FINANSAL SONUCLAR / 4G25

) YalerEdl TURKIYE / Perakende

Yatirm Arastirma 11 Mart 2026
Bim (BIMAS TI)
Net kar ve VAFOK beklentilerin iizerinde AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 652,50 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 920,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 391.500/8.901 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 28/-1
Halka Aciklik Orani 68 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 4.462,4
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4G25 4G24 Yillik A 3G25 Geyreklik A YKYt Beklontict
Net Satislar 185.963 168.939 %10,1| 187.507 -%0,8 181.137 182.840
VAFOK 12.820 9.119 %40,6 13.811 -%7,2 10.069 9.616
Net Kar 6.889 5.057 %36,2 5.504 %25,2 4.031 4.237
VAFOK Mariji %86,9 %54 1,4pp %7,4 -0,05pp 5,6% 5,3%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP

4C25 Sonuglan

Beklentilerin lizerinde net kar. Bim, 4C25’te yillik %36 artisla 6,9 milyar TL net kar acikladi; bu, hem bizim hem de piyasa
tahminlerimizin ~%65 (zerindedir. Bu artisin temel nedeni, yillik %41'lik VAFOK biiyiimesiydi; bu da bizim ve piyasa
konsensusinun ~%30 Uzerindeydi. Vergi dncesi kar tahminimiz, daha yuksek parasal kazan¢ tahminimiz nedeniyle aciklanan
seviyeden %15 daha yliksek olsa da, net karda gorilen olumlu sapma esas olarak arsa ve binalarin yeniden degerlemesinin
tersine gevrilmesinden kaynaklanan ertelenmis vergi gelirinden kaynaklandi (Gergeklesen: 681 milyon TL gelir, YKYt: ~1,2
milyar TL gider).

inceleme kapsamimizdeki en yiiksek biiyiiyen gida perakendecisi oldu. Bim'in gelirleri yillik %10 artisla 186 milyar TL'ye
ulasti; bu da hem bizim tahminimizle hem de piyasa konsensustyle biyik 6lgiide uyumlu. Gelir blyimesi esas olarak yillik
%7'lik magaza geniglemesinden (yani toplam magaza ag1 14.473'e ulasti), yilhk ~%1'lik reel benzer magaza buyimesinden ve
daha guclu FILE katkisindan kaynaklandi. FILE gelirlerinde (toplam gelirlerin %10'u) yillik %38'lik bir blyiime hesapladik; bu
blylime, 4C25’te agilan 15 yeni magaza ile desteklendi. FILE'In katkisinin éniimizdeki yillarda daha belirgin hale gelecegine
inaniyoruz ve blyime ve kar marji potansiyelinin Bim magazalarina gére daha guglu oldugunu distnlyoruz.

Giiglii VAFOK biiyiimesi. VAFOK, yillik %41 artarak 12,8 milyar TL'ye ulasti ve hem bizim hem de piyasa tahminlerinin ~%30
lizerinde geldi. VAFOK'teki iyilesmenin temel nedeni, 4C25'te personel bagina personel giderlerinin yillik ~%6 gerilemesi oldu.
Buna ek olarak, iyilesmenin bir kismini, tedarikgilere yapilan daha kisa 6édeme surelerine baglyoruz.

Nakit yaratimi VAFOK’e kiyasla sinirli. Bim'in net isletme sermayesi ihtiyaci, esas olarak ddeme giinlerinin kisalmasi
nedeniyle 6nceki ceyrekteki negatif 1,5 milyar TL'den 2,7 milyar TL'ye yukseldi. Bu durum, yillik %58 azalan serbest nakit akisgi
Uretimiyle sonuglandi. Sonug olarak, sirketin net nakit pozisyonu (TFRS16 haric), dnceki ¢eyrekteki 19,7 milyar TL'den 13,3
milyar TL'ye dasta.

2026 Beklentileri. Yonetim, yillik %6 gelir artigi (+/- %2) (YKYt: %6), %6,5 VAFOK marji (+/- %0,5) (YKYt: %6,8) ve %3-3,5
yatirrm harcamasi/satis orani (YKYt: %2,4) bekliyor.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari, hem net kar hem de VAFOK beklentilerini asmasiyla olumlu olarak degerlendiriyoruz. Sirketin mevcut
gorunumiiniin 2026 i¢in (i) marj iyilesmesi, (ii) magaza aginin siirekli geniglemesi ve (iii) dijitallesme ve bankacilikla ilgili

hizmetler gibi yeni girisimlerle desteklendigine inaniyoruz. 2026 yilina iligkin beklentilere dayanarak, tahminlerimizden

blyiik bir sapma goérmiiyoruz. Bununla birlikte, buglinkii analist toplantisinda yonetimi dinledikten sonra varsayimlarimizi

Eren Ercis Gorkem Goker
eren.ercis@ykyatirim.com.tr gorkem.goker@ykyatirim.com.tr
+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49
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go6zden gegirebiliriz. Simdilik, 12 aylik 920 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL tavsiyemizi koruyoruz. 2026 tahminlerimize goére,

hisse 6,7x FD/VAFOK garpanindan islem gériiyor.

