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Bim (BIMAS)

Defansif, karli, saglam, ongoriilebilir

BiM’i (BIMAS) Arastirma kapsamimiza “AL” tavsiyesi ve 736,4
TL 12 ayhik hedef fiyat ile ekliyoruz. Hedef fiyatimiz %62’lik bir
getiri sunmaktadir.

e Gida, temel ihtiyag... Gida perakendeciliginde indirim (hard-discount)
modelini benimseyen BIM, mevcut piyasa dalgalanmalarina ragmen
temel tuketim GrUnlerini uygun fiyatlarla sunarak fiyat hassasiyeti ylksek
tiketiciler igin glvenilir bir segcenek olmaya devam etmektedir. Gida
perakendeciligi, makroekonomik oynakliklara karsi inelastik bir talep
yapisina sahip olup, boyle donemlerde yiiksek belirsizliklere kargin talep
lizerinde belirgin bir degisim gdzlenmemektedir. Bu dogrultuda BiM,
istikrarll is modeli ve buyume stratejisi ve karliidiyla belirsiz piyasa
kosullarinda glvenli ve cazip bir yatirim firsati sunmaktadir.

e Ulasilabilir 2025 hedefleri... Sirketin enflasyon etkisinden arindiriimis
2025 beklentileri, gegmis performansina kiyasla temkinli gortiniirken; bu
ongorlerin rahatlikla ulasilabilir oldugunu distindyoruz. Sirket %5 (%
0,5) FAVOK marji 6ngérmektedir. Bizim tahminlerimiz de 2025 yili igin %
5,2’lik bir FAVOK marjina isaret etmektedir.

e Hisse geri alim stratejisi hisse fiyati i¢cin destekleyici... BIMAS 20
Mart tarihinde KAP’a yaptigi aciklamada, 2 milyar TL kaynak ayirarak
4,0mn adet nominal BIMAS hissesi geri almayi hedefleyen bir geri alim
programi agikladi. Bu girisim, sirketin hisse performansini, belirsizligin
yuksek oldugu dénemde desteklemektedir.

BIM pazardaki lider pozisyonunu koruyor...BiM, Tiirkiye’nin en biyiik
indirimli gida perakendecisi konumunda olup, 2024 yil sonu itibariyla
yurtdisindaki istirakleriyle toplam 13.583 magaza ile faaliyet gdstermektedir.
BiM 2024 yilinda 520 milyar TL gelir kaydetmistir. Tahminlerimiz, 2025 yili
sonunda toplam magaza sayisinin 1.105 adet artarak 14.688’e ulasacagina
isaret etmektedir. Bunun karsiliinda da toplam satis gelirlerinin 559mir
TL'ye c¢ikacadini tahmin ediyoruz. Gigli magaza bulyumesinin gelir
blyumesini desteklemesini ve pazar payini artirmasini bekliyoruz.

Enflasyon ortaminda talep giiglii kaliyor... BiM, 2023 ve 2024 yillarinda
sirasiyla %21 ve %6,4 reel LfL (ayni magaza satis blyUmesi) satis
buyumesi kaydetmistir. Tahminlerimize goére, 2025 yilinda sepet fiyatlarinda
beklenen %20’lik artis sayesinde vyilik %10,3 reel LfL blylmesi
gerceklesecektir.

FILE: BiM’in gizli degeri... BIM, biinyesinde faaliyet gésteren FILE'yi kendi
operasyonlarindan ayirarak bagdimsiz bir sirkete doénistirme karar aldi.
BiIM’in aksine, FILE siipermarket segmentinde faaliyet géstermekte olup,
2024 sonu itibarlyla 30 sehirde toplam 287 magazaya sahiptir. FiLE’nin
toplam gelir igindeki payr 2022’de %4 iken, 2024 sonunda bu oran %8’e
yiikselmigtir. Bu ayrilma, BiM'in bilancosunu etkilemeyecek olsa da,
FILE’nin bagimsiz bir sekilde faaliyet gdstermesi rekabet giiciinii artirma
agisindan olumlu bir adimdir.

2025 Beklentileri... BIM %8 (£%2) yillik gelir blyimesi, %5 (£5%) FAVOK
marji ve 2025 yil igin %3,5-4,0 yatinm harcamasi/satis geliri orani
hedeflemektedir.

Katalist: i) hisse geri alim programi ii) yeni pazarlara agihm, iii) e-Ticaret
platformlarinin etkin kullanimi

Riskler: i) Gida enflasyonunda hizli disus, ii) blyume planlarinda gerileme,
iii) Rekabet Kurulu’nun ¢ok ylksek ceza vermesi, iv) enflasyonun yuksek
kalmasi durumunda maliyet etkisi, v) yetersiz dijital ddnlsim
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Oneri AL
Hedef Fiyat: £736.40
Getiri Potansiyeli: 62%
Hisse Fiyati (TL): 455.25
Piyasa Degeri (mn TL): 276,428
Hisse Adedi (mn):* 607.2
Fiili Dolagim Orani (%): 60.00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 165,857
Pazar: Yildiz Pazar
Sektor: Perakende Ticaret

*7.2mn TL'lik sermaye azaltimni 2025 yilinda yapilacaktir

12 Ay Fiyat Arahgi (TL): 335.65 - 620.95

1h 1A 3A ybb
Nominal -10.0% -9.8% -10.9% -13.9%
Rolatif (BIST-100) 0.0% -12.2% 9.1% -12.8%
Ort. islem Adedi (mn) 11.44 7.46 4.93 7.72
Ort. islem Hacmi (mn T 5,549 3,812 2,455 3,938

BIST-100'deki agirlig 6.05
Yabanci Payi Mevcut 12A dnce
43% 49%

1995 yilinda Istanbul'da kurulmustur ve perakende gida sektériinde
hizmet vermektedir. Sirket, dusUk fiyath Uriinleri ve genis magaza agi
ve igerisinde 6zel markalarin da bulundugu yaklagkk 900 Uriinden
olusan Urlin yelpazesi ile Tirkiye'nin en blylk perakende

zincirlerinden biri haline gelmistir. BIM, hizli ve verimli aligveris
deneyimi icin minimal bir magaza tasarimi benimsemis ve magaza igi
Uriin cesitliligini sinrrlayarak yuksek verimliik saglamistr. Tirkiye
genelinde 12.000'den fazla magazasi bulunan BiM, yurtdisinda da
Fas, Misir, Urdiin gibi lilkelerde faaliyet gdstermektedir.

