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Net Karda Giiglii Bliyiime

BiM, 3C26’da satis gelirlerini yillik reel %5,4 artirarak 245,74 milyar TL’ye, FAVOK’{inii
%3,2 artisla 17,72 milyar TL’ye yUkseltti. Ana ortaklik net kari ise %51,8 artarak 10,39
milyar TL'ye ulasti ve yaklasik 8,8 milyar TL seviyesindeki piyasa beklentisini asti. Net
kadrin operasyonel biyimeden belirgin sekilde glgli gergeklesmesinde yatirim
faaliyetlerinden elde edilen gelirler ve ertelenmis vergi giderindeki azalma etkili oldu.
Sonuglari gliglt likidite ve nakit yaratimi agisindan olumlu degerlendiriyoruz.

Satis biiylimesi siiriiyor, trafik goriniimii yakindan izlenmeli

Uglincii ceyrekte reel satis biiylimesi %5,4 olurken, dokuz aylik satislar %8,3 artisla
720,48 milyar TL'ye ulasti. Béylece bliyime devam etmekle birlikte Gglincli geyregin
performansi dokuz aylik ortalamanin altinda kaldi. TMS 29 hari¢ ayni magaza satis
buylimesi %32,5, ortalama sepet tutarindaki artis %34,9 olarak gerceklesti. Buna
karsilik musteri trafigi %1,8 geriledi. Ayni magaza satis blylmesinin sirketin %29,6
seviyesindeki BiMflasyon géstergesini asmasini olumlu buluyoruz. Ancak biiyiimenin
trafik artisindan ziyade sepet tutari lzerinden saglanmasi, tlketici talebinin ve
fiyatlama dinamiklerinin yakindan izlenmesini gerektiriyor.

Gider disiplini briit marjdaki baskiyi kismen dengeliyor

Brat kar yilhk %4,4 artisla 48,78 milyar TL'ye yukselirken, brit kar marji %20,05’ten
%19,85’e geriledi. Pazarlama ve genel yonetim giderlerinin toplami ise %1,6 artarak
38,91 milyar TL oldu. Faaliyet giderlerinin satislardan daha sinirli artmasi operasyonel
karlihg1 destekledi. Faaliyet giderlerindeki oransal iyilesmenin énemli bir bolimi
amortisman giderindeki dislisten kaynaklandi. Toplam amortisman ve itfa gideri
Uglinct geyrekte 8,70 milyar TL'den 7,84 milyar TL'ye geriledi. Bu nedenle gider
oranlarindaki tamamini  nakit tasarrufu  olarak

iyilesmenin maliyet

degerlendirmiyoruz.

FAVOK marji %7,37’den %7,21’e gerilerken, FAVOK 17,72 milyar TL olarak gergeklesti.
Dokuz aylik toplamda ise FAVOK %14,0 artarak 43,47 milyar TL'ye, marj %5,73’ten
%6,03’e ylikseldi. Dokuz aylik karlilik iyilesmesi korunurken, tglincli geyrekteki yillik
marj daralmasi fiyatlama ve maliyet yonetiminin 6nemini artiriyor.

Net kar artiginda yatirim gelirleri ve ertelenmis vergi belirleyici

Esas faaliyet kari Gglinci geyrekte %22,4 artigla 9,80 milyar TL'ye ylkseldi. Net yatirim
faaliyetleri gelirinin yaklasik 1,07 milyar TL’den 4,24 milyar TL'ye ¢ikmasi, vergi dncesi
kari destekleyen dnemli unsurlardan biri oldu. Finansal yatirim gelirleri agirhkl olarak
yatirim fonlarindan elde edilen gelirlerden olusuyor. Buna karsilik net finansman
gideri 2,57 milyar TL'den 3,10 milyar TL’ye yikseldi. Net parasal kazang da 6,55 milyar
TL'den 3,57 milyar TL'ye gerileyerek vergi oncesi kar blylmesini sinirladi. Bu etkiler
sonucunda vergi oncesi kar %11,2 artigla 14,51 milyar TL olarak gergeklesti. Toplam
vergi gideri ise %33,0 azalarak 4,05 milyar TL'ye diistu. Ertelenmis vergi giderinin 2,43
milyar TL'den 92 milyon TL’ye gerilemesi bu dislsiin temel nedeni oldu. Cari ddnem
vergi gideri ayni donemde 3,62 milyar TL'den 3,96 milyar TL’ye yikseldi. Boylece
efektif vergi orani yaklasik %46,3’'ten %27,9’a inerken ana ortaklik net kar marji
%2,94'ten %4,23’e ciktl.

