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1C26’da giiclu finansal sonuglarla net kar beklentileri
asarken FAVOK kuvvetli biiyiimesini siirdiirdii...
A. Can TUGLU

Analist
atuglu@sekeryatirim.com

Bim 1C26’da TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmis finansal
sonucglarina gore RT piyasa ortalama beklentisi olan 3.985mn

“AL 124

Hedef Fiyat: 965,00 TL
Onceki Hedef Fiyat: 870,00 TL
Getiri Potansiyeli: 25%

TL’nin ve bizim beklentimiz olan 4.391mn TL’nin oldukca
lizerinde, yillik %82,5’lik yiikselisle 6.461mn TL net kar acikladi

(1C25: 3.540mn TL). Bu ceyrekte oldukca kuvvetli gerceklesen T uss
faaliyet karliiginin yan sira finansal yatinmlardan gelirlerin ve net Fivat 77450 17.10
parasal kazancin destegiyle Sirket, 1C26’da beklentilerin Gtesinde Y ’ ’
6.461mn TL net kar rakami kaydetmistir. Diger taraftan; net  BIST 100 15.134 334
finansman giderleri ve artan vergi giderleri, net kar rakami lizerinde USS (MB Alis): 45,38

baski olusturan unsurlar olarak goze carpmistir. Net kar marji 52 Hafta Yiiksek: 790,00 17,48
1C26’da 1C25’e gore 1.2yp artis gostererek %3,0 seviyesinde 52 Hafta Diisiik: 449,27 11,33

gerceklesmistir. Sirket’in FAVOK rakami ise 1C26’da belirgin sekilde
yilik %46,3’lik artisla RT piyasa ortalama beklentisi olan 8.606mn
TL’nin %17 uzerinde (Seker: 7.443mn TL) 10.112mn TL olarak

Bloomberg/Reuters Kodu:
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gerceklesmistir. Satis gelirleri agisindan bakildiginda Sirket, TMS 29 Hisse Senedi Say1s1 (Mn): 600,0

etkileri dahil yiluk reel %10,1’lik artisla 212.862mn TL’lik (1C25: (TL Mn) (US$ Mn)

193.318mn TL) net satis geliri aciklamistir (RT Piyasa Ort.: . Seri .

207.404mn TL, Seker: 207.885mn TL). :'a‘::aADeie;; (TT"L”:A")’_ :?ﬁilz 160;;8::

TMS 29 etkileri haric bakildiginda ise Sirket; 1C26°da yillik %95°Lik s1k PD (TL Mn): : :

artisla 9.094mn TL’lik net kar elde etmistir (1C25: 4.659mn TL). Bu S1A S1y YB

ceyrekte net satis gelirleri, yiikselen sepet hacmi (1C26: 301,85 TL,

1C25: 222,67 TL) (+%35,6) (TMS-29 haric), artmakta olan magaza  TL Getiri (%): 3,1 63,8 44,4

sayisinin pozitif katkisiyla (1€26: 14.576, 1C25: 13.809, yillik %5,6’ ik USS Getiri (%): 1,6 39,8 36,9

EiU'L)EUme; 1C26: 63[ ye)nzgizng gurkiﬁeﬁ %/‘L EilmkFaS, 8151'?0@1;1;% 8 ye_l[llj BiST 100 Goreceli Getiri (%):  -4,1 1,7 7,4

magazasi acgilisi ’da yilbk %44’luk artisla .331mn ; .

seviyesinge ula§m$§tli (1C25: 144.):112mn TL). Diger iaraftan; Sirket’in Ort. !slem Hacmi (TL Mn): 3.289,53

kendi markali Uriinlerinin satis icerisindeki payr ise 1C26’da %56  Ort. Islem Hacmi (USS Mn): 77,84

olarak gerceklesmistir. Bu ceyregi TMS 29 haric (TFRS-16 dahil) %7,8

FAVOK marij ile sonuclandiran Bim, 1C26’da operasyonel taraftaki Beta 1,12

“Sepet Hacmi”/“Magaza Basina Giinliik Satis Hacmi” (1C26: 154.945 Yillik Volatilite (Hisse) 0,33

TL, 1C25: 115.179 TL, yiluk %34,5’lik artis) bazli yiikselisle yillik - ;

e artista 16.164mn TL FAVOK rakam b ctmistir (TMG 29 Y'!'k Volatilite @BIST 100) 0,22

Haric). Sirket’in nakit pozisyonu (TMS 29 haric), 1C26’da 4C25’e gore ortaklik Yapist %

yukselis gostermis, 1C26 sonu itibariyle 4.980mn TL olarak P °

gerceklesmistir (4C25: 3.461mn TL). Kisa vadeli finansal varliklar ~ Merkez Bereket Gida 15,4

dahil olmak iizere Sirket’in 1C26 sonu itibariyle nakit pozisyonu ise Naspak Gida 11,9

isletme faaliyetlerinde elde edilen giiclu nakit akisiyla 4C25’e gore Diger 1,5

yillik bazda %117 yiikselis gostererek yaklasik 30mlyr TL seviyesinde Halka Acik 711

gerceklesmistir. ; ’

