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BiM BIRLESIK MAGAZALAR 4¢2025 Sonuglari

Aylin Kosar akosar@ziraatyatirim.com.tr

“BiIM, 4C2025'te Beklentilerin Uzerinde
Bir Performans Sergiledi...”

Oneri "AL" - e
. . . BIM'in 2025 yili dérdinci ceyrek ana ortakhk
;'iif:/;;iii:;yat' 1980.00TL _____—_—— net donem kan 6.889mn TL ile yillk %362
- ' ' oraninda artmistir. Piyasa beklentisi 4.383mn
Sek_t°’ } Perakende | ana ortaklik net dénem kari gerceklesmesi
Dahil Oltil.ugl..fvl.!!usal Endeksler XU030, XU050, XU100 yontndeydi.
Islem Gordugiu Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 694,50 TL 1579USD  Sjrket'in satis gelirleri 4G2025 doneminde yillik
BIST 100 13200TL  300USD 9410 oraninda artmis ve 185.963mn TL'ye
TL/$ (TCMB Alig) 43,9826 clkmistir. Ayni ddénemde Sirket'in briat kar
Diisiik / Yiikksek Son 1 Yl 404,39TL  716,00TL 9%16,3 oraninda artarak 35.770mn TL'ye
Hisse Adedi (mn) 600 ulasmistir. Brat kar marji ise yilhk 1 puan
Piyasa Degeri (mn TL) 416.700 YyUkselisle %19,2 olarak gerceklesmistir. Ayni
Net Borg (mn TL) 38574 donemde faaliyet giderleri %4,4 oraninda
Fiili Dolagim daki Pay Orani 682% artmis ve 28.774mn TL'yi gostermistir. Diger
Halka Agiklik 68.0% faaliyetlerden ise bu dénemde net 185mn TL'lik
Yabanei Yatirimci Takas Orani 439% 9gider kaydedilmis ve bunlara bagl olarak da
Yerli Yatirimci Takas Orani 5619 ©0-811mn TL faaliyet kari olusmustur. 4G2024'te
1Aylk 3 Aylik 1vmk  3-504mn TL faaliyet kar kaydedilmigti.
TL Getiri -0,5% 26,5% 36,2% . ) .
BIST-100 4.3% 17.5% 26,5% Diger taraftan, 4C2025'teki FAVOK ise %40,6
BIST-100 Géreceli 3.9% 7.6% 77% oraninda artlsla__ 12.8_20_mn TL'yi (Bek_lenti:
Giinliik Islem Hacmi (mn TL) 478879 9.826mn TL) go6stermistir. FAVOK marji 1,5
———— puan iyilesmeyle %6,9'a ylkselmistir. Sirket'in
(mnTL) 462024 462025 % Deg. yatinm faaliyetlerinden net gelirleri 1.764mn
Net Satis 168.939  185.963 101% = TL'yi gostermistir. Diger yandan, net finansman
Brat Kar 80759 35770 163%  giderleri 4C2025'te 2.036mn TL olarak
Faaliyet Kari /Zarar: 8504 6811 94.4%  gerceklesmistir. Ayni dénemde 1.621mn TL
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 5.057 6.889 36,2% parasal kazang (4C2024: 4.585mn TL parasal
FIK_FDIFAVOK kazang) ve 1.288mn TL'lik vergi gideri
BIMAS 22,4 105 sonrasinda 4C2025 ana ortaklik net dénem kari
BIST-100 143 ad. 6.889mn TL olarak gergeklesirken, net kar
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 21,2 85 marji 0,7 puan artisla %3,7 seviyesine
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani  ulasmistir.
Diger 71,7%
Merkez Bereket Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 154% Dordlncl ceyrek sonuglariyla birlikte sirketin
Naspak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 11,7% 2025 y||| ana ortaklik net dénem kari 18.632mn
HISSE PERFORMANSI TL olarak gergeklesmistir. 2024 yilinda
800  aMAS 15.000 24.329mn TL ana ortaklik net doénem karn
700 | —— BisT-100-5a Eksen 3o aSklanmist.
600
500 1100  BIM'in hedef piyasa degerini,
400 beklentilerimizdeki dedisikliklere bagh olarak
300 9.000 473.618mn TL'den 570.002mn TL'ye, hedef
200 5000 hisse fiyatini da 780,00TL'den 950,00TL'ye
L O yukseltiyoruz. Hisse igin daha
8 &8 85 883 449 8 843 dnceki "AL" dnerimizi koruyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 11.03.2026 verileri kullanimistir.




