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3(C26 Kar Degerlendirmesi 13 Kasim 2026

BIM Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA

Dayanikli performans stirdiiriildii ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Olumlu goriisii koruyoruz: 3. ceyrekte net kar tarafinda kaydedilen
giclli performansi yansitacak sekilde, hisse basina 12 aylik hedef
fiyatimizi 524 TL'den 542 TL’ye revize ediyoruz. 2026 yilindaki basarili

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

BIMAS TI
Endeks Uz. Getiri
542.00 (6nceki 524.00)

marj performansinin ardindan, gida enflasyonunda yasanabilecek olasi Glncel Fiyat, TL 388.00
. T Getiri Potansiyeli 40%
bir gevsemeyle birlikte (son 12 aylik ortalama gida enflasyonu %32, Halka Aciklik Orani 8%
TUFE ise %31 seviyesinde), 2027 yilinda FAVOK marjinda 100 baz puan  piyasa Degeri, mn TL 465,600
dislis 6ngdrilyoruz. Revize tahminlerimize gére BIM, 2027 yili tahmini  Firma Degeri, mn TL 493,702
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T

F/K orani olan 13x garpaniyla, uluslararasi benzerlerine kiyasla yaklasik . .
Ozet UFRS Finansallar

%20 iskontolu islem goériyor. Ciro, mnTL

721,063 1,006,591 1,344,074 1,756,999

3. geyrekte giiclii net kar toparlamasi goriildii: BiM’in 3. ceyrek  FAVOK mnTL 43485 63,207 83,147 110615
. - S . Net Kar, mn TL 18,632 36,334 45,149 60,470
performansi; 17,7 milyar TL FAVOK (beklentilerin %4 Gizerinde) ve 10,4 BsrquaI:JITn
milyar TL net kar (konsensusun %18, Ak Yatirim beklentisinin %23 Netgorg, mnTL 38,574 41,503 45956 76,156
tzerinde) ile tahminlerinin tzerinde gergeklesti. Net kardaki bu gliglti ~ Net Borg/FAVOK 0.9 0.7 0.6 0.7
sonug, beklentilerden hafif daha iyi gelen FAVOK rakaminin yani sira, 'F(ZU'_C')'::M _ 6.0% 6 3% 6.29% 6 3%
. e L. . ar]l .0% .3% .2% .3%
tahminlerden daha dustik gerceklesen vergi giderlerinden kaynaklandi. ., Marj 2 6% 3.6% 3.4% 3.4%
Mevsimsel toparlanmayla birlikte net nakit pozisyonu %34 ceyreklik  Temettii Verimi 2.5% 1.8% 3.3% 4.1%
artarak 42 milyar TlUye ulasti. Gelirler ve FAVOK, gegen yilin ayni  Biiyiime
doénemine gore sirasiyla %5,4 ve %3,2 oraninda reel artis gosterdi. Net C'm’..y/y 8&6  39.6%  335%  30.7%
. . ) ] ) ) . FAVOK, y/y n.m. 45.4% 31.5% 33.0%
kar ise, bir 6nceki yil %46 olan efektif vergi oraninin %28’e gerilemesi  netkar, y/y 02%  95.0%  24.3%  33.9%
ve ortalama net nakit lizerinden ceyreklik %12’lik bir getiriye isaret  Degerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
eden 4,2 milyar TUlik yatinm geliri sayesinde, gegen yilin ayni F/'j ) 16.7 132 129 1.7
FD/FAVOK 8.1 8.3 7.6 7.1
doénemine gore %52 reel bazda daha yuksek gerceklesti. FD/Ciro 05 05 05 04
2026'nin 4. c¢eyreginde benzer bir operasyonel performans  Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
beklenebilir: Ekim ayindaki reel gelir biiyiime egilimi ve briit kar marji ~ Nominal Getiri -2.1% L7%  4L0% - 46.3%
o o B BiST-100 Relatif 0.7%  21.4%  27.0%  39.5%
performansi 3. geyrekteki egilimlerle benzerlik gdsterse de 2025'in 4. AOIH, mn TL 4094 4,039 395 4,062
ceyregindeki yiksek baz etkisi (yillik bazda %10 reel gelir blylimesi
kaydedilmisti) g6z 6niine alindiginda, BiM 2026 yilina iliskin %6 (+%2)  500.00 - 1.60
gelir biylimesi ve %6,5 (¥%0,5) FAVOK marji hedeflerini korudu (AK: 1.40
%7,4 gelir biyimesi, %6,3 FAVOK mariji; ilk 9 ay: %8 gelir buyimesi, %6~ “°%% 1.20
FAVOK mariji). Biz, 2026'nin 4. ceyreginde reel gelirde yillik bazda %5, 300,00 4 1.00
FAVOK'te ise %7 oraninda bir bilylime 6ngdriiyoruz. 0.80
0.40
100.00 -
0.20
——BIMAS ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Kas-25 Sub-26 May-26 Agu-26

