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“BIM 2023 Yilin1 15,4 Milyar TL Ana Ortaklik
Net Donem Kari (TMS 29 Etkisi Dahil) ile tamamlad.i...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 645,00TL _
Reuters/Bloomberg BIMAS.IS/BIMAS.TI  BIM'in 2023 yili ana ortaklik net dénem karn (TMS 29
Sektor perakende  €tkisi dahil) 15.441mn TL ile 2022 yilinin %7 altinda
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100 ~ gergeklesmistir.
islem Gordiigi Pazar Yidiz Pazar ) ) ] ) ] .
Fiyat 48725TL 1513 usp 2irketin satis gelirleri 2023 genelinde 2022'ye gére
BIST 100 10740 TL 334 USD °/ol7,6"oran|nda artmis ve 3_28.442n‘;\n TL olmustur.
TL/$ (TCMB Als) 32104 AYI’]I don_emde satislarin maI!y_etl__de /01_6,_7 orzfmmd_a
. . yukselmis ve 276.759mn TL'yi géstermistir. Sirketin
Diisiik / Yiikksek Son 1 Yl 130,10 TL 487,25 TL .. |
, , brat kan %22,8 oraninda artarak 51.683mn TL'ye
Hisse Adedi (mn) 607 .. ..
- S L 5 ulasmistir. Brit kar marji ise yillik 0,7 puan artisla
lyasa Degeri (mn TL) 95858 %15,7 olarak gergeklesmistir.
Net Borg (mn TL) 15.350
Fiili Dolagim daki Pay Orani 68.0%  Ayni dénemde faaliyet giderleri %32,2 oraninda
Halka Agiklik 60.0% artmis ve 48.324mn TL'yi gdstermistir. Diger
Yabanci Yatirimei Takas Orani 49.9%  faaliyetlerden ise 2023'te net 601mn TL gelir
Yerli Yatirimci Takas Orani 50,1%  kaydedilmis ve bunlara bagl olarak da 3.960mn TL
1Ayhk  3Aylk 1Yk faaliyet kari olusmustur. 2022'de 5.802mn TL
TL Getiri 31,2% 232%  2515% faaliyet kari kaydedilmisti. Faaliyet kari marji 0,9
BiST-100 10,8% 149% 138,6% puan azalisla %1,2 olarak gergeklesmistir.
BiST-100 Géreceli 18,4% 7,2% 47,3% )
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 110233 Dider taraftan, 2023 FAVOK'G ise %0,9 artigla
(mn TL) 2022 2023 %Deg. 13.751mn TL'yi géstermistir. FAVOK marji 0,7 puan
Net Satis 279.253  328.442 176% azalisla %4,2 seviyesine gerilemistir. Sirketin
Briit Kar 42.071 51.683 22.8% yatinm faaliyetlerinden net gelirleri 848mn TL'yi
Faaliyet Kari /Zarari 5.802 3060 -31,7% 9Ostermistir. Net finansman giderleri 2023'de
Ana Ort. Net Don. Kari/Zararn 16596 15441 -70% 2-382mn TL olarak gergeklesmistir. 2022'de net
FK FOFAVOK [nansman giderleri 2.091mn TL idi. 2023'te
BIMAS 192 226 19.618mn TL parasal kazang (202'2_: 14.85_2m|j TlT
BIST-100 parasal kazang) ve 6.599mn TL'lik vergi gideri
- 8,2 a.d. ..
ul . . sonrasinda 2023 ana ortaklik net dénem kar da
uslararasi Benzer Sirketler (Cari) 18,3 8,0 . .
Ortak ik Y. i3 - 15.441mn TL olarak gerceklesirken, net kar marji
rtaklik Yapist (Iik 3) ay oranl 4 2 puan azalisla %4,7 seviyesine gerilemistir.
Diger 71,6%
Merkez Bereket Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 152% Sirket 2024 beklentilerini (TMS 29 etkisi harig) de
Naspak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 11,5% aciklamistir. Buna gére satis gelirlerinin %75(+5)
HISSE PERFORM ANSI artmasi beklenmekte olup (2023: %81), FAVOK
260 BIMIAS 10,600 Marjinin ise %7,5-8,0 seviyesinde gerceklesmesi
410 | —BIST-100-Sag Eksen 9.800 ongorilmektedir (2023: %7,9). Yatirimlarin satislara

2000 orani da %3,0-3,5 seviyesinde tahmin edilmistir

360
310 S (2023: %3,6).

260 6.600 N . ) . _— .
210 5800 BIM’in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
160 5000  glncellemelere bagh olarak 450,00TL'den

110 4.200 ' 0 i 4 YN
M omomomomomo9m % %R oSS §45,.0(.)1?I7ye ylukseltiyoruz. Daha o6nceki “AL
H 6 = S ud N o o @ < & Onerimizi ise koruyoruz.

Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 20.05.2024 verileri kullanimistir.




2023 son ceyrekte Sirketin
magaza basi giinliik miisteri
sayisi 574 kisi olmustur...

