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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 552,00 FD/FAVOK: 88
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanisg Fiyati (TL) 382,00 F/K: 155
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 2C26 1C26 Ceyreksel % 2G25 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 221.903 227.793 -3% 202.426 10% 221.504 218.639
FAVOK 13.571 10.821 25% 12.448 9% 13.241 12.671
Net Donem Kari 8.020 6.914 16% 3.558 125% 5525 5.714
FAVOK Marji 6,1% 4,8% 1,4 yp 6,1% Oyp 6,0% 58%
Net Kar Marji 3,6% 3,0% 0,6 yp 1,8% 1,9 yp 25% 2,6%

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

o Operasyonel Performansta Istikrarli Bilyiime - Sirketin toplam satis gelirleri, 2C26 déneminde, gecen
onceki yilin ayni dénemine gore %10 biylime kaydederek 221,9 mir TL seviyesinde beklentimize paralel
ancak piyasa tahminlerinin {izerinde aciklandi. Toplam satis gelirlerinde yurt ici BIM magazalarinin payi
%84 (2G25: %85) olurken, FILE magazalarinin pay bir énceki yilin ayni dénemine gore sinirl yiikselerek
%11'e (2G25: %10) ulasti. Yilin ikinci geyreginde acilan 275 yeni magdaza ile BiM'in toplam magaza sayisi
14.851'e (2G25: 14.075 magaza) yiikseldi. Yurt digi magaza sayisi ise, Fas'ta 999 ve Misir'da 456 olmak
lizere toplam 1.455 magaza (2G25: 1.301 magaza) olarak agiklandi. Sirketin FILE operasyonlari, 2G26
déneminde yeni agilan 12 FILE magazasi ile toplam 364 magazaya ulasti. FILE magazalarindan elde
edilen gelirlerin %5,2'inin online satiglardan olustugu belirtilirken, FILE operasyonu satislarinin %34l
kendi markalarina ait Griinlerden saglandi. Bu dénemde BiM, kendi markali iiriinlerinin satislar igindeki
%55'lik payini ise yillik bazda korudu. Ayni magdaza satiglari gegen yilin ayni ¢eyregine gore %37,3
oraninda artarken alisveris basina ayni madaza sepet hacmi %36,7 oraninda biiyiime gdsterdi. ikinci
geyrekte girketin ayni magaza miisteri trafiginde ise yillik bazda %0,4 oraninda artis gordldu.

o Beklentileri Asan Net Kar ile Giiclii Ceyreklik Performans — BiM'in briit kar marji 2G26'da, gegen yilin
ikinci geyregine gore 1,3 puan gerileme gostererek %19,2 seviyesinde agiklandi. 2026 yilinin ikinci
ceyreginde BiM'in FAVOK'ii ise, yillik %9 yiikselisle 13,6 mir TL seviyesinde kaydedilirken, FAVOK mariji
yillik bazda degisim gdstermeyerek %6,1 olarak agiklandi. Sirketin net kari ise bu donemde, yillik %125
yiikseligle 8,0 mir TL seviyesinde hem bizim (5,5 mir TL) hem piyasa beklentilerinin (5,7 mir TL) {izerinde
aciklandi. Bu donemde kaydedilen 6,8 mir TL'lik parasal kazang kalemi ve yatirim gelirlerindeki %60
oranindaki artis, net kari olumlu etkiledi. ikinci geyrekte kaydedilen 1,1 mir TL tutarindaki ertelenmis
vergi gideri (2C25: -360,4 mn TL) ise net kardaki yiikselisi sinirladi. Sirketin yatinm harcamasi ikinci
ceyrekte, 6,5 mir TL (2C25: 6,8 mlir TL) seviyesinde kaydedilirken, yatinm harcamalarinin satiglara orani
%2,9 (2C25: %3,3) olarak agiklandi. 2C26 doneminde sirketin net bor¢ pozisyonu 1¢26 dénemine gére
%15,2 artigla 32,4 mir TL'ye (TFRS 16 etkisi harig: 29,5 mir TL net nakit) yiikseldi. Net Borg/FAVOK
rasyosu ise ikinci ceyrekte 0,58x (1¢26:0,51x) oldu.

o Degerleme ve dneri — BIM'in hem operasyonel hem de net karlilik performansi ikinci geyrekte piyasa
beklentilerinin izerinde agiklandi. 2C26 finansallar 6ncesinde sirket hisseleri son bir ayda endeksten
%2,1 negatif, yil bagindan bu yana ise %14,1 pozitif ayristi. ikinci geyrek finansal sonuglarinin ardindan
BiM icin hisse basi hedef fiyatimizi 515 TL'den 552 TL seviyesine revize ediyoruz. Kisa vadeli “Endeksin
Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2626 1G26 Ceyreksel % 2625 Yillik % 6A26 6A25 Yillik %
Net Satislar 221.903 227.793 -3% 202.426 10% 449.695 409.303 10%
SMM -179.229 -184.657 -3% -160.836 11% -363.886  -331.499 10%
Briit Kar 42.674 43.136 -1% 41.590 3% 85.809 77.804 10%
Operasyonel Gider -36.373 -40.114 9% -36.752 -1% -76.487 -74.224 3%
FVOK 6.301 3.022 109% 4.838 30% 9.323 3.580 160%
FAVOK 13.571 10.821 25% 12.448 9% 24.393 19.846 23%
Diger Gelir/Gider (Net) 969 -304 219% 152 ad. -1.273 -407 213%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 3.007 2.041 47% 1.879 60% 5.047 3.4M 48%
Finansal Gelir/Gider (Net) 4132 8.227 -50% -596 a.d. 12.359 8.647 43%

Parasal Kazang/(Kayip) 6.778 10.861 -38% 1.777 281% 17.639 13.327 32%
VOK 12.407 12.889 -4% 6.291 97% 25.295 15.241 66%
Net Dénem Kari 8.020 6.914 16% 3.558 125% 14.934 7.346 103%
Briit Kar Marji 192% 18,9% 03yp 21% -13yp 19% 19% 0,7yp
FAVOK Marijl 6,1% 4.8% 14yp 6% Oyp 5% 5% 06 yp
Net Kar Marji 36% 3,0% 0,6 yp 2% 19yp 3% 2% 15yp
Bilango (mn TL) 6A26 3A26 6A25
Dénen Varliklar 152.412 145.377 5% 99.221 54%
Hazir Degerler 4.326 4,980 -13% 2.921 48%
Menkul Kiymetler 25.880 24.978 4% 10.706 142%
KV Ticari Alacaklar 42.525 38.562 10% 28.501 49%
Stoklar 70.885 62.819 13% 50.197 41%
Diger Donen Varliklar 8.796 14.038 -37% 6.895 28%
Duran Varliklar 276.163 252.926 9% 196.243 41%
Aktif Toplami 428.574 398.302 8% 295.464 45%
KV Borglar 147.698 136.103 9% 104.668 41%
KV Finansal Borglar 15.350 14.142 9% 10.293 49%
KV Ticari Borglar 111.496 102.108 9% 79.981 39%
Diger KV Borglar 20.852 19.853 5% 14.394 45%
UV Borglar 77.739 71.405 9% 54.092 44%
UV Finansal Borglar 47.243 43.933 8% 36.168 31%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 ad.
Diger UV Borglar 30.497 27.472 11% 17.924 70%
0z Sermaye 203.137 190.794 6% 136.704 49%
Pasif Toplami 428.574 398.302 8% 295.464 45%
Net Borg 32.387 28.117 152% 32.834 -14%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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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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