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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 1.030,00 FD/FAVOK: 9,7
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 774,50 F/K: 198
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satislar 212.862 185.963 14% 193.318 10% 206.680 208.222
FAVOK 10.112 12.820 21% 6.913 46% 8.960 8.272
Net Donem Kari 6.461 6.889 -6% 3.540 83% 4.175 3.915
FAVOK Marji 4,8% 6,9% 2,1yp 3,6% 1,2 yp 4,3% 4,0%
Net Kar Marji 3,0% 3,7% -0,7 yp 1,8% 1,2 yp 2,0% 1,9%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirirm, Kons: Konsensiis

e Operasyonel biiyiime ivmesiyle beklentiler asildi- 2026 yilinin ilk ¢eyregdinde, sirketin satis gelirleri bir
onceki yilin ayni dénemine gore %10 artigla 212,9 mir TL seviyesine ulasarak beklentileri asti. Toplam
satig gelirlerinin %83'linii (1G25: %85) yurt igindeki BIM magaza gelirleri olustururken, bir 6nceki yilin
birinci geyreginde %10 olan FILE magdaza gelirlerinin toplam gelirler igindeki payi bu dénemde %11'e
yiikseldi. Yilin ilk ti¢ ayinda agilan 103 yeni magaza ile BiM'in toplam mag@aza sayisi 14.576'ya (1G25:
13.809 magaza) ulasti. Bununla birlikte, Fas'ta 957 ve Misir'da 453 olmak tizere toplam yurt digi magaza
sayisi 1.410'a (1G25: 1.253 magaza) yiikseldi. 1G26 déneminde yeni agilan 8 FILE magazasi ile toplam
352 magazaya ulasan FILE operasyonlarindan elde edilen gelirlerin %5,1'inin online satiglardan
olustugu aciklanirken, FILE operasyonu satislarinin %31'i kendi markalarina ait iiriinlerden olustu. BiM'in
kendi markali Griinlerinin satislar igindeki payi ise ilk geyrekte %56 (1C25: %57) olarak gergeklesti. Ayni
magaza satiglar bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gore %34,5 oraninda yiikselirken, aligveris basina ayni
magaza sepet hacmi %35,6 oraninda artis gosterdi. Ayni donemde sirketin ayni magaza misteri
trafiginde ise yillik bazda %0,8'lik bir diistis izlendi.

e Piyasa tahminlerinin tizerinde net kar performansi- Sirketin brit kar marji yihn ilk ¢eyreginde, gecen
yilin ilk geyregine gére 1,4 puan iyilesme gostererek %18,9 seviyesinde kaydedildi. Bim'in FAVOK'ii ise
bu dénemde, yillik %46 yiikselisle 10,1 mir TL seviyesinde aciklanirken, FAVOK mariji 1,2 puan iyileserek
%4,8 oldu. Bu donemde sirket, hem beklentimizin (4,2 mir TL) hem piyasa tahminlerinin (3,9 mir TL)
tzerinde yillik %83 yikseligle 6,5 mir TL seviyesinde net kar agikladi. Yilin ilk ¢eyreginde artan
operasyonel performansla birlikte esas faaliyetlerden net giderlerde goriilen %45’lik diislis ve yatirim
faaliyetlerden net gelirlerdeki yillik %33 oranindaki artis net kari desteklerken, 2025 yilinin ayni geyregine
gore %23 artis gosteren ertelenmis vergi gideri kalemi net kari baskilayan unsurlardan biri oldu. 2026
yilinin ilk ceyreginde, sirketin yatinm harcamasi 5,7 mir TL (1¢25: 6,0 mir TL) seviyesinde kaydedilirken,
yatinm harcamalarinin satiglara orani %2,7 (1¢25: %3,1) oldu. Sirket'in net borg¢ pozisyonu 4G25
dénemine gore %33,8 azalarak 28,1 mir TL'ye (TFRS 16 etkisi hari¢: 29,1 mir TL net nakit) diistii. Net
Borg/FAVOK rasyosu ise ilk geyrekte 0,55x (4G25: 0,98x) olarak kaydedildi.

e Degerleme ve oneri — 1G26 donemi finansallarinda, sirketin hem operasyonel hem de net karllk
performansi piyasa beklentilerinin {izerinde aciklandi. BiM, 2026 yilina iliskin satis geliri biiyiime
beklentisini %6,0 (+ %2), FAVOK marji beklentisini %6,5 (+ %0,5) ve yatinm harcamasi/satiglar
ongoriisiinii ise %3,0-%3,5 olarak korudu. ilk ceyrek finansallari éncesinde sirket hisseleri yilbasindan
bu yana endeksten %7,4 pozitif ayristi. 1¢26 finansal sonugclarinin ardindan BiM igin hisse basi hedef
fiyatimizi 890 TL'den 1.030 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” 6nerilerimizi ise sirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satislar 212.862 185.963 14% 193.318 10% 212.862 193318 10%
SMM -172.554 -150.193 15% -159.478 8% -172.554  -159.478 8%
Briit Kar 40.308 35.770 13% 33.840 19% 40.308 33.840 19%
Operasyonel Gider -37.485 28.774 30% -35.017 7% -37.485 -35.017 7%
FVOK 2.824 6.996 -60% -1.176 ad. 2.824 -1.176 ad.
FAVOK 10.112 12.820 -21% 6.913 46% 10.112 6.913 46%
Diger Gelir/Gider (Net) 284 -185 54% -522 -46% 284 -522 -46%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1.907 1.764 8% 1.432 33% 1.907 1.432 33%
Finansal Gelir/Gider (Net) 7.688 -415 ad. 8.637 -11% 7.688 8.637 -11%

Parasal Kazang/(Kayip) 10.749 1.621 526% 10.793 6% 10.749 10.793 6%
VOK 12.044 8.177 47% 8.364 44% 12.044 8.364 44%
Net Dénem Kari 6.461 6.889 6% 3.540 83% 6.461 3.540 83%
Briit Kar Marji 18,9% 19.2% -03yp 18% 14yp 19% 18% 14yp
FAVOK Marji 4,8% 6,9% 2,1yp 4% 1.2yp 5% 4% 1.2yp
Net Kar Marji 3,0% 3.7% 0,7 yp 2% 1.2yp 3% 2% 1.2 yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 145.377 122.681 18% 105.204 38%
Hazir Degerler 4.980 3.808 31% 7.954 -37%
Menkul Kiymetler 24978 11.765 112% 15.535 67%
KV Ticari Alacaklar 38.562 38.302 1% 27.026 43%
Stoklar 62.819 59.914 5% 48.081 31%
Diger Dénen Varliklar 14.038 8.892 58% 6.607 112%
Duran Varliklar 252.926 249.358 1% 181513  39%
Aktif Toplami 398.302 372.039 7% 286.717  39%
KV Borglar 136.103 119.236 14% 104497  30%
KV Finansal Borglar 14.142 14.354 -1% 9.602 47%
KV Ticari Borglar 102.108 95.221 7% 83.721 22%
Diger KV Borglar 19.853 9.662 105% 11.174 78%
UV Borglar 71.405 68.931 4% 49.244 45%
UV Finansal Borglar 43.933 43.667 1% 32.488 35%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 27.472 25.265 9% 16.756 64%
0z Sermaye 190.794 183.871 4% 132.976 43%
Pasif Toplami 398.302 372.039 7% 286.717  39%
Net Borg 28.117 42.447 -33,8% 18.601 51,2%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedgil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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