Oran
Halka Agik 71.80
Merkez Bereket Gida San. Ve Tic. A.S. 15.15
Naspak Gida Ssan. ve Tic. A.S. 11.53
Diger 1.52
(TL mn) 2023 2024 2025T 2026T
Ciro 474,200 519,567 559,415 660,792
FAVOK 19,854 22,558 29,020 43,668
Net Kar 22,293 18,587 24,737 30,974
FAVOK marji 4.2% 4.3% 52% 6.6%
Net marj 4.7% 3.6% 4.4% 4.7%
FD/FAVOK (x) 15.4 13.5 10.5 7.0
F/K (x) 124 14.9 1.2 8.9
FD/Satis (x) 0.64 0.59 0.55 0.46
Temettli/hisse (TL) 10.00 6.12 9.28 12.91
Temettl Verimi 2.2% 1.3% 2.0% 2.8%
Net Borg/FAVOK (x) 1.1x 1.3x 1.4x 1.1x
Aktif Karliligi (ROA) 22% 16% 17% 19%
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FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL 2023 2024 2025E 2027E
Satislar 474,200 519,567 559,415 822,557
Satiglarin Maliyeti -399,682 -428,749 -462,307 -678,674
Brit Kar 74,619 90,817 97,109 143,883
Faaliyet Giderleri -69,769 -85,472 -85,116 -112,126
Faaliyet Gelirleri 4,849 5,345 11,993 31,758
FAVOK 19,854 22,558 29,020 55,513
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net 868 -44 229 240
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -3,439 -5,097 -4,779 -7,436
Yatinm Gelirleri/(Giderleri), Net 1,225 4,107 5,113 5,810
Baglh Ortakliklara Ait Gelir/(Gider), Net 1,672 4,195 5,113 5,810
Vergi Oncesi Kar -447 -88 0 0
Vergi Gideri -9,528 -7,321 -4,298 -4,864
Azinlik Paylari 7 26 26 26
Net Kar/(Zarar) 22,293 18,587 24,737 35,100
Bilango (mn TL 2023 2024 2025E 2027E]
Nakit ve Nakit Benzerleri 5,207 2,815 3,505 3,982
Finansal Yatirimlar 4,882 5,425 6,078 6,907
Ticari Alacaklar 23,281 23,731 25,994 37,190
Stoklar 39,455 37,086 39,965 62,251
Maddi Duran Varliklar 71,669 90,079 92,289 95,812
Diger Varliklar 69,377 76,713 117,016 161,838
Toplam Varliklar 213,872 235,849 284,846 367,980
Finansal Borg 32,251 36,976 49,637 70,213
Ticari Borglar 65,179 60,613 67,806 104,949
Diger Yukumlilikler 15,750 19,721 22,162 21,734
Toplam YUkUmltltkler 113,180 117,310 139,605 196,897
Azinlik Paylar 909 899 1,357 1,542
Ozkaynaklar 99,783 117,640 143,885 169,542
Odenmis Sermaye 607 607 600 600
Net Borg/(Nakit) 22,162 28,736 40,054 59,324
Bilyiime 2023 2024 2025E 2027E
Satislar 70% 10% 8% 24%
Net Kar 34% -17% 33% 13%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025E 2027E
Hisse Basina Kar (TL) 36.73 30.65 41.27 58.54
Ozsermaye Karliligi 22.3% 15.8% 17.2% 20.7%
Brit Marj 15.7% 17.5% 17.4% 17.5%
FAVOK Marji 4.2% 4.3% 5.2% 6.7%
Net Kar Mariji 4.7% 3.6% 4.4% 4.3%

Kaynak: Finnet

Global Menkul Degerler- Arastirma



DEGERLEME

BIMAS’I Arastirma kapsamimiza “AL” tavsiyesi ile aliyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz 736.40TL
olup %62 getiri potansiyeli icermektedir. BIMAS'In degerlemesinde indirgenmis Nakit Akisi
(DCF) analizi ve Benzer Sirketler Karsilastirma Analizi yontemlerini %60-%40 agirlik
uygulayarak elde ettik.

Son dénemde yasanan gelismeler ve BIST-100’deki dalgalanmalar g6z éniine alindiginda,
BiM'in faaliyet gésterdigi gida perakendeciligi, temel inhtiyaglara cevap vermesi sebebiyle
ekonomik dalgalanmalara karsi dayanikh bir sektdr olarak éne ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda,
BiM, istikrarli i modeli ve blyiime stratejisi ve karliligiyla, belirsiz piyasa kosullarinda giivenli
ve cazip bir yatirim firsati sunmaktadir.

Gida enflasyonunun kademeli olarak yavaslayacagini 6ngoérsek de, tiketici talebinin temel bir
ihtiyac olarak devam etmesi nedeniyle indirim marketlerine olan egilimin yiksek kalmasini
bekliyoruz. Enflasyondaki gerilemenin, is gicl yodun bir sektér olan perakende igin 6zellikle
maliyet tarafinda olumlu yansimasini bekliyoruz.

2025 yili igin hesaplidigimiz 10,5x F/K ve 11,2x FD/FAVOK, global benzerlerine gére %42
iskonto ve %13 primli islem goérdigine isaret etmektedir.

21/03/2025

Degerleme Ozeti Deger Agirhg Deger
INA 308,996 60% 185,397
Benzer Sirket Karsilagtirmasi 435,423 40% 174,169
Hedef Sirket Degeri 359,567
Piyasa Degeri 276,428
12Aylik Hedef Fiyat (TL) 736.40
Hisse Fiyati (TL) 455.25
Getiri Potansiyeli (TL) 62%
Kaynak: GMD

Degerlememizde;

e 2030 yihna kadar yillik bilesik gelir biayime oraninin (CAGR) %21 olmasini ve bunun
blyuk dlgtde yurt igi ayni magaza buyime tarafindan desteklenmesini bekliyoruz.

e BIMin 2030 yilina kadar her yil ortalama 1.155 yeni magaza agacagini ve yil sonunda
toplam magaza sayisinin 20.515’e ulasacagini 6ngoériyoruz.

o Tiurkiye’de ylksek indirim perakendeciliginin (hard-discount) hala 6nemli bir blyime
potansiyeline sahip oldugunu dugtnuyoruz. Bim’in 6zel markall drlnlerinin artan kalitesi
ve cesitliliginin yaninda tiketicilerin enflasyonist ortamda daha uygun fiyath Urtnlere
ybnelmesi, sirketin en ¢ok begendigimiz yénlerinden biridir.

