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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 890,00 FD/FAVOK: 83
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 652,50 F/K: 210
Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti
(mnTL) 4C25 3¢25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 185.963 179.681 3% 168.939 10% 190.070 182.840
FAVOK 12.820 13.235 -3% 9.119 41% 9.820 9.616
Net Donem Kari 6.889 5.275 31% 5.057 36% 3.995 4.237
FAVOK Marji 6,9% 7,4% 05yp 54% 15yp 52% 53%
Net Kar Marji 3,7% 29% 08yp 3,0% 07yp 2,1% 2,3%

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

o FILE operasyonlarinin ciroya katkisi artiyor - Sirketin satis gelirleri, 2025 yilinin son geyreginde,
beklentimizin (190 mir TL) altinda ancak hem piyasa tahminlerinin (182,8 mir TL) {izerinde yillik %10
yiikselisle 186,0 mir TL'ye ulasti. Boylece satis gelirleri 2025 yilinin tamaminda bir 6nceki yila kiyasla
%6 biliyime gostererek 721,1 mir TL olarak kaydedildi. Toplam satis gelirlerinin %85'ini (4C24: %87)
yurt icindeki BIM magaza gelirleri olustururken, bir nceki yilin son ceyreginde %8 olan FILE magaza
gelirlerinin toplam gelirler igindeki payl bu dénemde %10'a yiikseldi. Dordiinci geyrekte agilan 242 yeni
magaza ile 2025 yilinda toplam 890 yeni magaza acilisi gergeklestiren BiM'in toplam magaza sayisi
14.473'e ulasti. Tirkiye'deki toplam magdaza sayisi 13.095’e ulasirken, Fas’ta 933, Misir'da 445 olmak
lizere toplam yurt disi magaza sayisi 1.334'e yiikseldi. Toplam 344 magazaya ulasan FILE
operasyonlarindan elde edilen gelirlerin %5,7'sinin online satiglardan olustugu aciklanirken, FILE
operasyonu satiglarinin %32'si kendi markalarina ait Uriinlerden kaydedildi. BiM'in kendi markali
drlinlerinin satislar igindeki payi ise 4C25'te %57 (4C24: %59) olarak gergeklesti. Ayni magaza satiglari
gecen yilin ayni donemine gore %32,7 oraninda yikselirken, aligveris basina ayni magaza sepet hacmi
%33,2 oraninda artis gosterdi. Ayni donemde sirketin ayni magaza mudisteri trafiginde ise yillik bazda
%0,4'lik bir dislis gorildu.

o Netkar beklentileri asti - BIM'in FAVOK'(i, dordiincii ceyrekte beklentilerin tizerinde yillik %41 yiikseligle
12,8 mir TL olarak agiklanirken, FAVOK marji yillik 1,5 puan iyilesme ile %6,9 seviyesinde gergeklesti.
Sirketin net kar ise 4C25 doneminde, gecen yilin ayni geyredine gore %36 artis gostererek 6,9 mir TL
seviyesinde hem beklentimizin (4,0 mir TL) hem de piyasa tahminlerinin (4,2 mir TL) {izerinde agiklandi.
Yilin son geyreginde operasyonel performanstaki gliglenmenin yani sira azalan vergi giderleri net kar
desteklerken, gecen yilin ayni dénemine gore %65 diislis gosteren parasal kazang kalemi net kari
baskilayan unsur olarak 6ne ¢ikti. 2025 yilinin dérdiincl geyreginde, sirketin yatinm harcamasi 4,5 mir
TL (4C24: 4,7 mir TL) seviyesinde kaydedilirken, yatirim harcamalarinin satiglara orani %2,4 (4C24: %2,8)
oldu. Sirket'in net borg pozisyonu 3C25 donemine gore %29,4 artarak 38,6 mir TL'ye (TFRS 16 etkisi
harig: 14,2 mIr TL net nakit) ulagti. Net Borg/FAVOK rasyosu ise 4G25'te 0,89x (3G25:0,75x) olarak
kaydedildi.

o 2026 yilina iliskin beklentiler paylasildi — BIM, 2026 yilina iligkin satis geliri biiyiime beklentisini %6,0
(+ %2), FAVOK marji beklentisini %6,5 (+ %0,5) ve yatinm harcamasi/satiglar dngériisiinii ise %3,0-%3,5
olarak acgikladi.

e Degerleme ve oneri — 4G25 donemi finansallarinda, sirketin operasyonel ve net karlilik performansi
piyasa beklentilerinin lizerinde agiklandi. 2025 finansallari 6ncesinde sirket hisseleri yilbasindan bu
yana endeksten %4,0 pozitif ayristi. 4G25 finansal sonuglarinin ardindan BiM icin hisse basi hedef
fiyatimizi 825 TL'den 890 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” 6nerilerimizi ise surdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 185.963 179.681 3% 168.939 10% 721.063 680.073 6%
SMM -150.193 -143.647 5% -138.181 9% -581.616  -561.200 4%
Briit Kar 35.770 36.034 -1% 30.759 16% 139.447 118.873 17%
Operasyonel Gider -28.774 -29.506 2% -27.553 4% -122.599  -111.876 10%
FVOK 6.996 6.528 7% 3.206 118% 16.848 6.997 141%
FAVOK 12.820 13.235 -3% 9.119 41% 43.485 29.527 47%
Diger Gelir/Gider (Net) -185 -356 -48% 298 a.d. 902 -57 1481%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1.764 821 115% 1.946 9% 5.518 5.376 3%
Finansal Gelir/Gider (Net) -415 3.066 a.d. 2.566 a.d. 10.128 21.630 -53%

Parasal Kazang/(Kayip) 1.621 5.045 -68% 4.585 -65% 18.203 28.302 -36%
VOK 8.177 9.937 -18% 8.018 2% 31.490 33.911 -7%
Net Donem Kari 6.889 5.275 31% 5.057 36% 18.632 24.329 -23%
Briit Kar Marjl 19.2% 20,1% -08yp 18% 1yp 19% 17% 19yp
FAVOK Marji 6,9% 74% -05yp 5% 1.5yp 6% 4% 1,7 yp
Net Kar Marijl 37% 2,9% 08yp 3% 07yp 3% 4% -1yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Dénen Varliklar 111.487 115.145 -3% 96.915 15%
Hazir Degerler 3.461 3.582 -3% 3.685 -6%
Menkul Kiymetler 10.691 15.449 -31% 7.100 51%
KV Ticari Alacaklar 34.807 33.391 4% 31.063 12%
Stoklar 54.447 55.459 2% 48.543 12%
Diger Donen Varliklar 8.081 7.264 11% 6.524 24%
Duran Varliklar 226.606 211.582 7% 211.793 7%
Aktif Toplami 338.093 326.727 3% 308.708 10%
KV Borglar 108.357 114.323 -5% 97.741 11%
KV Finansal Borglar 13.044 11.228 16% 10.663 22%
KV Ticari Borglar 86.533 90.294 -4% 79.338 9%
Diger KV Borglar 8.780 12.801 -31% 7.741 13%
UV Borglar 62.642 58.880 6% 55.809 12%
UV Finansal Borglar 39.682 37.624 5% 37.736 5%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 22.959 21.257 8% 18.073 27%
0z Sermaye 167.095 153.524 9% 155.158 8%
Pasif Toplami 338.093 326.727 3% 308.708 10%
Net Borg 38.574 29.821 294% 37.614 2,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, 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.



http://www.vakifyatirim.com.tr/
http://www.vkyanaliz.com/

