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BIMAS Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

= Bellentileri Uzerinde Net Kar Bim Birlesik Magazalar 4G25'te
4,366 milyon TL olan beklentimizin %55, piyasa tahmini olan 4,237
milyon TL'nin ise %57 iizerinde 6,889 milyon TL’lik net kar agiklad.
Net kar bir onceki ceyrege gore %31 artis gosterirken, yillik bazda
%23 azalis kaydetti. Sirket, 2025 yilinin net kar miktarini 18,612
Milyon TL seviyesinden 24 Milyar 328 Milyon seviyesine revize etti.
Net karin geyreklik bazda beklentilerin  lzerinde artis
gostermesindeenflasyon muhaebesi ve raporlama standartlarindaki
farktan kaynakl artan vergi kalemi etkili oldu.

* Net satislar beklentilerimizin %2 altinda kaldi. BIMAS 2025
yi genelinde 691 Milyar 114 milyon TL olan net satis geliri
beklentimizin %4 ve piyasa tahmini olan 700 milyar 371 Milyon
TL'nin %2 izerinde, 721 Milyar 062 milyon TL net satis geliri
agikladi. Net satis gelirleri yillik %6 artis gosterdi.

* Magaza Acihs Biiyiime Orani Devam Ediyor. $irketin
degerlemesinde esnasinda varsaydigimiz ortalama %7 seviyesine
yakin magaza agilis bliyiime orani devam ediyor. Toplam magaza
sayisi 14.473’e ylskelirken yilin dordiincii geyreginde konsolide net
toplam 242 magaza acildi. Yurt disi magazalarinin katkilarinin da
devam ettigini goriiyoruz. Sirketin kendi markalarina ait iriinlerin
toplam satis igindeki pay1 %59 olarak gergeklesti. Toplam miisteri
konsolide ziyaretgi sayisi ise 2025 yilinda bir onceki yila yaklasik %4
azalis gosterdi. 2024 yilinda 6,8 Milyon olan toplam ziyaretgi sayisi
2025 yilinda 6,5 Milyon kisiye geriledi.

= Sirketin FAVOK Marjinda istikrarli GOriiniim Siiriiyor.
Bim, 4C25’'te 9.261 milyon TL olan FAVOK beklentimizin %38,
konsensiis beklentisi olan 9.616 milyon TL'nin %33 lzerinde
12819 milyon TL FAVOK acikladi. FAVOK yilik %41 artis
gosteredi. Bir dnceki geyrege gore sie %3 diisiis gosterdi. FAVOK
mariji yilik 1,5 puan artisla %6,9’a yiikseldi. Sirketin 2025 yilindaki
toplam FAVOK miktari ise %47 artisla 43.485 milyon TL'ye ulastu.
FAVOK mariji ise e %6 olarak gerceklesti. Net kar marjin da dalgal
seyir devam ederken yillk bazda %2.58 olarak gercgeklesti.
Ceyreklik bazda net kar marji %3.70 oldu. Bir onceki yilin ayni
ceyreginde net kar mariji %2.99 seviyesinde yer aliyordu.

= Net Bor¢/[FAVOK Oraninda Diisiis. Sirketin net borcu 2025
yili sonu itibariyle 38 Milyar 574 Milyon olarak gergeklesti. Net
Borg / FAVOK x orani ise bir dnceki yila gére 1.27 seviyesinde
0.89’ye geriledi. 2025 yii Net Bor¢ / Favok tahminimiz 0.83
seviyesinde yer aliyordu. Beklentilerimize yakin Net Borg¢ / Favok
gergeklestigini goriiyoruz. Sirket ayrica 2026 yili tahminlerini de
acikladi. 2026 yilinda TMS29 dahil %6 (+/-%2) net satis blyimesi,
%6,5 (+/-%0,5) FAVOK mariji ve %3,0-%3,5 araliginda yatirim/ciro
orani ongormektedir.

= BIMAS icin 12 aylik hedef fiyatimiz1 813 TL’den 844 TL’ye
revize ediyor, “AL” yoniindeki tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Revizyonda yil otelenmesi ve indirgenmis Nakit Akisinda
kullandigimiz ~ makroekonomik  tahminlerimizde  yaptigimiz
degisiklikler etkili oldu. BIMAS’In magaza acilis sayisi oraninin %7
seviyelerine yakin olmasini bekliyoruz.

