3C26 Sonuglan
Perakende Sektorii

Seker S5 Yatinm

10 Kasim 2026

3C26’da giiclii finansal sonuclarla net kar beklentileri
asti...

A. Can TUGLU
Analist
atuglu@sekeryatirim.com

BiM 3C26’da TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmis finansal
sonucglarina gore RT piyasa ortalama beklentisi olan 8.765mn
TL’nin %18,5, bizim beklentimiz olan 9.186mn TL’nin ise %13,1
tizerinde, yillik %51,8’lik yiikselisle 10.386mn TL net kar acikladi
(3C25: 6.843mn TL). Bu ceyrekte oldukca kuvvetli gerceklesen
faaliyet karlibigimn yam sira finansal yatinmlardan gelirlerin ve
ertelenmis vergi giderlerindeki sert disusiin belirgin destegiyle
Sirket, 3C26’da beklentilerin uzerinde 10.386mn TL net kar rakami
kaydetmistir.  Diger taraftan; kiralama yikimliligiinden
kaynaklanan net finansman giderleri ve dusus gosteren net parasal
kazanc, net kar rakam uzerinde baski olusturan unsurlar olarak goze
carpmistir. Net kar marji 3C26’da 3C25’e gore 1.3 yp artis gostererek
%4,2 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket’in FAVOK rakami ise 3C26’da
yillik %3,2’lik simirli artisla RT piyasa ortalama beklentisi olan
16.837mn TL’nin hafif Gzerinde (Seker: 18.336mn TL) 17.719mn TL
olarak gerceklesmistir. Satis gelirleri agisindan bakildiginda Sirket,
TMS 29 etkileri dahil yillik reel %5,4’lik artisla 245.736mn TL’lik
(3C25: 233.121mn TL) net satis geliri aciklammstir (RT Piyasa Ort.:
246.513mn TL, Seker: 247.417mn TL).

TMS 29 etkileri haric bakildiginda ise Sirket; 3C26’da yillik %56’k
artisla 12.512mn TL’lik net kar elde etmistir (3C25: 8.041mn TL). Bu
ceyrekte net satis gelirleri, yukselen sepet hacmi (3C26: yillik +%34,9
(TMS-29 harig)), artmakta olan magaza sayisinin pozitif katkisiyla
(3C26: 14.964, 3C25: 14.231, yillik %5,2’lik biiyime - 3C26: 57 yeni
BIM Tiirkiye, 32 BiM Fas, 10 BiM Misir, 14 yeni FILE magazasi acilis1)
3C26’da yillk %38’lik artisla 242.721mn TL seviyesine ulasmistir
(3C25: 176.034mn TL). Diger taraftan; Sirket’in kendi markali
urinlerinin satis icerisindeki pay1 ise 3C26’da %54 olarak
gerceklesmistir. Bu ceyregi TMS 29 haric (TFRS-16 dahil) %8,1 FAVOK
marji ile sonuclandiran BIM, 3C26’da magaza basi trafikte daralmaya
ragmen (3C26: -%1,8) “Sepet Hacmi”/“Magaza Basina Giinliik Satis
Hacmi” (3C26: yillik %32,5’lik artis) bazli yikselis sayesinde yillik
%30,1’lik artisla 19.688mn TL FAVOK rakami elde etmistir (TMS 29
Haric). Sirket’in nakit pozisyonu (TMS 29 haric), 3C26’da 2C26’ya
artis gostermis, 3C26 sonu itibariyle 6.584mn TL olarak
gerceklesmistir (2C26: 4.326mn TL). Kisa vadeli finansal varliklar
dahil olmak Uzere Sirket’in 3C26 sonu itibariyle nakit pozisyonu ise
isletme faaliyetlerinde elde edilen giiclii nakit akis ve net calisma
sermayesindeki pozitif degisimle 2C26’ya gore oldukca giicli artis
gostererek yaklasik 42,7mlyr TL seviyesine erismistir.