BIMAS - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn 4G24 1G25 2G25 3G25 4G25
Gelirler 168.939 175.679 171.913 187.507 185.963
Briit Kar 30.759 30.753 35321 37.603 35.770
Faaliyet Giderleri -27.553 -31.822 -31.212 -30.791 -28.774
Net Faaliyet Kari 3.206 -1.069 4.109 6.812 6.996
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 9.119 6.282 10.572 13.811 12.820
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 9.417 5.808 10.701 13.439 12.635
Net Finansman Gelir (Gider)**** 2.566 7.849 -506 3.200 -415
Vergi Oncesi Kar Zarar 8.015 7.607 5.327 10.497 8.161
Vergi -2.960 -4.384 -2.321 -4865 -1.288
Azinlik Hissedarlari -2 6 -15 128 -16
Net Kar 5.057 3.217 3.021 5.504 6.889
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Gelirler 680.073 685.323 691.711 704.039 721.063
Brit Kar 118.873 120.299 127.875 134.436 139.447
Faaliyet Giderleri -111.876 -116.302 -119.754 -121.378 -122.599
Net Faaliyet Kari 6.997 3.996 8.121 13.058 16.848
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 29.527 28.501 33.533 39.784 43.485
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 29.469 27.929 32.859 39.365 42.583
Net Finansman Gelir (Gider) 21630 21624 16.008 13.109 10.128
Vergi Oncesi Kar Zarar 33.945 31.000 29.805 31.447 31.593
Vergi -9.582 -9.783 -12.436 -14.530 -12.857
Azinlk Hissedarlari 34 40 21 117 103
Net Kar 24329 21177 17.348 16.800 18.632
Bilanco
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Donen Varliklar 96.915 125.114 111.312 120.160 111.487
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.685 9.460 3.277 3.738 3.461
Ticari Alacaklar 31.063 32141 31.974 34.845 34.807
Stoklar 48543 57.180 56.314 57.875 54.447
Duran Varliklar 211.793 215.864 220.158 220.797 226.606
Finansal Varliklar 7.128 7.128 7.128 7.128 4.455
Maddi Duran Varliklar 117.906 118.922 121.928 122.968 131.608
Kullanim Hakki Varliklari 83.770 87.462 88935 87.793 87.988
Serefiye 42 42 42 42 42
Toplam Varliklar 308.708 340.979 331.471 340.957 338.093
KV Yiikiuimliiliikler 97.741 124.273 117.423 119.302 108.357
KV Finansal Borglar 10.663 11.419 11547 11.717 13.044
KV Kiralama Borglari 0 0 0 0 0
Ticari Borglar 79.338 99.565 89.728 94.226 86.533
UV Yiikiimliiliikler 55.809 58.564 60.684 61.445 62.642
UV Finansal Borglar 37.736  38.637 40.576 39.262 39.682
UV Kiralama Borglari 0 0 0 0 0
Azinlik Hissedarlari 1.176 1.221 1.245 1.528 1.510
Toplam Ozkaynaklar 153.982 156.921 152.118 158.683 165.585
Toplam Yiikiimliilikler 308.708 340.979 331.471 340.957 338.093
TLmn 4C24 1C25 2G25 3G25 4G25
Faaliyetlerden Nakit -1.057 27568 -2.554 15644 246
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit 12.764 -16.755 751 -9.745 4.641
Finansal Faaliyetlerden Nakit -12.057 -3.453 -5.167 -5.394 -5.215
Toplam Nakit Girisi -350 7359 -6.971 504 -328
Serbest Nakit Akimi (SNA) 11.707 10.812 -1.804 5.899 4.887
Gelirlere Orani 7% 6% -1% 3% 3%
TLmn 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Faaliyetlerden Nakit 40.844 57.023 46.142 39.600 40.903
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -22.160 -31.776 -25.212 -12.986 -21.109
Finansal Faaliyetlerden Nakit -20.775 -22.113 -24490 -26.072 -19.229
Toplam Nakit Girisi -2.092 3.135 -3.560 543 565
Serbest Nakit Akimi (SNA) 18.684 25247 20.930 26.615 19.794
Gelirlere Orani 3% 4% 3% 4% 3%

Ceyresel Biiyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%) 4C24
Gelirler 5
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 195
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 199
Net Kar -53
Ceyreksel Marijlar (%) 4G24
Briit Kar Mariji 18,2
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 54
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 5,6
Net Faaliyet Kari 1,9
Vergi Oncesi Kar Mariji 4,7
Net Kar Marji 3,0