e FAVOK marjinin 2025'te sirketin 6ngorileriyle uyumlu %5,2 olacagini tahmin ediyor;
projeksiyon dénemimiz boyunca surdirulebilir bir sekilde %6,5 seviyesine ulasacagini
ongoriyoruz.

o Sirketin dngorileriyle uyumlu kalarak 2025 icin CAPEX/gelir oranini yaklasik %3,4x olarak
hesapliyoruz.

o 2025 yili igin: risksiz getiri oranini %25, 6zsermaye maliyetini %5,5, ve Beta'yl da 0,9x
olarak kullandik.

e Hisse sayisi hesaplanirken, 2025 yili igerisinde iptal edilecek 7,2 milyon hisseyi dikkate
aldik. Buna gore, hedef fiyat hesaplamamizda kullanilan toplam hisse sayisini 600 milyon
olarak kullandik.

¢ Nihai blyime oranini ise %5,5 olarak 6ngdrduk.
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INA Degerlemesi

2023 2024 2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032T
Magaza Sayisi 12482 13583 14688 15874 17069 18301 19474 20515 21588 22706
Degisim 972 1,101 1,105 1,187 1,195 1,231 1,173 1,041 1,073 1,118
BIM Turkiye 11,203 12,089 12,996 13,970 14,948 15,965 16,923 17,769 18,657 19,590
FILE 236 287 348 412 477 517 557 587 617 647
BIM Fas 687 789 866 954 1,046 1,146 1,246 1,336 1,426 1,516
BIM Misir 356 418 478 538 598 673 748 823 888 953
LfL Degisim 20.9% 6.4% 10.3% 18.1% 22.0% 23.4% 20.3% 20.2% 19.2%  18.0%
Trafik 555 557 552 553 548 553 559 564 570 576
2025 T 2026 T 2027 T 2028 T 2029 T 2030 T 2031 T 2032 T
Satis Gelirleri 559,415 660,792 822,557 1,007,818 1,212,253 1,456,627 1,736,154 2,048,424
SMM -462,307 -544,957 -678,674 -833,466 -1,002,533 -1,204,631 -1,435,799 -1,694,047
Briit Kar 97,109 115,835 143,883 174,353 209,720 251,997 300,355 354,377
Operasyonel Giderler -85,116 -92,193 -112,126 -136,193 -166,897 -197,208  -236,092 -277,203
Operasyonel Kar 11,993 23,642 31,758 38,159 42,823 54,788 64,263 77,174
Vergi Maliyeti -2998 -5910 -7939 -9540 -10706 -13697 -16066 -19293
NOPLAT 8,994 17,731 23,818 28,619 32,117 41,091 48,197 57,880
Briit Nakit Akim 26,022 37,758 47,574 59,003 68,199 84,048 99,249 118,828
isletme Sermayesi ihtiyaci 2,051 1,793 1,869 966 1,465 2,670 1,854 1,158
Capex -19,020 -21,806 -25,499 -28,219 -32,731 -36,416 -39,932 -40,968
Capex/Sales -3.4% -3.3% -3.1% -2.8% -2.7% -2.5% -2.3% -2.0%
Free Cash Flow 9,052 17,828 23,838 30,696 36,167 48,758 59,764 76,712
Sermaye Agirligi 82.3% 81.3% 80.7% 79.1% 77.9% 77.2% 77.2% 77.5%
Sermaye Maliyeti 29.95% 26.95% 25.95% 22.95% 21.95% 19.95% 18.95% 17.95%
Beta 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Risksiz Getiri Orani 25.0% 22.0% 21.0% 18.0% 17.0% 15.0% 14.0% 13.0%
Ozsermaye Risk Primi 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Borg Primi 2.5% 2.2% 2.1% 1.8% 1.7% 1.8% 1.7% 1.6%
Borg Maliyeti 27.5% 24.2% 23.1% 19.8% 18.7% 16.8% 15.7% 14.6%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 20.6% 18.2% 17.3% 14.9% 14.0% 12.6% 11.8% 10.9%
Vergi Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Borg Orani 17.7% 18.7% 19.3% 20.9% 221% 22.8% 22.8% 22.5%
AOSM 28.30% 25.31% 24.28% 21.26% 20.20% 18.28% 17.31% 16.37%
24/03/2025
Nihai Biiylime Orani 5.5%
Nakit Akisinun buginki Degeri 129,377
Nihai Deger 764,835
Nihai Degerin buglnku Degeri 208,355
Net Borg (2024-sonu) 28,736
Sirket Degeri 308,996
4
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Degerlememizde benzer sirketlerin ¢carpanlarini géz éniinde bulundurduk. Carpan degerini
hesaplarken F/K, FD/FAVOK ve FD/Satiglar oranlarinin her birini esit agirlikh (%33) olarak
kullandik.

2025 tahminlerimize gére BIMAS 10,1x F/K ve 10,5x FD/FAVOK garpanlarindan islem
gbrmekte olup kiresel benzerleriyle kiyasla sirasiyla %42 iskonto ve %13 primlidir.

BIMAS gecgmis dénemlerde yiiksek biiyiime stratejisinin etkisiyle benzer sirketlere gore
primli islem goériyordu. Bugiin bu primin o6zellikle F/K carpaninda yiksek iskontoya
dénismesi ve FD/FAVOK priminin sinirli kalmasinin, yatirimcilar agisindan cazip olduguna

inaniyoruz.