POZITIF

Kapanis, TL (09.11.2026) 381,5TL
Hedef Fiyat 610,4 TL
Bugiinki Sermaye (bin TL) 1.200.000
Halka Agik Sermaye (bin TL) 810.000
Halka Agiklik Orani 67,50%
Piyasa Carpanlari

F/K 13,19
PD/DD 2,07
FD/FAVOK 8,15

Ozet Gelir Tablosu (milyon TL) 3C26 3G25 Deg.(%)
Net Satislar 245.736 233.121 5,4
Brit satis kari 48.785 46.751 4,4
Faaliyet Giderleri 38.907 38.282 1,6
Net Finansman Gideri 3.102 2.567 20,8
Esas Faaliyet Kari 9.804 8.007 22,4
FAVOK 17.719 17.170 3,2
Ana Ortaklik Net Kar 10.386 6.843 >18
Oranlar 3C26 3¢25 Fark
Brut Kar Marji (%) 19,85 20,05 -0,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 3,99 3,43 0,6
FAVOK Mariji (%) 7,21 7,37 -0,2
Net Kar Marji (%) 4,23 2,94 1,3
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Nakit yaratimi bilangonun giiglii tarafi

Dokuz aylik isletme faaliyetlerinden nakit akisi yillik %28,4 artisla 64,89 milyar TL’ye ulasti. isletme sermayesi hareketlerinden
saglanan 13,93 milyar TL katki, gegen yilin ayni donemindeki 719 milyon TL’nin belirgin Gzerinde gergeklesti. Ticari borglardaki
artis ve isletme sermayesinin diger bilesenleri nakit yaratimini destekledi. Eylil sonunda ticari alacaklar ve stoklarin
toplamindan ticari borglar g¢ikarildiginda yaklasik 1,82 milyar TL negatif isletme sermayesi olusuyor. Bu goriinim sirketin
faaliyetlerini tedarikgi finansmaniyla destekleme kabiliyetini gosteriyor.

Nakit ve kisa vadeli finansal yatirimlarin toplami 42,73 milyar TL'ye ulasti. Banka kredileri dustldUginde, kiralama
yukumlalikleri harig net nakit 41,72 milyar TL seviyesinde. Bilangoda ayrica 67,94 milyar TL kiralama yikimlaligi bulunuyor.
Bu nedenle net nakit géstergesini degerlendirirken kira 6demelerinin devam eden nakit ylkiyle birlikte okumak gerekiyor.

Yatirinm yogunlugu azalirken magaza agi genisliyor

Dokuz aylik maddi ve maddi olmayan duran varlik alimlarina iliskin nakit ¢ikisi 18,61 milyar TL oldu. Yatirim harcamalarinin
satislara orani yaklasik %2,58 seviyesinde gergeklesti. Ugiincii ceyrekte ise sirketin sundugu yatirim harcamasi 5,26 milyar TL,
satiglara orani yaklasik %2,1 oldu.

BIM (giincii ceyrekte 113 net magaza acarak toplam magaza sayisini 14.964’e yiikseltti. Yillk magaza artisi yaklasik %5,2
olarak gergeklesti. D6nem sonunda Tiirkiye’de 13.089 BiM ve 378 FILE magazas! bulunurken, Fas’'ta magaza sayisi 1.031’e,
Misir’da 466’ya ulasti. FILE’nin blyiimesi ve Fas operasyonunun katkisi orta vadeli bilyiime gérinimiini destekliyor. Buna
karsiik Misir operasyonunun {giincii ¢eyrekte 79 milyon TL negatif FAVOK iiretmesi, yurtdisi biiylimenin iilke bazinda
farklilasan karlilkla degerlendirilmesini gerektiriyor.

Degerlendirme ve hedef fiyat

BiM’in Uglincii ceyrek sonuglarini, beklentilerin iizerinde gerceklesen net kar ve giiclii faaliyet nakit akisinin destekledigi
likidite goriiniimi nedeniyle pozitif degerlendiriyoruz. Sirketin 6lgek avantaji, tedarikgi finansmanina dayali isletme sermayesi
yapisi ve disiplinli yatirim politikasi finansal dayanikliligini desteklemeye devam ediyor.

Bununla birlikte net kar bliyumesinde yatinm gelirleri ve vergi etkisinin belirgin olmasi, operasyonel performansin ayrica
izlenmesini gerektiriyor. Briit marjdaki sinirli gerileme ve misteri trafigindeki zayiflik karsisinda, gider verimliliginin korunmasi
ve reel satis bilylimesinin gliglenmesi dniimiizdeki dénemin temel takip basliklari olacak. FILE’nin &lcek kazanmasi ve yurtdisi
operasyonlarin karhhk katkisi ise orta vadeli bliylime potansiyelini destekleyen unsurlar arasinda yer aliyor.

BIMAS igin hedef fiyatimizi 610,4 TL seviyesinde korumaya devam ediyoruz. Gugli nakit Gretimi ve yiksek likidite degerleme
acisindan destekleyici olurken, faaliyet marjlarinin seyri ve isletme sermayesi katkisinin strdirulebilirligi gérisimiz agisindan
belirleyici olacak.
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Net satiglar 245.736 233.121 720.478 665.221
Brat kar 48.785 46.751 139.374 128.888
Faaliyet giderleri 38.907 38.282 119.654 116.640
FAVOK 17.719 17.170 43.470 38.122
Esas faaliyet kari 9.804 8.007 18.302 11.356
Net finansman gideri 3.102 2.567 8.677 7.508
Net parasal kazang 3.566 6.545 22.188 20.615
Vergi oncesi kar 14.513 13.051 41.386 29.130
Toplam vergi gideri 4.054 6.048 14.992 14.383
Bunun iginde ertelenmis vergi gideri 92 2.427 4.325 5.326
Ana ortaklik net kari 10.386 6.843 26.152 14.599

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirim Danismanhigi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler 6nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirim Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve
ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestirilmis olduguna dair (agikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan
ve taahhuUtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandinimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayl, direkt
veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tizere her tiirlii kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.
Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve giivenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirnmcilara kendi
olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya
zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




