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Son Fiyat 652,50 BiM Birlesik Magazalar — Sinirh Olumlu
Piyasa Degeri (mIn TL) 391.500

Piyasa Degeri (mln $) 8.898 Dezenflasyon?

F/K 22,88 )
FD/FAVOK 10,71 BIM Birlesik Magazalar, 2025 4.ceyrekte 185,96 milyar TL hasilat, 12,82

PD/DD 2,57 milyar TL FAVOK, 6,89 milyar TL net kar ile piyasa beklentilerinin

Hisse Sayisi (min lot) 00 tizerinde bizim ise tahminlerimize paralel sonuclar paylasti. )Piyasa

FDPO (%) 68,22 Beklentisi:183 milyar TL hasilat, 8,9 milyar TL FAVOK, 3,8 milyar TL net

Guinlik Ortalama islem Hacmi (mIn TL)  2.840 kar/Pusula Yatirim:185,49 milyar TL hasilat, 11,71 milyar TL FAVOK, 4,94
milyar TL net kar)

780,00 15.500,00
730,00 14.500,00 Sektorde neler oluyor? 2025 yilinda Tirkiye organize gida perakendeciligi
228’88 13.500,00 ve indirimli market sektord, tiketicilerin yiksek enflasyonist ortamda
580:00 ﬁ:ggg:gg daralan alim gliciini koruma refleksleriyle "6z markali" (private label)
451;8,88 10.500,00 iriinlere olan talebinin tarihi zirvelere ulastigi bir dénem yasadi. Asgari
430,00 9.500,00 Ucret artiglari, lojistik maliyetlerindeki ivmelenme ve kira giderleri gibi
380,00 T D eeedmemew” T T T 8.500,00 operasyonel harcamalar kar marjlari Gzerinde gui¢lu bir baski olustursa da;
2 8 8 :‘3 8 : S 8 sektor oyunculan yiiksek stok devir hizlar ve tedarikgilerle olan 6l¢ek
g § § § § § § § bazh pazarlik giicleri sayesinde siirdiirdiikleri negatif isletme sermayesi

modeliyle bu soklari biiyilk olclide bertaraf etmeyi basardi. Yiiksek faiz
=—BIMAS  =—=XU100 ortaminda nakit yaratma kapasitelerinin sundugu finansman avantaji,
sirketlerin fiziksel magaza aglarini optimize etmelerine olanak tanirken;
ORTAKLIK YAPISI % fiyat/rekabet dengesindeki sikisma, tedarik zinciri verimliligini ve
Merkez Bereket Gida misteri sepet biyiikliigiini artirmayi yilin en temel hayatta kalma ve
Naspak Gida Sanayi biiyime stratejisi haline getirdi.
Diger

2025 hedefleri gérece tuttu. Sirket, 2025 yilinda %6 ciro biiyiimesi ile %8
BIMAS GUNLUK  AYLIK 12AYLIK (-+ %2) biiyiime beklentisinin alt bandi, FAVOK marjinda %5 (-+ %0,5)
Getiri (TL) 2,03 -6,59 27,81 beklentisinin lzerinde, yatinm harcamalari/satislar ise %2,9 ile %3,5-4
Getiri () 1,81 -7,61 5,48 altinda kaldi.

Getiri (XU100-Rolatif) -1,70 -2,08 1,39

Tekil magaza cercevesinde fiyatlama dusiiyor. Bimflasyon gecen yila

Geyreklik 2025/09 2025/12 kiyasla 2080 baz puan diisiisle %26,9'a inerken ayni magdaza satislari yillik
Yillik 2024/12 2025/12 bazda 750 baz puan diisiisle %32,7’e diistii. Bu veriler 1siginda enflasyon
Brat Kar Marji (Y%) 18,10 19,25 muhasebesi haric BIM Turkiye'de magaza basina satis %32,7 artisla
Briit Kar Marji (C%) 19,03 19,34 153.593 TL; sepet hacmi %33,2 artisla 260,44 TL olurken magaza basi
FAVOK Marji (Y% 4,34 6,03 trafik gorece normalize olmasiyla %0,4 diisiisle 520,6'ya geriledi.
FAVOK Marji (C% 7,88 6,77 Dezenflasyon cercevesinde normalize olmasini bekleriz.

