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BIM
Kapanis (TL) 486,75  Hedef fiyat (TL) 725,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 295.555/7.666 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 17127
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 143.308 147.723 %3 148.046 %0
FAVOK 6.145 5.282 %-14 6.471 %-18
FAVOK marji %4,3 %3,6 -70 bp %4,4 -80 bp
Net Kar 5.355 2.705 %-49 3.681 %-27

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Net karda sapma - BiM, 2025 yilinin ilk geyreginde 2,71 milyar TL net kar agikladi; bu rakam yillik bazda %49'luk bir diigiise isaret ediyor.
Gelir artisi beklentilerle uyumlu gerceklesse de, operasyonal giderlerin yiiksek olmasi net kari olumsuz etkiledi. Hem FAVOK marji hem de
net kér piyasa beklentilerinin altinda kald.

Zayif gelir bilyiimesi - BiM, 1C25'te yillik %3 artigla 148 milyar TL gelir elde etti. Sirket, geyrek boyunca 226 yeni magaza acarak yillik
bazda toplam magaza sayisini %38 artirdi. Ancak, magaza basina gelir yillik %5 daraldi. TAS29 etkisi hari¢ tutuldugunda, benzer magaza
satislari yillik %35 artti (resmi TUFE: %38; “Bimflasyon”: %36). Sepet bilyiikligii %40 artarken, miisteri trafigi yillik %4 azaldi. Yurt digi
operasyonlar toplam gelirin %5’ine denk gelen 7,3 milyar TL katki sagladi. Yonetim, gelir artisi beklentisini %6-10 bandinda korudu.

Duigen karhhk - Brit k&r marji yillik 30 baz puan artarak %17,5'e ylkseldi. Ancak, satislara oranla faaliyet giderleri yillik 200 baz puan
artarak %18,1’e ¢ikti. Bu artis, calisan sayisinda %10’luk ve kisi basi personel giderinde %2’lik yiikselisten kaynaklandi. Personel giderleri,
gelirin %11,0'in1 olusturarak yillik 87 baz puan artti. Amortisman giderleri de yillik 107 baz puan yiikseldi. Sonug olarak, FAVOK mariji yillik
70 baz puan azalarak %3,6'ya geriledi (beklenti: %4,4). Magaza bazinda FAVOK yillk %20 disti. Sirket yonetimi, FAVOK marj
beklentisini %4,5-5,5 araliginda korudu.

Genel goriisiimiiz - Yeni magaza acilislari gelir artisina katki saglasa da, zayif miisteri trafii ve TUFE’nin altinda kalan sepet biiyikligi
artigl bu katkiyi sinirladi. Brit kar marjindaki hafif artis, personel giderlerinin yikselmesiyle dengelendi. Net kar énemli 6lclide geriledi ve
beklentilerin altinda kaldi. Olumlu tarafta ise, net bor¢ ceyreklik bazda 13,0 milyar TL azalarak 18,6 milyar TL'ye geriledi (bizim
hesaplamalarimiza gére FAVOK'(in 0,8 kati seviyesinde). Sirket yonetimi, yilin geri kalani igin daha giiclii gelir artisi ve karlilik dngéren yillik
beklentisini korudu. Onceki tahminlerimiz bu beklentiyi yansitmiyordu; bu nedenle kiigiik revizyonlar yaptik ve 12 aylik hedef fiyatimizi 700
TL'den 725 TL'ye yukselttik. AL tavsiyemizi stirdurtiyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %17 yikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %27 daha glglu bir performans g6sterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 11,0x F/K ve 9,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem gériiyor.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



