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2025 3.C Mali Tablo Analizi

UMS-29 Etkisi Harig

Nominal Bazda Giiglii Sonuglar. UMS-29’un etkisi hari¢ bakildiginda, gelirler
3G25’te yillik bazda %42 artisla 176 milyar TL'ye yukselirken, 9A25 gelirleri %43
artisla 472 milyar Tl'ye ulasti ve enflasyonun Gzerinde bir bliyime kaydetti.
Brit kar 3C25’te yillik bazda %46, ceyreklik bazda %14 artti; briit kar marji yilhk
bazda 0,5 puan artarken, ceyreklik bazda 0,4 puan geriledi. Operasyonel
giderlerde iyilesme gorilirken, satislara orani yillik 0,4 puan, ceyreklik 1,7
puan azaldi. Bu dogrultuda, FAVOK 3C25'te yillik %64 ve ceyreklik %37 artisla
15.130 milyon TUye ulasti; FAVOK marji 3C24’teki %7,5 seviyesinden %8,6’ya
yukseldi.

Magaza Acihslan Yavasladi. BIMAS, 3C25’'te son dort geyregin en dislk
seviyesi olan 156 adet yeni magaza a¢ti ve toplam magaza sayisini yillik %6
artisla 14.231’e ¢ikardi. Magaza basina ginlik benzer magaza (LFL) satislari %
32 artarken, sepet buyukliga %35 yikseldi; her iki gosterge de enflasyonla
paralel, %29’luk “Bimflation”’in lizerinde gergeklesti. 9A25 ddneminde LFL
satislar %31,9, sepet blyukligl ise %36,4 artarken, magaza trafigi ceyreklik
bazda %2,2, dokuz aylk bazda ise %3,3 daraldi.

Sirket, 3C25’te 5.452 milyon TL yatirim harcamasi yapti; bu rakam satislarin %
3,1’ine karsilik geliyor ve gecen yila gore 1 puan daha dusiik bir seviye. 9A25
doéneminde yatirim orani %3,2 ile yilsonu hedef araligi olan %3,5—-4’(in altinda
kaldi. File Market’in gelir pay1 3C25’te %10 seviyesinde (3C24: %8, 2C25: %10)
sabit kalarak markanin giiglii blylime egilimini korudu ve daha genis, Ust
segment Urlin portfoyl sayesinde marjlar agisindan destekleyici bir unsur

olmaya devam etti.
UMS-29 Kapsaminda

Satis gelirleri beklentiye paralel. is Yatinm (181,2 milyar TL) ve konsensiis
(180,2 milyar TL) tahminleriyle paralel olarak, UMS 29’a gore dizeltilmis
gelirler 3C25’te reel bazda %7 artisla 179,7 milyar TL’ye ulasti. Yeni magaza
acihislarindaki zayif ivmeye ragmen ceyreklik bazda LFL performansindaki
iyilesme ciro bllylimesini destekledi; ancak sektor genelindeki zayif talep ve
yavaslayan magaza a¢gma trendi reel ciro bliyiimesi tGizerinde baski olusturmaya
devam etti. 9A25 doneminde gelirler 512,8 milyar TL'ye ulasarak reel bazda %
4,7 artis gosterdi — bu oran yilsonu hedefi olan %8 (+/- 2%) seviyesinin

belirgin sekilde altinda kald:.

Zayif talep ve yogun rekabete ragmen, konsolide briit kar marji 3C25’'te 2,4
puan artigla %20,1’e yiikseldi. Enflasyon dizeltmelerinin marj Uzerindeki
olumsuz etkisi yillik bazda azalan enflasyon sayesinde hafifledi. Operasyonel
giderler yalnizca %5,6 arth ve satislara orani yillik bazda 0,2 puan azalarak %
16,4’e geriledi.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 546.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 830.24
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 830.24
Piyasa Degeri (mn) 327,600
Halka Agik PD (mn) 223,456
Ort. islem Hacmi (3Ay) 2930.7
Hisse sayisi (Adet mn) 600
Takas Saklama Orani (%) 68
Yabanci Orani (%) 48
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 0.4 4.9 13.3
ABD S -0.8 -12.1 -7.9
BIST-100 Relatif -0.3 -4.4 -3.6
Carpanlar ($) 2024 2025 2026
F/K 13.9 10.9 9.7
PD/DD 2.2 1.9 1.7
FD/FAVOK 12.5 21.0 17.2
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Beklenti iizeri giiclii FAVOK. is Yatirrm (11.149 milyon TL) ve konsensiis (11.111 milyon TL) tahminlerinin
tizerinde, FAVOK 3C25’te 13.235 milyon TL olarak gergeklesti ve reel bazda yillik %91 artis gosterdi. Bu giigli
performans, artan brit karlihk, sinirli opex artisi (%5,6) ve %23’lik glicli amortisman artisindan kaynaklandi.
9A25 FAVOK’(i 29.385 milyon TL’ye ulasarak %5,7 marja denk geldi — bu da yilsonu hedefi olan %5 (+/- 0,5%)

seviyesinin lzerinde.

Parasal Kazang kalemi azaldi. UMS-29 kapsaminda parasal kazanglar 3¢25’te 5.045 milyon TL'ye gerileyerek
yilhk %32 azaldi; bu dusus, enflasyondaki yavaslamaya bagl olarak daha diisik diizeltme etkisinden
kaynaklandi. Finansman giderleri ise artan kira ylikimlilukleri nedeniyle %26 yikseldi.