Yurtici ve yurtdisi magaza ag biiyiimesi: FILE markasi, 1(26’da Toplam 100,0

yurtici magaza agina 8 yeni FILE magazasi daha ekleyerek 352 FILE

magazasina ulasmistir. File magazalarinin Sirket’in toplam satislan 800 T & 120

icerisindeki pay1 ise 1C26’da %11 olarak gerceklesmistir. File’nin 700 L

satislarinin 1C26 itibariyle %5,1’ini online satislar olusturmaktadir. 600 1 T

Fas operasyonlarinda Sirket, 1C26’da toplamda 957 adet magaza 1 80

sayisina ulasmistir. Fas operasyonlarinin 1C26’da net satis gelirleri ~ °%°

9,6mlyr TL’ye ulasmis, 719mn TL de FAVOK rakam elde edebilmistir. 400 T 60

Misir’da ise Sirket, 1C26 sonunda toplamda 453 magaza sayisi ile 300 | 1 0

hizmet vermistir. Misir operasyonlarinin ise 1C26’da net satis 200 4

gelirleri 1,7mlyr TL’ye ulasmis, Misir operasyonlarindan elde edilen 100 1+ + 20

FAVOK rakami ise 67mn TL olarak gerceklesmistir. o } } } o
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2026 Beklentileri: TMS 29 etkileri dahil Bim, 2026 yili icin ~%6 (+%2) civarinda satis bilyiimesi beklemektedir. Bim’in FAVOK marji
beklentisi ise TFRS-16 etkileri dahil ~%6,5 (+%0,5) civarindadir. Sirket, yatinm harcamalarinin satislara oranini ise %3,0 - %3,5 olarak
beklemektedir. Aciklanan finansal sonuclarla birlikte Sirket icin hedef fiyatimizi 965,00 TL’ye yiikseltiyor ve “AL” tavsiyemizi
koruyoruz. FAVOK biiyiimesindeki devamlilik, biiylime istahinin hem yurticinde hem yurtdisinda kesilmemesi, begendigimiz is modeli
ve artan sepet hacminin olumlu etkisine paralel olarak Bim hisselerine defansif pozitif bakisimizi suirduriiyoruz. Ayrica, Bim’in gincel
piyasa fiyatlamasinda; gicli nakit akis1 yaratan ve doviz riski tasimayan Bim’in degerlemelerimize olumlu etkisini stirdiirdigtinii
goriiyoruz. Aciklanan finansal sonuglarin kisa vadede Sirket paylan {izerine etkisinin pozitif olacagin diisiiniiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2024 2025 Yillik 1C25 1C26 Yilik

Satis Gelirleri 748.354 793.459 6,0% 193.318 212.862 10,1%

Brit Kar 130.808 153.447 17,3% 33.840 40.308 19,1%
Briit Kar Marji 17,5% 19,3% 17,5% 18,9%

Operasyonel Kar 7.699 18.539 140,8% -1.176 2.824 A.D.
Operasyonel Kar Marji 1,0% 2,3% -0,6% 1,3%

FAVOK 32.491 47.851 47,3% 6.913 10.112 46,3%
FAVOK Mariji 4,3% 6,0% 3,6% 4,8%

Net Kar 26.771 20.503 -23,4% 3.540 6.461 82,5%
Net Kar Marji 3,6% 2,6% 1,8% 3,0%

Kaynak: Bim, KAP, Seker Yatirim Arastirma, Finnet

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

2025/12 2026/03 %

DONEN VARLIKLAR 122.681 145.377 18,5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.808 4,980 30,8%
Finansal Yatirimlar 11.765 24.978 112,3%
Ticari Alacaklar 38.302 38.562 0,7%
Stoklar 59.914 62.819 4,8%
Pesin Odenmis Giderler 5.213  10.152  94,7%
DURAN VARLIKLAR 249.358 252.926 1,4%
Finansal Yatirimlar 4,903 4,903 0,0%
Maddi Duran Varlklar 144.821 145.595 0,5%
Kullanim Hakk1 Varlklar 96.822 98.948 2,2%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 360 322 -10,6%
Pesin Odenmis Giderler 1.529 2.262 48,0%
TOPLAM VARLIKLAR 372.039 398.302 7,1%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 119.236 136.103 14,1%
Kisa Vadeli Borclanmalar 14.354 14.142  -1,5%
Ticari Borclar 95.221 102.108 7,2%
Donem Kar1 Vergi Yikimliligi 2.020 2.747 36,0%
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 68.931 71.405 3,6%
Uzun Vadeli Borclanmalar 43.667 43.933 0,6%
Uzun Vadeli Karsiiklar 3.159 2.620 -17,1%
Ertelenmis Vergi Yukimiligi 22.105 24.852 12,4%
TOPLAM OZKAYNAKLAR 183.871 190.794 3,8%
TOPLAM KAYNAKLAR 372.039 398.302 7,1%

Kaynak: Bim, KAP, Seker Yatirim Arastirma, Finnet
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danismanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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