1G25
3

-14
-21
-49
1625
17,5
36
33
-0,6
43
1,8

2G25

91

20,5
6,1
6,2
24
3.1
1,8

3G25

20,1
74
72
3,6
5,6
2,9

4G25
10
41

Yilliklandirilmig Bilylime & Marjlar

Son 4G Biiyiime (%) 2024/12 2025/03 2025/06
Gelirler 9,6 6,2 52
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 13,6 0,5 24,6
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 8,7 -6,2 19,0
Net Kar -166  -37,0 -496
Son 4G Marjlar (%) 2024/12 2025/03 2025/06
Briit Kar Mariji 17,5 17,6 18,5
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 4,3 4,2 4,8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 4,3 4,1 4,8
Net Faaliyet Kari 1,0 0,6 1,2
Vergi Oncesi Kar Mariji 50 4,5 43
Net Kar Marji 3,6 3,1 2,5

2025/09
4,8

69,3
69,7
-43,9
2025/09
191

57

5,6

1.9

4,5

24

2025/12

Nakit Dongii & NiS

2024/12 2025/03 2025/06

Net Nakit Dénguisi (Gun) -3
Ticari Alacak Tahsilat 17
Stok Dongl 32
Ticari Borg Odeme 52

Net Isletme Sermayesi (Ana) (*) 268

Gelirlere Orani 0%

-10

17

37

64
-10.244
-1%

-5

17

36

58
-1.440
0%

2025/09

0%

2025/12

18

Borgluluk

2024/12 2025/03 2025/06

Net Borg (Nakit) 37.614
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0,2x
Net Borg / VAFOK (x) 1,2x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) 1x
Borg / (Borg + Ozkaynak) 24%

22121
0,1x
0,7x
0,4x
24%

36.835
0,2x
1x
0,9x
26%

Getiri Metrikleri

2024/12 2025/03 2025/06

13%
3%
201,0
217,3
2%

2026T
942.602
64.112
31.144
25.641
228.273

2026T
0,5
6,7
13,7
15,3

1%
3%
208,7
2179
4%

reel A
6%
19%
27%
11%
11%

2025/09 2025/12
31.120 38.574
0,1x 0,2x
0,7x 0,8x
1,5x 1,9x
24% 24%
2025/09 2025/12
11% 11%
2% 3%
206,5 2133
214,9 204,2

6%

2027T
1.154.341
82.712
43.928
37.974
296.541

2027T
0,4
52
9,7
10,3

reel A

Ozkaynak Karlihgi 16%
Net Kar Mariji 4%
Varlik Devir Hizi (x) 220,3
Finansal Kaldirag Orani (x) 200,5

ROIC (**) 3%

Son 4C

Gelirler 721.063

VAFOK (dig. gel (gid) harig) 43.485

Serbest Nakit Akimi (SNA) 19.794

Net Kar 18.632

Toplam Ozkaynaklar 165.585

Piyasa Garpanlari (x) (***) Son 4C

FD / Gelirler 0,59

FD / VAFOK 9,82

FD /SNA 21,58

F/IK 21,01

F/DD 2,36

1.7

1.3

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varlklar (***) FD ilgili yilin degerleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman aelir/aider kalemi parasal kazanc/kayip icermektedir.
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BIMAS - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Son 4C Biiyiime (%)

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Bilyiime (%)

190.000 Gelirler yly 12% 730.000 (3 7%
185.000 187.507 10% 720.000 5% 6%
5%
180.000 7% 8% 710.000 -
700.000 704.039
175.000 5% 175679 - o000 4%
170.000 17491 ’ 691.711 3%
3% 4% 680.000 685.323
165000 108939 . ° 680.073 2%
- 670.000
0
160.000 660.000 1%
155.000 0% 650.000 0%
4C24 1C25 2C25 3C25 4C25 2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12

Ceyreksel Marijlar (%)

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0

0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,
18,2
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Net Kar ’ 3C25 Mot Kor 36 §2025/09
Marji ;

Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Marji

25,0

Son 4C Marijlar (%)

Son 4C SNA (TLmn) & SNA Mariji

4G24 1G25 2625 3¢25 4G25
o 202412 2025/03  2025/06  2025/09  2025/12
14000 4o, 8% S A
o 30.000 % 4%
12.000 6% % »
11.707 6% 25.000 3% °
10.000 \ o
10.82 oo, 3% 3%
8.000
3% 4% 20.000 20.930 3%
6.000 . 2 18.684 i
4000 §99 o 15.000 2%
' 2% 2%
2.000 19, 10.000
A
1%
’ ¢ B 0% 5.000 o
-2.000 SNA === GelirlerdO/AN! 1% °
-4.000 2% 0 0%

Borgluluk

45.000
Net Borg (Nakit) =====Net Borg / Ozkaynaklar (x)
38.574

40.00u

35.000  37.614

36.835

30.000 31120

25.000

20.000 22121

15.000
10.000
5.000
0

2N2A112 2N2R/N2 2N2RINAR 2N2R/NG 2N2R/12

120%

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Getiri Metrikleri

18%
16%
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

2024/12

2025/03

Ozkaynak Karlilik (sol eksen)

2025/06

8%
% 79
6%
5%
4%
3%
2%

ROIC (sag eksen) 1%

2025/09

0%
2025/12

Kay nak: KAP, YKY Arastirma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki
bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli bilgi, yorum ve tavsiye
uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi
neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