Yurtici ve yurtdisi magaza ag1 biiyiimesi: FILE markasi, 3C26’da
yurtici magaza agina 14 yeni FILE magazas1 daha ekleyerek 378 FILE
magazasina ulasmistir. File magazalarinin Sirket’in toplam satislan
icerisindeki pay1 ise 3C26’da %11 olarak gerceklesmistir. File’nin
satislarinin 3C26 itibariyle %5,5’ini online satislar olusturmaktadir.
Fas operasyonlarinda Sirket, 3C26’da toplamda 1.031 adet magaza
sayisina ulasmistir. Fas operasyonlarinin 3C26’da net satis gelirleri
11,0mlyr TL’ye ulasmis, 861mn TL de FAVOK katkist vermistir.
Misir’da ise Sirket, 3C26 sonunda toplamda 466 magaza sayisi ile
hizmet vermistir. Misir operasyonlarinin ise 3C26’da net satis
gelirleri 1,4mlyr TL’ye ulasmis, ancak Misir operasyonlarindan bu
ceyrekte -79mn TL FAVOK yazilmistir.
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2026 Beklentileri: TMS 29 etkileri dahil BiM, 2026 yili icin ~%6 (+%2) civarinda satis biiylimesi beklemektedir. BiM’in FAVOK mariji
beklentisi ise TFRS-16 etkileri dahil ~%6,5 (£%0,5) civarindadir. Sirket, yatinm harcamalarinin satislara oranini ise %3,0 - %3,5 olarak
beklemektedir. Aciklanan finansal sonuclarla birlikte Sirket icin hedef fiyatimiz 496,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. FAVOK
bliyimesindeki devamlilik, biiyiime istahinin hem yurticinde hem yurtdisinda kesilmemesi, begendigimiz is modeli ve artan sepet
hacminin olumlu etkisine paralel olarak BiM hisselerine defansif pozitif bakisimiz1 siirdiiriiyoruz. Ayrica, BIM’in giincel piyasa
fiyatlamasinda; giiclii nakit akisi yaratan ve doviz riski tasimayan BIM’in degerlemelerimize olumlu etkisini stirdiirdiigiinii gériiyoruz.
FAVOK marjindaki simirli daralma ve miisteri trafigindeki zayiflamaya ragmen beklentileri asan giiclii net kar biiyiimesi, faaliyet
giderlerinde verimlilik ve kuvvetli nakit yaratimi sayesinde aciklanan finansal sonuclarn kisa vadede Sirket paylan lizerine etkisinin
pozitif olacagin diisiiniiyoruz.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A25 9A26 YoY 3C25 3C26 Yilik
Satig Gelirleri 665.221 720.478 8,3% 233.121 245.736 5,4%
Brit Kar 128.888 139.374 8,1% 46.751 48.785 4,4%
Briit Kar Marji 19,4% 19,3% 0,0% 20,1% 19,9% -0,2%
Operasyonel Kar 12.248 19.720 61,0% 8.469 9.878 16,6%
Operasyonel Kar Marji 1,8% 2,7% 0,9% 3,6% 4,0% 0,4%
FAVOK 38.122 43.470 14,0% 17.170 17.719 3,2%
FAVOK Marji 5,7% 6,0% 0,3% 7,4% 7.2% -0,2%
Net Kar 14.599 26.152 79,1% 6.843 10.386 51,8%
Net Kar Marji 2,2% 3,6% 1,4% 2,9% 4,2% 1,3%

Kaynak: BIM, KAP, Seker Yatirim Arastirma, Finnet

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

2025/12 2026/09 %

DONEN VARLIKLAR 138.594 171.991 24,1%

Nakit ve Nakit Benzerleri 4.302 6.584 53,0%
Finansal Yatirimlar 13.291 36.148 172,0%
Ticari Alacaklar 43.270 46.546 7,6%
Stoklar 67.686 73.591 8,7%
Pesin Odenmis Giderler 5.889 5.818 -1,2%
DURAN VARLIKLAR 281.703 294.551 4,6%
Finansal Yatirimlar 5.539 6.545 18,2%
Maddi Duran Varlklar 163.606 170.165 4,0%
Kullanim Hakki Varlklar 109.381 115.162 5,3%

Maddi Olmayan Duran Varlklar 407 297 -26,9%
Pesin Odenmis Giderler 1.727 1.821 5,4%
TOPLAM VARLIKLAR 420.297 466.542 11,0%

KISA VADEL| YUKUMLULUKLER 134.703 159.499 18,4%
Kisa Vadeli Borclanmalar 16.215 17.318 6,8%
Ticari Borclar 107.572 121.954 13,4%
Donem Kar Vergi Yikimlilugi 2.282 4.031 76,7%
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 77.872 83.467 7,2%
Uzun Vadeli Borclanmalar 49.331 51.635 4,7%
Uzun Vadeli Karsitiklar 3.569  2.922  -18,1%
Ertelenmis Vergi Yikimlilugi 24.973 28.910 15,8%

TOPLAM OZKAYNAKLAR
TOPLAM KAYNAKLAR

Kaynak: BIM, KAP, Seker Yatirim Arastirma, Finnet

207.722 223.576 7,6%
420.297 466.542 11,0%
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Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce higbir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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