4G25-4G24

OZET GELIR TABLOSU (Mn TL) 4G24 4G25 %Ded, 2024 2025
SATISLAR 168.939 185.963 10,1% 680.073 721.063 6,0%
Satislarin Maliyeti (-) 138.181 150.193 8,7% 561.200 581.616 3,6%
BRUT KAR/IZARAR 30.759 35.770 16,3% 118.873 139.447 17,3%
Faaliyet Giderleri 27.553 28.774 4,4% 111.876 122.599 9,6%
Pazarlama Giderleri (-) 24.262 25.502 5,1% 98.180 108.400 10,4%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.291 3.272 -0,6% 13.696 14.199 3,7%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 3.206 6.996 118,2% 6.997 16.848 140,8%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 298 -185 ad. -57 -902 a.d.
FAALIYET KARI/ZARARI 3.504 6.811 94,4% 6.940 15.946 129,8%
FAVOK 9.119 12.820 40,6% 29.527 43.485 47,3%
Yatirm Faaliyetlerinden Gel./Gid. 1.946 1.764 -9,3% 5.376 5.518 2, 7%
FiN.ONCE. FAALIYET KARI/ZARARI 5.450 8.576 57,4% 12315  21.464  743%
Faa. Dig1 Fin. Gel./Gid. -2.019 -2.036 ad. -6.672 -8.075 a.d.
Parasal Kazang/Kayip 4.585 1.621 -64,6% 28.302 18.203 -35,7%
VERGI ONCESI| KAR (ZARAR) 8.015 8.161 1,8% 33.945 31.593 -6,9%
Vergi Gideri (-) 2.960 1.288 -56,5% 9.582 12.857 34,2%
NET DONEM KARI/ZARARI 5.055 6.873 36,0% 24.363 18.735 -23,1%
Kontrol Giictii Olmayan Paylar -2 -16 ad. 34 103 200,8%
ANA ORTAKLIK PAYLARI 5.057 6.889 36,2% 24.329 18.632 -23,4%
Brut Kar Mariji 18,2% 19,2% 1,0% 17,5% 19,3% 1,9%
Faaliyet Kar Mariji 2,1% 3, 7% 1,6% 1,0% 2,2% a.d.
FAVOK Marij 5,4% 6,9% 1,5% 4,3% 6,0% a.d.
Net Kar Marji 3,0% 3, 7% 0,7% 3,6% 2,6% -1,0%

Kaynak: BIM, Ziraat Yatinm

Sirket TMS 29 etkisi harig baz finansal kalemlerini de agiklamistir. Buna
gbre 4C2025 satis gelirleri 4C2024'e gore %43 artmis ve 183.656mn TL'ye
ulasmistir. 4C2025 dénemi FAVOK'G 11.748mn TL ile 4C2024'Un %45
Uzerinde gergeklesmistir. Dordlincl geyredin vergi 6ncesi kari yildan yila
%49 yukselmis ve 12.068mn TL'yi gbstermistir. 4C2025 ana ortaklik net
dénem kari ise gore yillik %89 artarak 10.484mn TL olarak gergeklesmistir.

2025 dérdiincii ceyrekte 2025 yilinin 4. ceyredinde BIM’in ayni madaza satislar %29,3'lik artisla

Sirket’in magaza basi 135.593mn TL'yi gdstermistir. Sepet hacmi ise gegen senenin %33
giinliik miisteri sayisi 521 Gzerinde gerceklesmistir. Diger taraftan, Sirket’in muUsteri trafigi 2024 yil
kisi olmustur... 4. ceyrede gore %2,8 azalmistir. Satis blylimesinin dnemli bolimu sepet

hacmindeki artistan kaynaklanirken, musteri trafiginde sinirh bir zayiflama
gorilmustir. Diger taraftan BIM’in 2025 yili genelinde ayni magdaza satislari
%32,4 artisla 125.974 TL'ye ylkselmis, sepet hacmi %35,6 artarken
musteri trafigi %2,3 oraninda azalmistir.