Sitket lsmi Ulke P. Degeri FIK FD/FAVOK FD/SATIS

(USDmn) 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Yerel Sirketler
Sok Marketler Ticaret AS Turkiye 691 8.0 4.7 4.0 22 0.1 0.1
Migros Ticaret AS Tirkiye 2,687 10.2 7.8 4.3 29 0.2 0.2
Ortalama (1) 9.1 6.2 4.2 2.6 0.2 0.1
Uluslararasi Benzer Sirketler
Walmart Inc ABD 684,238 343 32.1 17.2 16.2 1.1 1.1
Costco Wholesale Corp ABD 401,054 49.9 45.0 30.9 28.2 1.4 1.4
Kroger Co/The ABD 47,107 14.6 13.6 8.3 8.0 0.5 0.5
Tractor Supply Co ABD 27,550 23.9 215 14.2 13.2 21 1.9
Dollar Tree Inc ABD 13,883 11.8 10.6 6.3 5.9 0.8 0.7
Jeronimo Martins SGPS SA Portekiz 13,375 17.3 14.8 6.6 6.0 0.4 0.4
Carrefour SA Fransa 9,536 8.1 6.9 4.2 3.9 0.2 0.2
J Sainsbury PLC ingiltere 7,112 10.4 9.5 4.6 4.4 0.3 0.3
Axfood AB isveg 5,075 20.7 17.9 8.8 8.3 0.7 0.7
Koninklijke Ahold Delhaize NV Hollanda 33,790 12.2 11.3 6.0 5.8 0.5 0.5
Colruyt Group N.V Belgika 5,097 13.0 121 5.3 5.1 0.4 0.4
Loblaw Cos Ltd Kanada 39,260 19.9 18.4 9.9 9.7 1.1 1.1
Seven & i Holdings Co Ltd Japonya 37,753 32.3 221 8.8 8.4 0.7 0.7
Ortalama (2) 20.6 18.1 10.1 9.5 0.8 0.8
SPAR Group Ltd/The G. Afrika 1,300 11.7 9.2 8.0 7.2 0.3 0.3
Coles Group Ltd Avustralya 15,798 22.7 19.7 8.8 8.1 0.8 0.8
Woolw orths Group Ltd Avustralya 21,479 23.8 20.2 8.7 8.0 0.7 0.7
DFI Retail Group Holdings Ltd Hong Kong 3,046 12.2 10.9 54 6.1 0.7 0.7
Abdullah Al Othaim Markets Co S.Arabistan 2,294 20.5 18.3 11.6 10.7 1.0 0.9
LPP SA Polonya 8,688 17.8 16.0 8.7 74 1.8 1.5
Ortalama (3) 18.1 15.7 8.5 7.9 0.9 0.8
Ortalama (1-2-3) 19.4 16.9 9.3 8.7 0.8 0.8
BIMAS 11.2 8.9 10.5 7.0 0.5 0.5
Prim/Iskonto -42% -47% 13% -20% -35% -4M%
BIMAS degerleri 276,428 479,626 524,574 270,123 379,393 468,278 516,948
Agirhik 33% 33% 33%
Carpan Degeri 165,693 107,170 162,562

Kaynak: Bloomberg, GMD Tahminleri
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2025 Ongoriileri ve bizim tahminlerimiz

BiM'in 2025 enflasyon muhasebesine tabi éngériileri, satig gelirleri ve marj tarafinda
temkinli kalsa da, artan rekabete ragmen gucli bir karlihda isaret ediyor. Yatirim
harcamalarinin 2024 yilina benzer seviyede tutulmasi ise, yeni magaza agilislarindaki
ivmenin korunacagini gosteriyor. Bizim tahminlerimiz de genel olarak sirket dngorileriyle
uyumlu kalmaktadir.

BIMAS 2024 2025

(TLmn) Gergeklesme Beklenti GMD Tah.
Satig Gelirleri Bliyime 10% 8%(+-2%) 7.7%
FAVOK Marji 4.30% 5%(+-0.5%) 5.2%
Yatinm Harcamalari/Satis Geliri 3.5% 3.5%-4.0%) 3.4%

Kaynak: Sirket, GMD Tahminleri

Piyasa beklentileri ve bizim tahminlerimiz

Tahminlerimiz, piyasa beklentileriyle kiyaslandiginda muhafazakar kalmaktadir.
Beklentilerimiz enflasyon muhasebesine g6z éniinde bulundurularak yapilmis olup sirket
ongoruleriyle uyumludur.

BLOOMBERG Beklentileri

BIMAS Bloomberg Global Menkul Fark
(TLmn) 2025T 2026T 2025T 2026T 2025T 2026T
Satis Gelirleri 718,478 879,750 559,415 660,792 -22% -25%
FAVOK 40,712 58,671 29,020 43,668 -29% -26%
Net Kar 27,015 33,240 24,737 30,875 -8% -7%
FAVOK Mariji 5.7% 6.7% 5.2% 6.6% -0.5pp -0.1pp
Net Kar Marji 3.8% 3.8% 4.4% 4.7% 0.7pp 0.9pp
Hedef Hisse Fiyati 765.4 736.40 -4%

Kaynak: Bloomberg, GMD Tahminleri
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Magaza Sayisi

Yatirim Temasi

BiM Marketler (BIMAS), Tiirkiye perakende sektériinde uygun fiyath temel tiiketim
druinleri sunarken, her yil actigi 1.000’in lizerinde yeni magaza, gii¢lii karhlhigi ve yurt igi
ve yurt disindaki genis magaza agi uzun vadeli yatinm firsati sunmaktadir. Devam eden
magaza biliyiime stratejisi, zorlu ekonomik kosullara ragmen artan miusteri trafigi,
siirekli yenilenen uygun fiyath iiriin portfoyii, sepet biiyiikliigiiniin dolayisiyla karhlhigin
giiclii kalmasini saglamakta; tiim bu unsurlar da BiM’i tercih etmemizin temel nedenleri
arasinda yer almaktadir.

Kisa vadeli dalgalanmalara neden olabilecek Rekabet Kurulu cezalarina ragmen; BiM’in
saglam is modeli ve gii¢lii finansal yapisi, istikrarli bilyiime ve temettii getirisi arayan
yatinmecilar igin sirketi cazip bir se¢enek haline getirmektedir.

Sirketin, 4 milyon nominal BIM hissesini geri almak igin 2 milyar TL’lik bir pay alim
programi acgiklamasi ve hemen ardindan uygulamaya koymasini da kisa vadeli bir
katalizor olarak degerlendiriyoruz.

indirim Magazaciliginda Tiirkye’nin 6nde gelen sirketlerinden biri

BiM, verimli maliyet yapisi, genis magaza ag1 ve dusiik fiyath Grlinler sunma stratejisi ile
Tarkiye indirim perakende sektoriinde lider konumda yer almaktadir. Blytyen orta gelir sinif
ve artan fiyat odakl alisveris egilimleri, uygun fiyatli perakende seceneklerine olan talebi
artirmakta olup, BIM de bu alanda sektér lideri olarak trendlerden faydalanmasini
saglamaktadir.