BIM’in toplam magaza
sayisi 2023 Aralik sonunda
2022 yilsonuna gére 972
adet artmistir...

TMS 29 etkisi haric bazi
finansal biiyiikliikler
acitklandu...

2023 yilinin 4. geyredinde BIM'in ayni magaza satislari %71,7'lik artigla
76.349mn TL'yi go6stermistir. Sepet hacmi ise gecen senenin %62,8
Uzerinde gergeklesmistir. Dider taraftan, sirketin musteri trafigi 2022 4.
ceyrege gore %5,4 artmistir.

4G22 4C23 % Deg. 2022 2023 % Deg.
Ayni Magaza Satislar

(Mag. Basi Gunluk —TL)

Ayni Magaza Sepet Hacmi (TL)
Ayni Magaza Mus. Trafigi
(Mag. Basl Glinluk)

Kaynak: BIM, Ziraat Yatinm

44.461 76.349 71,7% 37.712 64.202 70,2%

81,66 132,98 62,8% 67,00 113,00 68,7%

544,50 574,10 5,4% 562,4 568,7 1,1%

2023 Aralik sonu itibariyle BIM Tirkiye magaza sayisi 11.203 adede
yiikselmis ve 2022 Aralik sonuna gére %8 artis kaydetmistir. BIM‘in FILE
madazalari ile Fas ve Misir magazalari da eklendiginde toplam 12.482 adet
madaza sayisina ulasildigi gorilmektedir. 2022 yilsonunda 202 adet olan
FILE magaza sayisi 2023 son ¢eyrek sonunda 236’ya ulasmistir.

BIM Magaza Adetleri
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Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim

BIM TMS 29 etkisi haric bazi finansal kalemlerini de agiklamistir. Buna gére
4C2023 satis gelirleri 4C2022'ye gbére %85 artmis ve 83.417mn TL
olmustur (2022: 279.253mn TL, 2023: 328.442mn TL). 4C2023 donemi
FAVOK'U 6.883mn TL ile 4C2022'nin %78,8 lizerinde gerceklesmistir
(2022: 11.867mn TL, 2023: 20.985mn TL). Son geyredin vergi 6ncesi kari
yildan vyila %107,8 yikselmis ve 5.970mn TL'yi gdstermistir (2022:
8.799mn TL, 2023: 16.298mn TL). 4C2023 net dénem kari ise gbre %25,9
artmis ve 4.234mn TL olmustur (2022: 8.157mn TL, 2023: 12.283mn TL).

TMS 29 Etkisi Dahil

2022-2023
2028 0w

TMS 29 Etkisi Hari¢
4G23-4C22
%Deg.

2022-2023
2028

2022

2022

4G22 4G23

Satiglar 45,095(83.417 85,0% 147.716 267.035 80,8% 279.253 328.442 17,6%
Briit Kar 8.277 |16.304 97,0% 26.774 51.789 93,4% 42,071 51.683 22,8%
Faaliyet Giderleri 5.200 (10.796 107,6% 17.499 35428 102,5% 36.560 48.324 32,2%
Net Esas Faaliyet Kari 3.078 | 5.508 79,0% 9.274 16.361 76,4% 5510 3.359 -39,0%
Net Diger Gelir/Gider + Net Yatirm 161 | 1.021 535,1% 640 1.874 192,7% 1.021 1.450 41,9%
Amortisman 771 | 1.375 78,4% 2593 4.624 78,4% 8.122 10.392 28,0%
FAVOK 3.849 | 6.883 78,8% 11.867 20.985 76,8% 13.632 13.751 0,9%
Net Finsansal Gelir/Gider -365 | -560 53,4% -1.115 -1.937 73,7% -2.091 -2.382 13,9%
Vergi Oncesi Kar 2873 | 5.970 107,8% 8.799 16.298 85,2% 19.293 22.045 14,3%
Net Donem Kari 3.364 | 4.234 25,9% 8.157 12.283 50,6% 16.596 15.441 -7,0%
Briit Kar Marji 18,4% | 19,5% 1,2% 18,1% 19,4% 1,3% 15,1% 15,7% 0,7%
Faaliyet Kar Marji 11,5% | 12,9% 1,4% 11,8% 13,3% 1,4% 13,1% 14,7% 1,6%
FAVOK Marji 8,5% | 8,3% -0,3% 8,0% 7,9% -0,2% 4,9% 4.2% -0,7%
VOK Marji 6,4% | 7,2% 0,8% 6,0% 6,1% 0,1% 6,9% 6,7% -0,2%
Net Kar Marji 75% | 51% -2,4% 5,5% 4,6% -0,9% 5,9% 4,7% -1,2%
Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim
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Sirket onemli bir doviz
pozisyonu tasimiyor...

Beklentilerimizi
giincelliyoruz...

BIM’in hedef hisse fiyatini
645,00TL olarak
giincelliyor ve daha énceki
“"AL” onerimizi
koruyoruz...