Piyasa verileri 12 Kasim 2026 tarihlidir.
. Degerleme verileri dolar cinsindendir.
Ceyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C26 3¢25 v/y 2C26 ¢/c Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 245,736 233,121 5.4% | 234,262 4.9% 247,089 247,124 -1%
FAVOK 17,719 17,170 3.2% 14,327  23.7% 17,052 17,052 4%
FAVOK Marji 7.2% 7.4%  -15 bps 6.1% 109 bps 6.9% 6.9% 31 bps
Net Kar 10,386 6,843 " o529% 8,467  22.7% 8,831 8,454 18%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatinm
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3G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:

BiM’in reel gelir biiylimesi, 2026 yilinin ilk yarisindaki %10’luk artisin ardindan, beklendigi Gizere 3. ceyrekte yillik bazda %5,4’e
yavasladi. Yeni magaza aciliglari, toplam magaza sayisinin bir 6nceki ceyrege gore %1, gecen yilin ayni dénemine gore ise %5
artisla 14.964’e ulasmasini sagladi. Bu arada, BiM Tirkiye operasyonlarinda sepet biyiikligiindeki artis %34,9’a (reel bazda
%3,8’lik bir blylimeye denk geliyor) geriledi; yilin ilk yarisinda bu oran %5 seviyesindeydi. S6z konusu yavaslama, 2025 yilinin
ikinci yarisindaki daha yiksek gelir bazini yansitiyor. Magaza trafigi ise 2026’nin 3. ¢eyreginde yillik bazda %1,8 oraninda dusus
gosterdi (2. ceyrekte %0,4’lik bir artis kaydedilmisti). Sonug olarak, 3. ¢eyrekte nominal bazda "ayni magaza satislari" (LFL)
biylimesi %32,5 olarak gerceklesti; bu dénemde sirket ici enflasyon ise %30 seviyesindeydi. BiM, reel LFL gelir biiylimesinin
kendileri icin daha 6nemli bir gdsterge oldugunu vurguladi; zira kredi karti kullaniminin artmasi, alisveris sikliginin ve magaza
trafiginin diismesine, buna karsilik sepet biyiklGginin artmasina yol agti.

FAVOK marji 2026’nin 3. ¢eyreginde yillik bazda 15 baz puan diisiisle %7,2’ye gerilerken, FAVOK reel bazda %3 oraninda
biiylime kaydetti. Brit kar marjindaki yillik 50 baz puanlik (TMS29 6ncesi) ve 20 baz puanlik (TMS 29 sonrasi) disls; rekabetgi
fiyat sunumu ve 6zel markal (kendi markali) Griinlerin toplam hacim icindeki payinin artmasina baglanabilir. BiM Tiirkiye’de
dzel markali triinlerin gelir icindeki payi 3. ceyrekte %54 ile yillik degismezken, tiiketicilerin bu Uriinlere olan talebi artti; BiM
ise buna uygun fiyatlandirma stratejileriyle yanit verdi, bu da brit kar marji Gzerinde baski olusturdu. Diger taraftan, markah
Urilinlerin payi %35, spot Urlnlerin payl %9 ve seckin (exclusive) Grlnlerin paylr %1 olarak gercgeklesti. Emtia fiyatlarina duyarh
Urlin kategorilerindeki artis, 6zel markali Grlinlerde yapilacak fiyat ayarlamalari agisindan énem tasiyacaktir. Ayrica, tedarikgi
indirimlerinin brit kar marji Gzerindeki net etkisini kestirmek glctir. Sirketin SKU sayisini hala 1.000 seviyesinde tuttugu
anlasiimaktadir.

Haber kaynaklarina gére BiM yerel kuruyemis iireticisini satin aliyor: Basinda yer alan ve Rekabet Kurumu onayina dayandirilan