Magaza Sayisi1 Degisim Orani
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Kaynak: Sirket, GMD Tahminleri

Sirketin 2017-2024 yillari arasinda magaza sayisindaki artis, yillik bilesik blyime orani
(CAGR) %10,4 olarak gerceklesmis; bu dénemde net magaza aciliglarina baktigimizda yilhk
ortalama 974 yeni magaza hizmete sunulmustur. Tahminlerimiz 2025 yilinda da bu blyime
trendinin 1.105 yeni magaza aclilisiyla surecegi yonundedir. 2030 yilina kadar magdaza
acilislarindan yillik ortalama biyime beklentimiz %8,1 seviyesindedir.

Migros’un 2023 yilindaki agresif madaza acilisi 2024 yilinda sirket icin giiglii bir FAVOK
yaratmig; ancak buyime hizi 2024 yilinda yavaglamistir. Yatirrmci agisindan baktigimizda
ise, bir yil hizh bir yil yavas blyimeye karsin, her yil édngoérilebilir bir buyime dolayisiyla
dngériilebilir bir karlilik kaydetmesinin daha etkin olmasi gerektigini diisiiniiyoruz. Ayrica BiM,
surdlrulebilir magaza acilis stratejisiyle, calkantih dénemlerde givenli ve istikrarli karhlik
sunmaya devam etmektedir.
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Yillik Sepet Fiyati ve Gida ve Alkolsiiz igeceklerin Artig Orani
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Kaynak: Sirket GMD Tahminleri
Makroekonomik Zorluklara Kargi Dayanikli Biiyiime

BiM, Turkiye'deki enflasyonist baskilara ve zorlu makroekonomik kosullara kargi
dayanikhh@ini kanitlamistir. Maliyet enflasyonuna ragmen, operasyonel verimliligi ve deger
odakli is modeli sayesinde, karhligini korumayi ve surdurulebilir blylimesini devam ettirmeyi
basarmistir.

Perakende Ticaret Sektorii ve Tiiketici Giliven Endeksi Yil Sonu Degerleri
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Kaynak: Sirket

Maliyet artiglarina ragmen, operasyonel verimlilik ve fiyat odakl is modeli sayesinde BIM
karlihgini blyuk dlgude koruyabilmistir. Sirket enflasyonist ortama ragmen indirimli Urdn
politikasi ve 6zel markali Urlnlerin kalite fiyat dengesi musteri sadakatini ve ftrafigini
korumustur. Bu basarili stratejinin, sirketin uzun vadeli bilyimesini desteklemeye devam
etmesini bekliyoruz.

2024 yilinda ortalama sepet fiyatlarinda yillik %56 artis kaydedilirken, gida enflasyonu (alkol
ve tatin harig) bu oran %43,6 seviyelerine ulagmigtir. Bu durum, enflasyonun yarattig
zorluklara ragmen BiM'in fiyat dengesini koruyarak tiiketici giivenini saglamaya devam ettigini
de gdstermektedir.

Magaza Biiyiime Stratejisi

BiM, magaza agini hem Tirkiye’de hem de uluslararasi pazarlarda genisletmeye devam
etmektedir. Orta Dodu ve Kuzey Afrika gibi yliksek buyime potansiyeline sahip bdlgelerde
genisleme, uzun vadeli biiyime ve gelir gesitliligi firsatlari yaratmaktadir. Ayrica, BiM’in sehir
perakendeciliginin yaninda kirsal kesime de ydnelmesi ve ‘buy’ pazarlarda ilk gelen avantajini
elinde tutmasi glglu bir biyime potansiyeli yaratmaktadir. Toplam magaza buyimesi ile ilgili
olarak yillik %9’luk bir bilesik yillik biyime orani (CAGR) hesapliyoruz ve bu buyimede 6nci
roli BIM Turkiye Ustlenmektedir. En yiksek magaza blyime hizi FILE magazalarinda
kaydedilirken, 2020-2030 dénemi icin Fas ve Misirdaki magaza aginin yillik bilesik %10
bldyime orani yakalamasi beklenmektedir.
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BIM’in Fas’taki varhdi artan bir hizda devam etmektedir. Sirket burada da yaklasik 800
magaza sayisina ulagsmigtir. 2027 itibariyle 1,000 magaza sayisini gegecegini tahmin
ettigimiz Fas bdlgesinden gelecek gelir artisinin da 6nimuizdeki dénemde daha anlaml
olmasini bekliyoruz.

Magaza Sayilari
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Kaynak: Sirket, GMD Tahminleri

Ozel Markali Uriinler (Private Label), BiM’in gelir bilyiimesini destekliyor

“Ozel marka” olarak da bilinen “private label” (iriinler, perakendecilerin kendi markalari altinda
tasarladigi ve dUrettigi veya Urettirilen UrGnlerdir. Perakendeciler, 6zel markali Grinleri
genellikle rekabet avantaji saglamak, uriin yelpazesini genigletmek ve rakip fiyatlarini asagi
cekmek igin kullanir.

BiM'in 6zel marka stratejisi, her zaman giiglii karllikla édillendirilmistir. BIM igin 6zel markali
drtnlerin satisi toplam satiglarinin igerisinde 2024 yili sonunda 3 puan diserek %59 olmus ve
markall Urlinlere yonelik bir egilim gézlemlenmistir. Oniimiizdeki donemde 6zel markalarin
toplam satis icindeki payinin %60-65 seviyelerinde korunmasini ve bu stratejinin devam
ettirilmesini bekliyoruz.

Ayrica, o¢zel markalar BiM’in indirim perakendeciligi sektériindeki farklilagmasini
destekleyerek sirketin piyasa konumunu ve operasyonel verimliligini pekistirmeye devam
etmektedir.

Formata Gore Ciro Dagihmi
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Kaynak: Sirket
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2025 Beklentileri

BIMAS, 2025 6éngbriilerinde 2024 yilindaki %10 biiyiimeyle karsilastirildiginda %8 (x%2)'lik
muhafazakar bir satis geliri blylimesine isaret etmektedir. Bunun, perakende sektori igin
yluksek enflasyona bagh maliyet artiglari, dalgali seyir izleyen tiketici talebi kargisinda
yatirimcilar i¢in ulasilabilir hedefler verme acisindan dogru oldugunu disiniyoruz. Bim igin
2025 yili tahminlerimizde sirket beklentileriyle uyumlu yillik %7,7'lik bir satis geliri biylimesi
tahmin ediyoruz. Bu tahmin, 2025 yilnda 1.000'in izerinde magdaza agilisini gdstermektedir.