Operasyonlarinin  blyldk boéliminld Tirkiye'de ve TL (zerinden
gerceklestiren BIM, Fas ve Misir'daki operasyonlari nedeniyle diisiik bir kur
riski tasimaktadir. Yiksek nakit varligi sayesinde operasyonlarini devam
ettirmek icin 6nemli bir finansal enstriimana ihtiyag duymamaktadir. BIM'in
2023 Aralik sonu itibariyle 558,8mn TL (23,2mn USD fazla, 3,8mn EUR
acik) karsiligr doviz fazla pozisyonu bulundugu agiklanmistir.

BIM ile ilgili tahminlerimizi, 2023 vy gerceklesmeleri ardindan,
beklentilerimizdeki degisikliklere bagh olarak guncelliyoruz. Buna gore
2024 yilsonu satis geliri tahminimiz 566,6 milyar TL iken FAVOK marji
tahminimiz %4,2 seviyesindedir.

Finansal Tahminler (mn TL) 2023 2024T 2025T
Satis Gelirleri 328.442 566.562 804.518
FAVOK 13.751 23.679 33.892
Ana Ortaklik Net Donem Kari 15.441 19.366 20.382
FAVOK Mariji 4,2% 4,2% 4,2%
Net Kar Marji 4,7% 3,4% 2,5%

Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim

BiM'in hedef piyasa degerini, beklentilerimizdeki dedisikliklere bagh olarak
273.242mn TL'den 391.645mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 450,00TL'den
645,00TL'ye ylkseltiyoruz. Glncellenmis hedef hisse fiyatimiza gore
BIMAS hisseleri %24,5 oraninda iskontolu islem gdérmektedir. Bu nedenle
hisse icin daha dénceki “"AL"” 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%7 blylume) 407.564
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2024T F/K: 16,9x) 327.970
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 391.645
Hedef Hisse Fiyati 645,00 TL
Bim Hisse Fiyati (20.05.2024 tarihli kapanis) 487,25
iskonto Orani 24,5%

Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2022 2023 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 46.718 54.459 17%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.595 3.607 0%
Finansal Yatinmlar 3.316 3.382 2%
Ticari Alacaklar 11.657 16.125 38%
Diger Alacaklar 181 198 9%
Stoklar 24401 27.328 12%
Pesin Odemis Giderler 1.743 2.097 20%
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 0 0 a.d.
Diger Dénen Varliklar 1.826 1.723 -6%

DURAN VARLIKLAR 79.383 93.674 18%
Finansal Yatinmlar 3.448 4.414 28%
Diger Alacaklar 91 137 51%
Maddi Duran Varliklar 45.059 49.639 10%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 196 182 -7%
Kullanim Hakki Varliklari 29.743 37.754 27%
Pesin Odemis Giderler 751 1.478 97%
Ertelenmis Vergi Varliklari 95 70 -26%

TOPLAM AKTIFLER 126.101 148.133 17%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 47.471 54.074 14%
Kisa Vadeli Borglanmalar 4.038 4.659 15%
Ticari Borglar 40.773 45.145 11%
Diger Borglar 1 1 -39%
Ertelenmis Gelirler 235 347 48%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsaminda Borglar 716 1.069 49%
Kisa Vadeli Karsiliklar 391 591 51%
Dénem Kari Vergi Yukumlalagu 585 1.400 139%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 730 862 18%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 20.323 24.317 20%
Uzun Vadeli Borglanmalar 15.588 17.679 13%
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.640 1.199 -27%
Ertelenmis Vergi Yakimlalugua 3.094 5.439 76%

OZSERMAYE 58.307 69.742 20%
Odenmis Sermaye 607 607 0%
Geri Alinmig Paylar 2.156 2.320 8%
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 7.139 7.716 8%
Gecgmis Yillar Karlari/Zararlari 20.952 33.597 60%
Net Dénem Kari/Zarari 16.596 15.441 -7%
Diger 10.857 10.060 -7%

TOPLAM PASIFLER 126.101 148.133 17%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2022 2023 %Deg.

SATISLAR 279.253 328.442 18%
Satiglarin Maliyeti (-) 237.182 276.759 17%

BRUT KAR/IZARAR 42.071 51.683 23%
Genel Yonetim Giderleri (-) 3.887 6.110 57%
Pazarlama Giderleri (-) 32.673 42.214 29%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 291 601 107%

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5.802 3.960 -32%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 730 848 16%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -2.091 -2.382 ad.
Parasal Kazang/Kayip 14.852 19.618 32%
Vergi Gideri/Geliri 2.694 6.599 145%

NET DONEM KARI/ZARARI 16.596 15.441 -7%

Kaynak: BiM, Ziraat Yatinm. a.d. anlamii degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtiimedik¢e 6ntimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto

AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve

tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miudiirlitk Pazarlama

Levent Mah. Gonca Sokagi No.22 (Emlak Pasaji) Kat.1 34330 Besiktas ISTANBUL
+90 212 339 8080 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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