659 -1,608 a.d. 14,285 6,685 114
Gelirlere Orani (%, 3.1% 0.1% 3.0bps -1% a.d. 2.8% 1.4% 1.4bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -5,212 -3,633 a.d. -4,548 a.d. -13,348 -8,305 a.d.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 43 -21 ad. -58 a.d. 81 -49 ad.
Net Nakit Degisimi 442 -3,022 ad. -5,511 a.d. 51 -2,734 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 Tiirk 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 yatirm 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 i¢in 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 yatirmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari 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 dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve calisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