BIMAS, 2025 beklentilerinde FAVOK marjinin, 2024 yilindaki %4,3 seviyesinden, %5(x%0,5)'e
gelmesini beklemektedir. Bizim tahminlerimizde de, 2025 yili igin 6ngdrilerle uyumlu %5,2
FAVOK marji hesapliyoruz.

BIMAS (Enf. Muh. Uygulanmamis) 2023 2024

(mn TL) Ongérii Gergeklesme Ongorii  Gergeklesme
Gelir Buyumesi %75(+-%5) %81 %75(+-%5) %72
FAVOK Marji %7-7.5 %7.90 %7.5-8.0 %7.50
Yatirim harcamalari/Satis Geliri %3.5 %3.6 %3.0-3.5 %3.7
BIMAS (Enf. Muh. Uygulanmis) 2024 2025

(mn TL) Ongérii Gergceklesme GMD Tah.

Gelir Buyumesi %10 %8(+-%2) %7.7

FAVOK Marji %4.30 %5(+-%0.5) %5.2

Yatirim harcamalari/Satis Geliri %3.5 %3.5-4.0 %3.4

Kaynak: Sirket, GMD Tahminleri

2025 yilinda enflasyonun %30 seviyelerinde seyretmesini bekliyoruz. BiM’in maliyet odakli
fiyatlandirma stratejisi, magaza buyimesi, verimlilik artisinin operasyonel kar marjina olumlu
yansimasini bekliyoruz. %5'in tizerinde bir FAVOK marjinin 2025 igin hala énemli bir karlilik
yaratmasini bekliyoruz.

BIMAS'In yatirrm harcamalarinin satiglara oraninin 2025'te %3,5-4,0 araliginda kalmasi
beklenmektedir. Yatirirm harcamalarinin, sirketin yeni magaza, altyapi ve teknoloji yatinmilar
icin kullaniimasi beklenmektedir. Sirketin gugclu serbest nakit akigi ve yatirrm harcamalarini
O6zkaynaklardan finanse edebilme kabiliyeti, gi¢li magdaza agilis stratejisi devam eden BIM
icin bir finansal sorun olusturmamaktadir.

Giiclu Nakit Akisi ve Temettii 6deme potansiyeli

BiM’in surdurtlebilir gligli %17,5 briit kar marji ve %4,3 FAVOK marji (2024) dolayisiyla nakit
akimi sirketi temel olarak begenme sebeplerimizdendir. Rekabetin ¢ok yogun oldugu gida
perakende sektérinde bu gucli nakit akisi sirketin temetti A6deme kabiliyetine de
yansimaktadir.

Bim, 2015 ile 2020 yillar arasinda dagitilabilir karinin ortalama %71’ini nakit temettu olarak
dagitmigtir. Pandemiden itibaren temetti dagitim oranini %27 seviyelerine duserek yaklagik
yillik %2’lik bir temettd verimliligi saglamistir. 2025-2030 dénemine iliskin beklentilerimiz,
dagitilabilir karin %20-25 seviyelerinde nakit temetti olarak dagitilacagr yénundedir. Bu da
yilhk %2-3 araliginda bir temettu verimliligine isaret etmektedir. Bu nedenle, 6zellikle dalgali
bir piyasa ortaminda temettli geliri arayan yatirmcilar igin BiM’in cazip bir segenek olduguna
inaniyoruz.
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Giines Enerjisi Yatinnmlari

BiM, 2020 yilinda giines enerjisi yatirrmlarina enerji maliyetlerini azaltma istegiyle ilk olarak
Batman deposunun catisina Giines panelleri kurarak basladi. Bu yatirimi 2021 yilinda istanbul
Arnavutkdy ve 1gdir depolarinin gatilarina kurulan giines enerjisi yatirimlari takip etmistir. 2024
yilinin sonu itibariyla, BiM'in kurulu toplam giines enerjisi kapasitesi 63MW'ye ulasmis ve
Ankara, Yozgat, Mersin, Usak, Bafra ve Cumra depolarinda da yeni santraller devreye
alinmigtir.

2024 yilinda araziye kurulu Yozgat GES projesi, 21 MW kurulu gilice sahip olup, 34 bin MWh’lik
yillik Uretimi ile perakende sektériindeki en biiyiik projedir. Bu yatinmin istanbul’daki bazi
bolgeler de dahil olmak lizere 940 BIM magazasinin enerji ihtiyacinin tamamini kargilamasi
planlanmaktadir. 10.4 MW kapasiteli Mersin GES, Adana ve Mersin'deki 519 magazayi, 6.45
MW kapasiteli Usak GES ise Eskisehir, Bilecik ve Afyon'daki 358 magazanin enerji ihtiyacini
karsilamaktadir.

Ayrica, Ankara, Bafra ve Cumra'daki BIM depolarinin catilarina kurulan giines enerjisi
sistemleri bu lokasyonlara yenilenebilir enerji saglamaktadir. Bu uygulamalar sayesinde
magaza basina ortalama %25 1si ve %10 elektrik tasarrufu saglanmistir. Bu girisimler ve
planlanan gelecekteki yatirimlar, BiM’in 2025 yilindan itibaren elektrik intiyacinin %25'ini kendi
urettigi yenilenebilir enerji kaynaklarindan karsilama hedefine destek olmaktadir.

“FILE," farkli bir magaza formati olmaktan gikarak ayn bir sirket haline geliyor

BIM 2015 yilinda FILE markasini ayri format ve “premium” marka olarak lanse etmistir.
Standart BIM magaza biyikligi 200-250m? iken, FILE magaza formati yaklasik 900m?
blydkliginde olup, uygun fiyatli genis Urlin yelpazesiyle gida driinlerinden ev esyalarina ve
diger temel ihtiyaclara kadar gesitli ve kaliteli Griin segeneklerini musterilere sunmaktadir.

FILE, hem format hem de misteri memnuniyetine dnem vererek (ilke genelinde kendine
basarili bir yer edinmistir. 2024 yili sonunda BiM igindeki toplam FILE magaza sayisi 287'dir.
Biz, FILE icin muhafazakar bir yaklasimla énimizdeki 5 yil boyunca yillik ortalama 40-50
magdaza acilisi bekliyoruz. FILE magazalari BiM’in karlihgina olumlu etki etmektedir. 2022'de
File satiglarinin toplam gelir igindeki pay! %4 iken 2024 sonunda bu oran %8’e yukselmistir.