4C24 4C25 %Deg. 2024 2025 % Deg.
Ayni Magaza Satiglari
(Mag. Basi Gunluk —TL)
Ayni Magaza Sepet Hacmi (T1) 195,8 260,4 33,0% 175,5 238,1 35,6%
Ayni Magaza Mis. Trafigi
(Mag. Basl Gunluk)
Kaynak: BIM, Ziraat Yatirm

104.836 135.593 29,3% 95.114 125.974 32,4%

535,5 5206 -2,8% 5419 5292 -2,3%

2025 Aralik sonu itibariyle BIM Tirkiye magaza sayisi 12.751 adede
sayisi 2025 Aralik sonunda ylkselmis ve 2025 Eylil sonuna gdre %1,5 artis kaydetmistir. BiM'in FILE
ceyreksel 242 adet magazalarl ile Fas ve MISIVI‘ mﬁgfﬂzalarl dz:_1 eklendiginde toplam 14.473 adet
artmistir... magdaza sayisina ulasildigi goérilmektedir. 3C2025'te 329 adet olan FILE
madaza sayisi 2025 dérdincl ceyrek sonunda 344’e ulasmistir. Magaza agi
blylumesi satis artisinin temel destekleyicilerinden biri olmaya devam
ederken, farkh madaza formatlarinin katkisi kademeli olarak arttigi
gbzlenmektedir.
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BIM’in toplam magaza




Sirket onemli bir doviz
pozisyonu tasimiyor...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

BIM’in hedef hisse fiyatini
950,00TL olarak
giincelliyoruz...

BIM Magaza Adetleri
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Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim
Operasyonlarinin  bldyidk bélimind Tirkiye'de ve TL (zerinden

gerceklestiren BIM, Fas ve Misir'daki operasyonlari nedeniyle diistik bir kur
riski tagimaktadir. Yiksek nakit varligi sayesinde operasyonlarini devam
ettirmek icin dnemli bir finansal enstriimana ihtiyac duymamaktadir. BIM'in
2025 Aralik sonu itibariyle 284,4mn TL (7.442mn USD fazla, 684,2mn EUR
acik) karsiligi doviz fazla pozisyonu bulundugu agiklanmistir.

Son olarak Sirket, 2026 yilina iliskin beklentilerini paylagsmistir. Buna gére
Sirket, TMS 29 uygulanmis verilere gére 2026 yilinda satislarda %6 (+/-
%2) oraninda biyiime (2025: %6), %6,5 (+/- %0,5) seviyesinde FAVOK
marji (2025: %6) ve yatinm harcamalarinin satiglara oraninin %3,0 - %3,5
aralidinda (2025: %2,9) gerceklesmesini beklemektedir.

BiM ile ilgili tahminlerimizi, 2025 yili gerceklesmeleri ardindan,
beklentilerimizdeki degisikliklere bagli olarak glincelliyoruz. Buna gore
2026 yilsonu satis geliri tahminimiz 944,6 milyar TL iken, FAVOK mariji
tahminimiz %6,8 seviyesindedir.

Finansal Tahminler (mn TL)

Satis Gelirleri 721.063 944.592
FAVOK 43.485 64.619
Ana Ortaklik Net Donem Kari 18.632 27.671
FAVOK Mariji 6,0% 6,8%
Net Kar Marji 2,6% 2,9%

Kaynak: BIM, Ziraat Yatinm

BIM'in hedef piyasa degerini, beklentilerimizdeki degisikliklere bagl olarak
473.618mn TL'den 570.002mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 780,00TL'den
950,00TL'ye ylkseltiyoruz. Gilncellenmis hedef hisse fiyatimiza gére
BIMAS hisseleri %26,9 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle
hisse icin daha dnceki “"AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Agiklama (MnTL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%8 bliyime) 590.752
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2026T F/K: 17,6x) 487.003
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 570.002
Hedef Hisse Fiyati 950,00 TL
Bim Hisse Fiyati (11.03.2026 tarihli kapanis) 694,50
iskonto Orani 26,9%

Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2021 2022 2023 2024 2025 %Deg.
DONEN VARLIKLAR 14.011 46.718 78.627 96.915 111.487 15,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.497 3.595 5.207 3.685 3.461 -6,1%
Finansal Yatirmlar 1.492 3.316 4.882 7.100 10.691 50,6%
Ticari Alacaklar 3.775 11.657 23.281 31.063 34.807 12,1%
Diger Alacaklar 56 181 286 960 1.462 52,3%
Stoklar 6.693 24401 39.455 48.543 54.447 12,2%
Pesin Odemis Giderler 366 1.743 3.028 3.987 4.737 18,8%
Cari Dénem Vergisiyle ligili Varliklar 0 0 0 0 0 ad.
Diger Donen Varliklar 132 1.826 2.488 1.577 1.881 19,3%
DURAN VARLIKLAR 16.401 79.383 135.245 211.793 226.606 7,0%
Finansal Yatirrmlar 978 3.448 6.372 7.128 4.455 -37,5%
Diger Alacaklar 21 91 198 262 170 -35,3%
Maddi Duran Varliklar 7.898 45.059 71.669 117.906 131.608 11,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 67 196 263 285 327 15,1%
Kullanim Hakki Varliklari 7.086 29.743 54.508 83.770 87.988 5,0%
Pesin Odemis Giderler 67 751 2.134 2.277 1.389 -39,0%
Ertelenmis Vergi Varliklari 285 95 101 166 669 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 30.412 126.101 213.872 308.708 338.093 9,5%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 15.865 47.471 78.071 97.741 108.357 10,9%
Kisa Vadeli Borglanmalar 1.793 4.038 6.726 10.663 13.044 22,3%
Ticari Borglar 12.294 40.773 65.179 79.338 86.533 9,1%
Diger Borglar 1 1 1 2 2 -28,5%
Ertelenmis Gelirler 63 235 502 1.051 1.003 -4.5%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsaminda Borglar 109 716 1.543 1.641 1.436 -12,5%
Kisa Vadeli Karsiliklar 850 391 854 1.286 1.990 54,7%
Donem Kari Vergi Yakimlalaga 488 585 2.022 1.702 1.835 7,8%
Diger Kisa Vadeli Yukamlulukler 267 730 1.245 2.058 2514 22,2%
UZUN VADELI YUOKUMLULUKLER 6.738 20.323 35.109 55.809 62.642 12,2%
Uzun Vadeli Borglanmalar 6.349 15.588 25.525 37.736 39.682 5,2%
Uzun Vadeli Karsiliklar 389 1.640 1.731 2.188 2.871 31,2%
Ertelenmis Vergi Yakimlaligua 0 3.094 7.852 15.884 20.088 26,5%
OZSERMAYE 7.809 58.307 100.692 155.158 167.095 7,7%
Odenmis Sermaye 607 607 607 607 600 -1,2%
Geri Alinmig Paylar 565 2.156 3.349 5.674 6.225 9,7%
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 1.443 7.139 11.141 16.902 18.333 8,5%
Gecmis Yillar Karlari/Zararlar 397 20.952 48.507 81.053 95.928 18,4%
Net Donem Kari/Zarari 2.932 16.596 22.293 24.329 18.632 -23,4%
Diger 1.865 10.857 14.794 26.593 27.377 3,0%
TOPLAM PASIFLER 30.412 126.101 213.872 308.708 338.093 9,5%
OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2021 2022 2023 2024 2025 %Deg.
SATISLAR 70.699 279.253 474.200 680.073 721.063 6%
Satiglarin Maliyeti (-) 57.238 237.182 399.582 561.200 581.616 4%
BRUT KAR/ZARAR 13.460 42.071 74.619 118.873 139.447 17%
Genel Yonetim Giderleri (-) 993 3.887 8.821 13.696 14.199 4%
Pazarlama Giderleri (-) 7.694 32.673 60.948 98.180 108.400 10%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri -650 291 868 -57 -902 ad.
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 4.123 5.802 5.718 6.940 15.946 130%
Yatirm Faaliyet Gelirleri/Giderleri 334 730 1.225 5.376 5.518 3%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -548 -2.091 -3.439 -6.672 -8.075 ad.
Parasal Kazang/Kayip 0 14.852 28.325 28.302 18.203 -36%
Vergi Gideri/Geliri 959 2.694 9.528 9.582 12.857 34%
NET DONEM KARI/ZARARI 2.932 16.596 22.293 24.329 18.632 -23%
Kaynak: BIM, Ziraat Yatinm. a.d. anlaml degil
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Ziraat Yatirim Arastirma - Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikge 6nlimuzdeki 12 ay i¢in hesaplanan iskonto orani)
AL : %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araligindaiskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto
AZALT : %-10,01ile %-20,00 arliginda iskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinrm danismanhgi
kapsaminda dedildir. Yatinm danismanldi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi

sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Midirluk

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri

ZIRAAT YATIRIM/ARASTIRMA BOLUMU 5


mailto:arastirma@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr
mailto:info@ziraatyatirim.com.tr