"AL"
Hedef Fiyat: 844,00 TL

Getiri Potansiyeli: %29

Piyasa Bilgileri

Bloomberg Kodu BIMAS TI
Tavsiye AL
Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 813.00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 844.00
Kapanis (TL/hisse) 652.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 29%
Piyasa Degeri (milyon TL) 391,500
Piyasa Degeri (milyon USD) 8,901
Firma Degeri (milyon TL) 430,074
Sermaye (milyon TL) 607
Halka Agiklik Orani (%) 68.21
Tahminler, TLmn 2025 2026T 2027T
Net Sats Gelirleri 721,063 784,650 899,696
Biiyiime (%) 6% 9% 15%
FAVOK 43,485 56,572 69,096
Biiyime (%) 47% 30% 22%
Net Kar 18,632 22,674 29,542
Biiyiime (%) -23% 22% 30%
Karhilik (%)
FAVOK Mariji 6.0% 7.2% 7.7%
Net Kar Marji 2.6% 2.9% 3.3%
Borgluluk
Net Borg 38,574 52,486 68,365
Net Borg /FAVOK 0.89 0.93 0.99
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sal Gorinim

Gelir Tablosu (milyon 4C25 4C24 yly (%) 3C25 clc (%) 12A25 12A24 yly (%)
Net Satiglar 185,963 168,939 10 179,681 3 721,063 680,073 6
Satiglarin Maliyeti (-) 150,193 138,181 9 143,647 5 581,616 561,200 4
Briit Kar/Zarar 35,770 30,759 16 36,034 -1 139,447 118,873 17
Faaliyet Giderleri (-) 28,774 27,553 4 29,506 -2 122,599 111,876 10
Esas Faaliyet Kari 6,996 3,206 118 6,528 7 16,848 6,997 141
Amortisman 5,824 5914 -2 6,707 -13 26,637 22,530 18
FAVOK 12,820 9,119 41 13,235 -3 43,485 29,527 47
Dig. Gelir/Gider (net) -185 298 ad. -356 ad. -902 -57 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 1,764 1,946 -9 821 115 5518 5,376 3
Finansal Gelir/Gider (net) -415 2,566 ad. 3,066 ad. 10,128 21,630 -53
Parasal Kazang (Kayip) 1,621 4,585 -65 5,045 -68 18,203 28,302 -36
Vergi Oncesi Kar/Zarar 8,161 8,015 2 10,059 -19 31,593 33,945 -7
Vergi -1,288 -2,960 ad. -4,662 ad. -12,857 -9,582 ad.
Kont. Giicli Olmayan Paylar -16 2 ad. 122 ad. 103 34 201
Ana Ortaklik Net Kar 6,889 5,057 36 5,275 31 18,632 24,329 -23
Karlilik 4C25 4C24 yly (%) 3C25 ¢lg (%) 12A25 12A24 yly (%)
Briit Kar Mariji 19.2% 18.2% 1.0bps 20.1% -0.8bps 19% 17% 1.9bps
Esas Faaliyet Kar Marji 3.8% 1.9% 1.9bps 3.6% 0.1bps 2% 1% 1.3bps
FAVOK Marii 6.9% 5.4% 1.5bps 7.4% -0.5bps 6.0% 4.3% 1.7bps
Vergi Orani -15.8% -36.9% ad. -46.3% ad. -41% -28% ad.
Net Kar Marji 3.7% 3.0% 0.7bps 2.9% 0.8bps 2.6% 4% -1.0bps
*Net Borg 38,574 37,614 3 29,821 29 38,574 37,614 3
Net Bor¢ (USD) 900 878 3 718 25 900 878 3
Net Borg/FAVOK 0.75 0.64 10.8bps 0.98 -23.0bps 0.75 0.64 10.8bps
Nakit Akim Tablosu 4C25 4C24 yly (%) 3C25 clc (%) 12A25 12A24 yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit 246 -1,057 ad. 14,991 -98 40,903 40,844 0
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 4,641 12,764 -64 -9,338 ad. 21,109 -22,160 ad.
Serbest Nakit Akimi 4,887 11,707 -58 5,653 -14 19,794 18,684 6
Gelirlere Orani (%) 2.6% 6.9% -4.3bps 3% -0.5bps 2.7% 2.7% 0.0bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -5,195 -12,063 ad. -5,212 ad. -19,125 -20,730 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi -19 6 ad. 43 ad. -104 -45 ad.
Net Nakit Degisimi -278 -279 a.d. 442 a.d. -224 -3,131 a.d.

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

*ka.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 hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatrim 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 alm 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 yatirrm 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 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 dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