Net Kar beklentileri yendi. is Yatirim (3.873 milyon TL) ve konsensiis (4.538 milyon TL) beklentilerini asarak, net
kar 3C25’te 5.275 milyon TL olarak aciklandi (3C24: 5.800 milyon TL, -%9 yillik). Kardaki disis, giiclii FAVOK

artisina ragmen azalan parasal kazanglar, yikselen finansman maliyetleri ve artan vergi yiikiinden kaynaklandi.

isletme sermayesi yillik bazda iyilesme gosterdi; ticari borclardaki giiclii artis, alacak ve stok biylimesini geride
birakti. Daha iyi ¢alisma sermayesi yonetimi, giicli nakit yaratimi ve dislik yatinm harcamalar sayesinde
serbest nakit akisi 6nemli Olglide iyilesti. IFRS 16 hari¢ net nakit pozisyonu 3C25’te 13,6 milyar TL'den 18,85
milyar TLye yukselirken, IFRS 16 sonrasi net borg gliclii nakit sayesinde 32,8 milyar TL’den 29,8 milyar TL'ye

geriledi.

2025 Yilina iligkin Beklentiler

BIMAS, 2025 yili beklentilerini korudu:
UMS-29 Harig:

. Satis Buyumesi: %45 (+/- 5%)

. FAVOK Marji: %7,5 (+/- 0,5%)

° Yatirnm Harcamalari/Satislar: %3,5—4
UMS-29 Kapsaminda:

. Satis Blyumesi: %8 (+/- 2%)

. FAVOK Marji: %5 (+/- 0,5%)

° Yatirnm Harcamalari/Satislar: %3,5—4

Sirket FAVOK ve yatinm harcamasi hedeflerine ulasma konusunda rahat gériinmekle birlikte, ciro tarafinda
baski artmaya devam ediyor. 9A25’te gelir artisi reel bazda %4,7 ile yilsonu hedefi olan %8’in olduk¢a altinda
kaldi. UMS-29 hari¢ nominal gelir artisi ise %43 ile %45 hedef araliginin biraz altinda kalsa da bant iginde
gerceklesti.

Yorum

BIMAS, reel buyimedeki belirgin yavaslamaya ragmen, karllik tarafinda glicli bir 3¢25 performansi ortaya
koydu. Ciro ivmesi Ozellikle reel bazda tahminlerin altinda kalsa da, nominal sonuglar genel olarak beklentilerle
uyumlu gergeklesti. Zorlu faaliyet kosullarina ragmen brit karhhktaki iyilesme ve operasyonel giderlerdeki
normallesme &ne ¢ikan olumlu unsurlar oldu. Bu gelismeler giigli FAVOK performansini desteklerken, nakit
akisindaki artis ve giclii bilango da sonuglarin genel olumlu goriiniimi pekistirdi. 3¢25 sonuglarina pozitif piyasa

tepkisi bekleriz. Pozitif.
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Ozet Finansallar

Dokuz Aylik Ceyreksel Piyasa
9A25 9A24 3C24 Y/Y a 2C25 3C25T

Giro | 512,767 489,801 4.7% | 179,681 167,868  7.04% | 164,738 9% | 180,211 | 181,292
I I ] ] I
Briit Kar | 99,350 84,436 18% | 36,034 29,747 21% 1 33,847 6% | I
= I - I I I I
=) Briit Kar Marji | 19.4% 17.2% 21ppt 1 20.1% 17.7% 23ppt | 20.5% 0.0ppt | !
P4
51| Faaliyet Giderleri | 89,900 80,804 1% 1 20506 27,950 6% 1 20,900 A% 1 :
Ld
5 Faaliyet Gideri/Ciro | 17.5%  -165%  -toppt | -164%  -166%  Oz2ppt | -182%  -0ppt | :
= Faaliyet Kan : 8,370 10,368 -19% : 3,868 4,046 -4% : 2,097 84% : :
©
51 FAVOK* : 29,385 19,555 50% : 13,235 7,244 83% : 10,130 31% : 11,111 : 11,149
r
g‘ FAVGK Marji ' 57% 4.0% 1.7ppt | 7.4% 4.3% 3ppt | 6.1% 0.2ppt | 62% | 61%
1 Finansman Gelir (Gider), net 5787 4450 30% | 1979  -1,568 26% | 1,931 2% | !
I I I I I
1 Parasal Kazang (Kayip) | 15890 22,727 -30% | 5045 7,413 -32% | 1,446 249% | ,
T vox | 22454 24848  -10% | 10059 8486 19% | 5105 7% | !
O v
© VOK Marji : 4.4% 5.1% -0.7ppt : 5.6% 5.1% 0.5ppt : 3.1% 0.8ppt : :
I I I I I
Vergi Gelir/ Gider ! 11,087 6,345 75% ! 4,662 -2,655 76% | -2,224 110% | !
Net Kar | 11,253 18,467 -39% | 5,275 5,800 9% | 2,895 82% | 4538 | 3,873
I - I I I I
Net Kar Marji I 2.2% 3.8% -1.6ppt | 2.9% 3.5% -0.5ppt | 1.8% 0.7ppt | 25% 1 21%

*FAVOK tanimi sirkete aittir.

Kaynak: s Yatirim, Rasyonet
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gortslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérugler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklan Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalar tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