bir habere gére BiM, Albaraka Portféy Yonetimi Turizm Girisim Sermayesi Yatirim Fonu (GSYF) araciligiyla, Tirkiye merkezli
Milhans Gida’nin tamamini (%100) satin aldi. Haber kaynaklarina gére Milhans Gida; kuruyemis, kuru meyve ve atistirmalik
kategorilerinde faaliyet gdsteren, 6zel markali Giriinler alanindaki en biiyiik ikinci Ureticidir. islem heniiz tamamlanmamis olup,
BiM tarafindan konuyla ilgili resmi bir agiklama yapilmamistir. S6z konusu satin almanin, BiM’in 2026 yilinin (i¢lincii ceyreginde
toplam gelirlerinin %54 ln{ olusturan 6zel markali Grunler segmentindeki yetkinliklerini gliglendirecegini disliniiyoruz. 2026
yilinin ilk dokuz aylik finansal verilerine gére BiM’in bilangosunda, uzun vadeli finansal varliklar kalemi altinda 1 milyar TL (20
milyon dolar) tutarinda girisim sermayesi yatirimi bulunmakta olup, bu tutar sirketin mevcut piyasa degerinin %0,2’sine tekabdl
etmektedir.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TL milyon 2025 2026B 2027B 2026B 2027B 2026B 2027B
Net Satiglar 721,063 1,006,752 1,358,882 1,006,591 1,344,074 0% -1%
FAVOK 43,485 62,053 90,051 63,207 83,147 2% -8%
Net Kar 18,632 31,775 46,242 36,334 45,149 14% -2%
FAVOK Marji 6.0% 6.2% 6.6% 6.3% 6.2% 0.1pp -0.4pp
Net Marj 2.6% 3.2% 3.4% 3.6% 3.4% 0.5pp 0.0pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirrm Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn' 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 147,723 153,239 179,681 185,963 212,862 221,903 245,736
Blylime 2% 40% 43% 44% 44% 45% 37%
Bliylime - Reel 3% 1% 7% 10% 10% 10% 5%
Metrekare Bazinda Satis 34,795 35,416 40,980 41,908 47,370 48,748 53,281
Blylme - Yillik 31% 30% 33% 36% 36% 38% 30%
Satis Alani (Bin Metrekare) 4,282 4,372 4,397 4,478 4,510 4,595 4,630
Blylime - Yillik 9% 8% 6% 6% 5% 5% 5%
Magaza Sayisi 13,809 14,075 14,231 14,473 14,576 14,851 14,964
Blyime - Yillik 8% 7% 6% 7% 6% 6% 5%
Magaza Aciliglan (ceyreksel) 226 266 156 242 103 275 113
Briat Kar 25,859 31,484 36,034 35,770 40,308 42,674 48,785
Faaliyet Gideri -26,758 -27,821 -29,506 -28,774 -37,485 -36,373 -38,907
Faaliyet Kan -899 3,663 6,528 6,996 2,824 6,301 9,878
FAVOK 5,282 9,423 13,235 12,820 10,112 13,571 17,719
Diger Gelir/Gider -399 115 -356 -185 -284 -969 -74
Finansal Gelir/Gider -554 -374 -1,157 -271 -555 361 1,142
Parasal Kazang/Kayip 8,248 1,345 5,045 1,621 10,149 6,778 3,566
VvOK 6,396 4,749 10,059 8,161 12,134 12,470 14,513
Vergi -3,686 -2,069 -4,662 -1,288 -5,583 -4,386 -4,054
Net Kar 2,705 2,693 5,275 6,889 6,461 8,020 10,386
isletme Sermayesi -8,614 -1,284 -1,443 2,722 -727 1,914 -1,818
Yatirnrm Harcamasi -5,064 -4,991 -4,734 -4,229 -4,478 -6,504 -5,986
Net Borg 18,601 32,834 29,821 38,574 28,117 32,387 26,221
Net Borg (TFRS16 harig) -23,490 -13,627 -18,851 -13,281 -29,131 -29,466 -41,720
Brit Kar Mariji 17.5% 20.5% 20.1% 19.2% 18.9% 19.2% 19.9%
Faaliyet Gideri/Satis -18.1% -18.2% -16.4% -15.5% -17.6% -16.4% -15.8%
Faaliyet Kar Mariji -0.6% 2.4% 3.6% 3.8% 1.3% 2.8% 4.0%
FAVOK Mariji 3.6% 6.1% 7.4% 6.9% 4.8% 6.1% 7.2%
VOK Marji 4.3% 3.1% 5.6% 4.4% 5.7% 5.6% 5.9%
Net Marj 1.8% 1.8% 2.9% 3.7% 3.0% 3.6% 4.2%
isletme Sermayesi/Satis -5.8% -0.8% -0.8% 1.5% -0.3% 0.9% -0.7%
Yatinm/Satis -3.4% -3.3% -2.6% -2.3% -2.1% -2.9% -2.4%
TMS29 6ncesi 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 3Q26
Net Satiglar 144,412 151,610 176,034 183,656 208,331 220,108 242,721
Blylime - Yillik 44% 41% 42% 43% 44% 45% 38%
Birebir Magaza Blylumesi 35.1% 28.2% 32.0% 32.7% 34.5% 37.3% 32.5%
Sepet 40.3% 34.1% 35.0% 33.2% 35.6% 36.7% 34.9%
Trafik -3.7% -4.4% -2.2% -0.4% -0.8% 0.4% -1.8%
FAVOK 9,746 11,049 15,130 14,657 16,164 18,061 19,688
Net Kar 4,659 6,052 8,041 10,484 9,094 10,974 12,512
FAVOK Mariji 6.7% 7.3% 8.6% 8.0% 7.8% 8.2% 8.1%
Net Marj 3.2% 4.0% 4.6% 5.7% 4.4% 5.0% 5.2%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirim Arastirma

12024 sonrasi tahminler her ilgili ceyredin ceyrek sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir

2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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