BiM, FILE’nin operasyonel bagimsiziigini giiglendirmek ve bliyime potansiyelini desteklemek
amaciyla, tamami BiM’e ait olan 250.000 TL sermayeli bir anonim sirket kurma kararini 12 Mart
2024 tarihinde almistir. FILE’'nin bagimsiz bir yapiya gegisiyle daha giigli bir marka kimligi
olusturmasi, rekabet guclini artirmasi ve magaza agilislarini hizlandirmasini bekleriz. Ancak
konu ile ilgili herhangi bir yonlendirme yapilmadigi i¢in tahminlerimizde bu hususu g6z éniinde
bulundurmadik.

Magaza Sayisi 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
BIM Tirkiye 10,370 11,203 12,089 12,996 13,970 14,948 15965 16,923 17,769
FILE 202 236 287 348 412 477 517 557 587
BIM Fas 627 687 789 866 954 1,046 1,146 1,246 1,336
BIM Misir 311 356 418 478 538 598 673 748 823
Toplam 11,510 12,482 13,583 14,688 15,874 17,069 18,301 19,474 20,515

Kaynak: Sirket, GMD tahminleri

FILE mag@aza biiyime orani, 2022 ile 2024 yillari arasinda yillik ortalama %19,2 olmustur. Ayni
dénemde magaza basina gelir de 80TL'den 145TL'ye ylkselerek u¢ yil iginde etkileyici bir
sekilde %81 artis kaydetmigtir. Bu performansin onimuizdeki dénemde de surecegini tahmin
ediyoruz.
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FILE magazalarinin BIM icindeki performansi
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Kaynak: Sirket
Hisse geri alim programi hisse fiyatini desteklemeye devam ediyor

BiM, 4,0 milyon nominal hisseyi geri almak igin 2 milyar TL'lik bir pay geri aim programi
acikladi ve uygulamaya koydu. Su ana kadar nominal 800bin adet hisse geri alimini da
tamamladi. Piyasalardaki dalgalanmalar géz éniine alindiginda, bu adimin BiM hisselerinin
performansini koruyacagina inaniyoruz.

Rekabet Kurulu’nun cezasi ve yeni sorugsturmasi devam ediyor

Rekabet Kurumu, 20 Subat 2025 tarihinde BiM’e 1.295 milyon TL idari para cezasi kesmistir.
Bu cezaya iligkin olarak BiM, 3 Mart tarihinde Rekabet Kurumu Bagkanligi’na itiraz bagvurusu
yaparak cezanin geri alinmasini talep etmistir. itiraz reddedilirse, BiM’in Rekabet Kurumu ile bir
anlagsma yapmasini bekliyoruz.

Ceza, Turkiye'de elde edilen gelirin %0,5’i olacak sekilde hesaplanmistir. Rekabet Kurumu
cezasinin 2025 yilinda bir uzlasmaya varmasini bekliyoruz. Cezanin tamaminin 6denmesi
halinde finansallar Gstiinde kisa vadeli baski olusturmasini bekleriz. Ancak sirketin 2024 yil
sonundaki net borg/FAVOK orani 1,3x seviyesindedir. Odemenin sirketin finansal
dayaniklihdini bozmayacagini hesapliyoruz.

Ayrica, Rekabet Kurumu, BiM Birlesik Magazalar (BIMAS), Sok Marketler (SOKM), Migros
(MGROS) gibi perakende sirketlerini ve tedarikcilerini hedef alan iki ayri sorusturma
baslatmistir. Bu sorusturmalar, perakende sirketleri ve tedarikgilerinin rekabet yasalarini ihlal
edip etmediklerini belirlemeye yonelik olarak aciimistir.

Sorusturmanin nasil sonuglanacagini tahmin etmek igin erken olsa da, tim perakendecilerin
ayni sorusturmadan gegmesi riskleri sektor igin esitlemektedir. BIM’in gliclii finansal yapisi,
olasi finansal risklerin yapisal soruna yol agmamasini saglamaktadir.

Net/Borg/FAVOK - Halka Agik Perakende Sirketleri
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1.1x 1.1x
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|
- -0.1x

-0.3x

-0.8x
2022/12 2023/12 2024/12

BBIMAS ®SOKM BMGROS

Kaynak: Finnet
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Kisaca Sirket

BiM Birlesik Magazalar A.S. (BiM) faaliyetlerine 1995 yilinda 21 magaza ile baglamistir. Yillar
icerisinde hizli bir buyime stratejisiyle Turkiye’nin dnde gelen indirimli gida perakendecisi
olmustur.

BiM Turkiye'de ilk defa yiiksek indirim mag@azaciligini basarili bir sekilde hayata gegirmistir.
Bu model operasyonel giderlerini optimum hale getirerek elde edilen tasarruflan fiyat
indirimleri vasitasiyla mugterilere yansitmayi hedeflemektedir.

BiM Temmuz 2015'te BIST-100'de %44.12 halka agiklik oraniyla islem gérmeye baglamistir.
Zaman igerisinde sirketin halka agiklik orani %71.80 seviyesine ylukselmistir.

BiM, hisse fiyatina destek olma amaciyla hisse geri alim programindan nominal 7.2mn adet
hisse geri alimi gergeklestirmis ve 14 Mart 2025 tarihinde bunlarin iptali icin SPK onayini
almistir. Bu operasyon sonrasinda BIM’in ¢ikariimis sermayesi 600mn TL olarak yeniden
dizenlenecektir.