Net Kar Marji (Y% 3,58 2,58 e . L

Net Kar Marji (C% 2,94 3,54 Gelirlerin agirhgi BIM Turklye’den geliyor. Gellrler'm gegen seneye kiyasla
Net Borc (mln TL) 37.613,66 38.574,47 2 puan azaligla %85'i BIM Tiirkiye, 2 puan artisla FILE, yatay sekilde %4'i
isletme Sermayesi (mln TL) 9.713,90 14.195,55 BIM Fas ve %1'i BIM Misirdan elde edilmektedir. Kategoriye gére ise
Cari Oran 0,99 1,03 gecen seneye kiyasla 2 puan diisusle %57’si private label, 2 puan artisla
Serbest Nakit Akimi (mln TL) 18.683,65 19.794,42 %34't markali, yatay seyirle %8'i spot, %1'i seckin sinifta olusmustur.
Net Finansman

Gideri/Satislar 0,98 1,12 Yatinmlar devam ediyor. Magdaza sayisi yillik %7 artisla 14.473'e ulasirken
Briit Kar Biiyiime (Y%) 21,13 16,44 yatinm harcamalari makro cerceve kaynakl goérece dengelenerek ciroya
Briit Kar Bliyime (C%) 75,33 16,44 oranla 40 baz puan gerilemeyle %2,4 ile 4.ceyredi tamamladi. Projeler
FAVOK Biyiime (Y%) 48,72 47,27 anlaminda katihm bankaciligi, BIM Kasap, self check-out, elektronik raf
FAVOK Bliyime (C%) 77,53 41,40 etiketleri, SAP-EWM, tedarik zinciri aksiyonlan, elektrikli araclar ve
Net Kar BF?VF?me (Y%) 913 234 enerji verimliligi projeleri strtyor.

Net Kar Buyiime (C%) -9,05 25,89
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Gelir ve operasyonellikte problem yok. Satislar 6zelinde %10 artisla
185,96 milyar TL gelir elde edilirken brut kar ise 35,77 milyar TL'ye
ylkselerek marj nezdinde 100 baz puan artigsla %19,2 oldu. Faaliyet
giderleri artis gosterse de gelire orani 80 baz puan azalisgla 28,77 milyar TL
oldu. FAVOK'te net gelisim goriiliirken 150 baz puan marj genislemesi ile
12,82 milyar TL seviyesinde gerceklesti. Gelir 6ngorulebilirliginde bir
problem olmadigini degerlendiriyoruz.

FILE ve yurt disi operasyonlar genisliyor. FILE, 4.ceyrekte ilave 15 magaza
daha acarak 344 magazaya ulasti. Satislarin %32’si kendi markalarina ait
olup online satislar gelirlerin %5,7'sini olusturuyor. Ucii gélge olmak
tizere mobil aplikasyonda 94 magaza ile hizmet veriliyor. BIiM FAS, 7,9
milyar TL hasilat, 519 milyon TL FAVOK; BiM Misir 1,2 milyar TL hasilat,
40 milyon TL FAVOK elde ederek biiyiime istahini siirdiirdi.

2026 beklentilerinde asin siirpriz yok:

® %6 (+- %2) ciro biiyimesi
*  %6,5 (+- %0,5) FAVOK marji
e  %3-3,5 yatinm harcamalari/ciro hedefleniyor.

BIMAS nezdinde giiclii gelen finansal varligi olsa da artik dezenflasyon
temasinin etkin goriilmesi ve SOKM’e kiyasla standart beklentiler
paylasan BIMAS nezdinde geri plana itilme riski olusmustur. ilave
katalizérler olusmadikca hem rasyolar hem gerceklesmeler anlaminda
bir holding edasi olan MGROS ve beklentilerinde net olan SOKM'nin
pozitif aynismasini bekleriz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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