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BIMAS Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

= Net kar hem piyasanin hem de bizim beklentimizin altinda
lkaldi. Bim Birlesik Magazalar 2C25’te 3,59 milyar TL olan Bloombere Kod BIMAS TI
beklentimizin %25, piyasa tahmini olan 3,87 milyar TL’nin ise %30,5 comberg fodu

altinda 2,69 milyar TL'lik net kir acikladi. Net kr bir dnceki ceyrege ~ T2%sire AL
gore %6, yillik bazda %56 azalis kaydetti. Net kirin beklentilerin ~ Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 772,0
altinda kalmasinda; enflasyon muhasebesi nedeniyle | C25’te milyar TL  Hedef Fiyat (TU/hisse) 772.0
diizeyinde kaydedilen finansal gelir kaleminin, 2C25'te 451 milyon TL  ¢;panie (TUhisse) 531.00
tutarjmf:la f?nanstal gldere.donu:;:mem etkili olur!«in, ayrica ertelenmis Yiikselis Potansiyeli (%) 5%
vergi gideri yerine 2,1 milyar TL tutarinda vergi 6demesi yapilmasi da
net kar lizerinde baski olusturdu. Piyasa Degeri (milyon TL) 318600
Piyasa Degeri (milyon USD) 7,826
= Ciroda beklentinin sinirlh altinda bir performans elde edildi. Firma Degeri (milyon TL) 351,434
Sirket, 2C25 déneminde yaklagik 153,2 milyar TL net satis geliri elde  sermaye (milyon TL) 600
ederek piyasa beklentisinin %0, | altinda, kurum beklentimizin ise %0,8 Halka Agklik Orani (%) 68.00
lizerinde gergeklesti. Net satis gelirleri geyreklik bazda %2 azalirken,
yillik bazda %4 artis gosterdi.
Tahminler, TLmn 2024 2025T 2026T
= Sirketin operasyonel karlihigi beklentilerin iizerinde  Net Satig Gelirleri 519,566 571,523 628,675
gerceklesti. $irket, 2C25'te 9,42 milyar TL FAVOK agiklad. Biiyiime (%) 10% 10% 10%
:glllrlanan FAVC/)E2 e:'akaml,d kur'umkI beklir:i;nézli(n ;’IA,:4E;5,d pi}l;sla FAVOK 22,557 27,890 32,691
eklentisinin ise %42,6 lizerinde gerge esti. , yilk bazda %91, .
ceyreklik bazda ise %68 artis kaydederken, FAVOK marji 2,8 baz Blyime (%) 1 e 7
puan artarak %6,15 seviyesine yiikseldi. FAVOK rakamindaki artign et Kar 18,586 18860 24,644
sebeplerinden biri, amortisman ve itfa gelirlerindeki artigin yani sira Biiyiime (%) -17% 1% 31%
sirketin briit karlihgindaki iyilesmeden kaynaklandi. Sirketin briit kir  Karlilik (%)
marji 3,8 baz puan artig gostererek %20,5 seviyesine yiikseldi. FAVOK Marii 43% 49% 5.2%
; o L . Net Kar Marji 3.6% 33% 3.9%
* Magaza ag biiyiiyor, miisteri trafiginde yavaslama yasaniyor.
Sirketin yurt ici ve yurt digindaki BIM ile FILE formatindaki toplam Borgluluk
magaza sayis, 2C24'te 13.124 iken 1C25'te yaklagik %7,2 artisla Net Borg 28,736 36,257 45,114
14.075’e ulasmistir. FILE magaza sayisi ise yillik bazda %22 artarak 312 Net Borg /FAVOK 1.27 1.30 1.38
olmustur. Tum operasyon kollari degerlendirildiginde, magaza  pegerleme Carpanlan
sayisindaki artis trendinin  sirdUgi gorilmektedir.Ayni magaza g 7.1 160 2.0
miisteri trafigi (Like-for-Like), yilik bazda %3,5’ten -%4,4’e gerilerken, .
. - . .. FD/FAVOK 15.6 12.6 10.8
ceyreklik bazda 70 baz puanhk disls kaydetmistir. Ayni donemde
Like-for-Like sepet hacmi hem yillik hem de geyreklik bazda daralarak
%34,1 seviyesine gerilemistir. BIM'in yurt i¢ci magazalarinda satilan
kendi markali iriinlerin net satislardaki payi, 2C25’te bir onceki —BIMAS BIST 100
ceyrege kiyasla 3 baz puan azalarak %54’e diserken, FILE'nin kendi s
markali iiriin payr ayni donemde %32 seviyesinde sabit kalmistir. 700
600 MJL

= Net bor¢ FAVOK rakaminda iyilesme siiriiyor. §irketin net % WW

borcu, yillik bazda %26, ceyreklik bazda ise %77 artis gostermistir. ~ **
Duran varliklardaki artisa paralel olarak yiikselen net borg, her ne
kadar artis kaydetmis olsa da, operasyonel karliliktaki beklentilerin

00
200
iizerindeki performans sonucunda net bor¢/FAVOK orani bir 6nceki Dz

ceyrekteki 1,49 seviyesinden 0,74’e gerilemistir. Soz konusu oran, JAAS33333334888584888238¢88328288¢4¢%
- : : P : P i B e N e N e e