Hissedar Yapisi

Merkez BereketGida Sanayi ve
TicaretAS.
15.20%

Naspak Gida
anayi ve Ticaret
Diger (Halka Agik A
Olan Kisim)
71.80%

11.50%

Diger (Halka Agik
Olmayan Kisim)
1.50%

Kaynak: Sirket

Bu kararin ardindan 20 Mart 2025 tarihinde BiM yeniden bir hisse geri alim programi acikladi.
Bu program kapsaminda, nominal degeri 4 milyon TL olan en fazla 4 milyon adet hisse geri
alinacak. Bu geri alim i¢in ayrilan maksimum fon ise 2 milyar TL olarak belirlenmisgtir.

istirakler
o Kurul
Istirakler Tanim urulus
Yih
BIM, Fas'ta faaliyet géstermek amaciyla 2008'de kurulan BIM MAROC
sirketine %100 istirak etmis ve 2009'da ilk madazasini agmistir. 2021°de %35
BIM MAROC hissesi Helios Investment Partners’a 83,2 milyon ABD dolari kargihginda 2008
satilmistir ve su anda sermayedeki pay1 %65'tir.
BIM, Misirda faaliyet géstermek icin 2012’de kurdugu BIM Stores LLC
BIM Stores LLC sirketine %100 istirak etmis ve 2013’te magazalarini agmistir. 2012
. . L BiM, 2021’de Afyon’'da jeotermal seralarda domates iretimi yapan Bircan
Bircan Fide Tohum Tarim Nakliyecilik Fide’nin tiim hisselerini 51,3 milyon TL bedelle satin almistir. 2021
BIM, biskiivi ve sekerleme iiretimi yapmak {izere Es Global Gida’y1 2021’de
Es Global Gida kurmus, Eskisehir'deki fabrikayi 2024’te faaliyete gegirmistir. 2021
BIM, yurt dig1 yatinmlarinda verimliligi artirmak amaciyla %100 bagh ortakligi
Dost Global Danismaniik olan Dost Global'i 2020’de kurmustur . 2020
GDP Gida Paketleme BIM’in plrln‘g ve ba!(llyat gibi u.ru.nlerln tedarik ve paketlemesini saglayan GDP 2017
Gida, 2017’de faaliyete gegmistir. .
- — o - -
FLO Magazacilik ve Pazarlama BIM 2013.te.f|nansal yatirrm amaciyla %11,5 oraninda FLO Magazacilik’a 2013
istirak etmistir.
ideal Standart isletmecilik ve Miimessillik BIM, 2012’de 12.590.000 TL degerle dis firgas lretimi yapan bu sirkete istirak 2012
etmigtir.
. Sirketin surdurdlebilirlik hedefleri ve atik ydonetiminde verimlilik saglamak
Desto Atik Yonetimi amaciyla Desto Atik Yonetimi A.S, 9 Temmuz 2024'te kurulmustur. 2024
Kaynak: Sirket
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Gelisen Uriin Portfoyii

BiM, 2024 yilinda magazalarinda toplam 178 yeni {riin sunmus, bunlarin %33’ dzel markali
driinlerden olusmustur. BIM'in (iriin karmasinda 6zel markal Uriinler %58,6, markali Griinler
%32, spot Urlinler %8,2 ve 6zel Urlnler %1,2 oraninda yer almaktadir. Sirket, basarili oldugu
kanitlanmis bir strateji olan "her giin disik fiyat" politikasiyla disuk fiyatlar sektére yaymada
etkili olmustur.

istiraklerin katkisi her gegen giin artiyor

2024 yilinda, toplam gelirin %87’si (2023: %89) BIM Tlrkiye tarafindan saglanarak cografi
olarak en bilylk payini korumustur. Buna karsin, File magazalari dnemli bir blyime
gostermis ve 2024 sonunda gelirdeki pay! 2 puan artarak %8’e yiikselmistir. BiM Fas ve BiM
Misirin gelir katkisi sirasiyla %4 ve %1 seviyesinde sabit kalmistir. Ancak, sirketin Fas’taki
varlidi her gegen gin artmaktadir. Halihazirda Fas’ta 789 magaza ile hizmet vermekte olup
tahminlerimiz 2027 yili sonunda 1,000 magazanin Ustlinde bir varliga isaret etmektedir.

Cografyaya Gore Ciro Dagilimi Formata Gore Ciro Dagilimi

Dig Cember2024
ic Cember2023

1%

32%

= Bim TR = FILE = Bim Fas = BIM Misir * Kendi Markali (PL) = Markali

Dis Cember 2024 ) ]
ic Cember2023 " Spot Miinhasir (Exclusive)

Kaynak: Sirket

BiM'in stoklarini yilda 12 kez déndiirdiigl yilksek bir stok devir hizina sahiptir. Bu nedenle,
depo ve lojistik merkezlerinin sayisi dnemlidir. 2024 yilinin sonu itibariyla, BiM’in toplamda 79
lojistik merkezi bulunmaktadir (BiM Tiirkiye 68+2, File 3, BIM Fas 4, ve BIM Misir 2).

Kaynak: Sirket
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SEKTOREL GORUNUM

Perakende Ticaret Sektorii Giiven Endeksi

Perakende Satis Hacmi ve Yerlesik Hane Halkinin Tiiketiminin Yilik Degigsim Oranlar:
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Perakende Satis Hacmi Yillik Degisimi
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Perakende Ticaret Sektoriinde Faaliyetleri Kisitlayan Temel Faktorler (Ocak Ayi Verisi)
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Yillik Tiife ve Gida ve Alkolsiiz igeceklerin Fiyat Degigim Orani
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Tiiketici Gliven Endeksi Yil Sonu Degeri
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®TUFE Degigim Orani B Gida ve Alkolsiiz Igecekler Degisim

Kaynak: TUIK, MUSIAD, GMD
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Carpanlar
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Genel Miidiir Yardimcisi
Makroekonomi, Piyasa ve Hisse Strateji

Mudiir

Otomotiv, Petrol, Petrokimya, Taahhit, Dayanikli Tiketim, Demir
Celik, Enerji, Perakende Gida

Kidemli Analist
Stratejist, Teknik Analiz
Analist Yrd.

Enerji

Analist Yrd.

Perakende Gida, Teknik Analiz
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banut@global.com.tr

+90 850 201 94 65

onurm@global.com.tr

+90 850 201 94 47

emrahp@global.com.tr

+90 850 201 94 89

zaferb@global.com.tr

+90 850 201 94 40

berkayy@global.com.tr

+90 850 201 94 79

AL Hisse senedinin 6nimuiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin Gzerinde olmasi beklenmektedir.
TUT Hisse senedinin 6nimizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
SAT Hisse senedinin 6nimizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100 endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.
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CEKINCE

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsa-
minda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirket-
leri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm da-
nismanhgi sézlesmesi ¢ergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsi-
yeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorus-
ler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sa-
dece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, guvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan
elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve ticari amagli
islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S.
hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda yer alan goérus ve dusin-
celerin Global Menkul Degerler A.S. yonetimi i¢in hicbir baglayiciligi yoktur. Global
Menkul Degerler A.S. yayinda adi gegen sirketlerin menkul kiymetini portféylnde
bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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