2C24 donemine kiyasla ise sabit kalmistir. Tahminlerimizden daha iyi TR IS IR S STEIIIESIRIATaES TS

Net Bor¢/FAVOK orani gergeklestigini goriiyoruz. 8888289555092 83II8B8ESEE
= BIMAS icin 12 aylk hedef fiyatimizi 772,00 TL olarak

koruyor ve model portfoyiimiizde tutmaya devam ediyoruz. Analist

2C25’te hasilat ve net kar rakamlari beklentilerin bir miktar altinda

kalmasina karsin, hem piyasa hem de kurum beklentilerimizin olduk¢a Dr. Kutay Gozgdr

iizerinde gergeklesen FAVOK rakami, ddnem sonuglarina ydnelik
goriinimii  olumlu yonde desteklemistir. Gelecek donemlerde
enflasyon muhasebesi etkisinin azalmasiyla birlikte, net kar lizerindeki

kutay.gozgor@kuveytturkyatirim.com.tr

baskinin  hafiflemesini ve kademeli bir iyilesme yasanmasim
ongoriiyoruz. Sirketin magaza sayisinda sergiledigi istikrarl biiylimeye
vurgu yapiyoruz. 2C25 finansal sonuglarina iliskin piyasa tepkisini
yakindan takip ediyor olacagiz.
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 2C25 2C24 y/y (%) 1G25 c/c (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Net Satshr 153,239 147,544 4 156,596 -2 300,835 299,461 3
Satslann Maliyeti (-) 121,755 122,814 -1 129,184 -6 250,939 248,589 1
Briit Kar/Zarar 31,484 24,731 27 27,412 15 58,896 50,872 16
Faaliyet Giderkri (-) 27,821 24,745 12 28,365 -2 56,186 49,165 14
Esas Faaliyet Kari 3,663 -14 ad. -953 ad. 2,710 1,707 59
Amortisman 5,761 4,953 16 6,553 -12 12,314 9,745 26
FAVOK 9,423 4,938 91 5,600 68 15,023 11,452 31
Dig. Gelr/Gider (net) 115 205 -44 -423 ad. -308 242 ad.
Yat. Fal. Gel (net) 1,422 1,068 33 1,160 23 2,582 1,715 51
Finansal Gelr/Gider (net) 451 4,555 ad. 6,996 ad. 6,545 11,556 -43
Parasal Kazanc (Kayip) 1,345 5,924 77 8,743 -85 10,088 14,245 -29
Vergi Oncesi Kar/Zarar 4,749 5814 -18 6,781 -30 11,529 15,220 -24
Vergi 2,069 296 ad. -3,907 ad. -5,976 3,432 ad.
Kont. Glici Olmayan Paylar -13 3 ad. 6 ad. -8 4 ad.
Ana Ortakik Net Kar 2,693 6,106 -56 2,868 -6 5,561 11,783 53
Kari 2625 2624 yIy (%) 1G25 c/c (%) 6A25 6A24 y/y (%)
Briit Kar Marji 20.5% 16.8% 3.8bps 17.5% 3.0bps 19.0% 17.0% 2.0bps
Esas Faalyet Kar Marji 2.4% 0.0% ad. -0.6% ad. 1% 1% 0.3bps
FAVOK Marji 6.15% 3.35% 2.8bps 3.6% 2.6bps 4.8% 3.8% 1.0bps
Vergi Orani 43.6% 5.1% ad. -57.6% ad. -52% -23% ad.
Net Kar Marji 1.8% 4.1% -2.4bps 1.8% -0.1bps 1.8% 4% -2.1bps
*Net Borg 32,834 25,961 26 18,601 77 32,834 25,961 26
Net Borg (USD) 826 791 4 493 68 826 791 4
Net Borg/FAVEK 0.74 0.74 0.3bps 149 -74.6bps 0.74 0.74 0.3bps
Nakit Ak Tablosu 2G25 2C24 y/y (%) 1C25 ¢/c (%) 6A25 6A24 y/y (%)
isletme Faalystkrinden Nakit 2,277 7,422 ad. 23,181 ad. 22,296 17,574 27
Yatrm Faslyetiernden Nakk 669 -5,182 ad. -14,089 ad. -14,266 -11,546 ad.
Serbest Nakit Akami -1,608 2,241 ad. 9,002 ad. 8,030 6,028 33
Gelrkere Orary (%) -1.0% 1.5% ad. 6% ad. 2.6% 2.0% 0.6bps
Fnansman Faalyetlerinden Nakk 4,548 -2,308 ad. -2,849 ad. -7,568 4,346 ad.
Yabanci Para Gevrim Farki Etkisi -58 -178 ad. -55 ad. -116 =27 ad.
Net Nakit Degisimi -5,511 -704 ad. 4,856 ad. -363 268 ad.

* Pozitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

** a.d. = Anlamli Degil
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Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim damismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirim aracinin alm ya da satimi igin oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirrm kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Msteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayi dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Tirk Yatirm’in yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




