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Defansif Ozellikler, Istikrarli Biyiime ve Gucli Ciro Hedefi

Bim Birlesik Magazalar A.S. Degerleme Raporu

18.10.2023
BIMAS

Hedef Fiyat: 375,20

12 aylik model portféyimuize ekledigimiz 16 mayis 2023’den beri nominal 104%, BIST 100
endeksine relatif olarak ise 31% getiri saglayan BiM hisse senedinde 12 aylik hedef fiyatimizi
degerleme modelindeki glincelleme ile 375.2 TL seviyesine ylkseltirken, “AL” tavsiyemizi
Model
performansina ragmen gida perakende sektoriinin defansif ozellikleri, 2024 mayis ayina

koruyoruz. portfoyiUmiizde tuttugumuz slre zarfinda endekse relatif gucli
kadar stirmesi beklenen enflasyonda yukselis trendi ve hisse senedinin 2023T F/K ve 2023T
FD/FAVOK carpanlari bazinda emsallerine gore sirasiyla 25% ve 14% diizeyinde devam eden
iskontosu sebepleri ile model portféyde tutmaya devam ediyoruz.

Yeni ekonomi yonetimi ile birlikte sikilasan para politikasi daha siki finansal kosullari da
beraberinde getirirken 2024 yilinda yUksek kredi maliyetlerinin harcama talebi Gzerindeki
daraltici etkisi karsisinda talep esnekligi dustk sektorlerden biri olan perakende ticaret
ozellikle de gida perakende i¢ talepteki olasi yavaslama ortaminda pozitif ayrisma egilimi
gosterebilir. Diger yandan artan maliyetler ve vergi ayarlamalarina ek olarak enflasyon
beklentilerindeki yuksek seyir ve ddviz kuru hareketlerinin gecikmeli etkileri ile 2024 ilk
yarisi boyunca strmesi beklenen yiksek enflasyon slreci perakende ticaret sirketlerinde
ciro bluytmesi ve karlilik acisindan destekleyici olmayi strdirecektir. Baz senaryomuzda
2024 mayis ayina kadar yuksek seyredecek fiyat artis hizi ve ardindan tesis edilebilecek
dezenflasyon sureci sonunda 2024 vili icin sirketin 418.6 milyar TL ciro, 19.9 milyar TL esas
faaliyet kari, 25.2 milyar TL FAVOK ve 15.3 milyar TL net kar elde edecegini tahmin
ediyoruz. Sirketin mevcut durumda 2024 FAVOK ve net kar tahminlerimize gore 2024T
12.3x F/K ve 2024T 7.91x FD/FAVOK carpanlari ile tarihsel ortalamasi ve emsallerine gore
iskontolu fiyatlanmaktadir. Sirketin pozitif serbest nakit performansinin da devam
edecegini ve 2024 ve 2025 yillarinda sirasiyla 7.6 milyar TL ve 20.4 milyar TL serbest nakit

akisi elde edecegini 6ngorlyoruz.

Sirket 2023/1C’de 1.6 milyar TL, 2023/2C’de ise 2 milyar TL yatirim yaparken ayni
donemlerde yatirim harcamasi/satislar orani sirasiyla 3.2% ve 3.5% ile sirketin yil geneli icin
tahmini olan 3.5% seviyesine paralel gerceklesti. Biskuvi ve cikolata Gretim tesisi yatirimlari
devam ederken, sirketin 2023 vyili tamaminda 9.3 milyar TL 2024’de ise 2024T Ciro’nun
3%’ Une tekabul eden 12.5 milyar TL’lik yatirim yaparak istikrarli bdyime temposunu
korumasini bekliyoruz. 2023/6A’lik donemde gecen yilin ayni dénemine gore 71.1% artis
kaydeden magaza satisi ve ayni ddnemler arasinda 75.5% blUylUyen magaza sepet hacminin
devam eden yatirimlar ve buyume ile gelecek vyilarda da artis egilimini koruyacagini

disdnlyoruz.

Degerlememizde ve hisse performansinda asagi yonlu risk faktorleri olarak perakende
sektortne yonelik rekabet kurulu sorusturmalarinin devam etmesi, karlilik performansini
olumsuz etkileyebilecek tuketici harcamalarindaki beklenmedik dusUsler ile kar marjlarinda
baskiya yol acabilecek personel Ucretleri ve diger operasyonel giderlerdeki beklenmedik

yukselisler olarak siralanabilir.
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Yikselme Potansiyeli %24

Fiyat Bilgileri TL USD
Kapanis 313,00 11,24
12 Aylik Hedef Fiyat 375,2 13,43
12 Aylik Onceki Hedef Fiyat 304,5 10,90
Piyasa Degeri - min TL 185.196  6.645
Halka Acik Piyasa Degeri-min TL 111.118  3.987
Ortalama Hacim -3 Ay - min TL 1.821 67,14
Halka Aciklik Orani - % 60,00

Performans - % Sirket  Endeks
TL - Yilbasi 127,44 43,35
USD - Yilbasi 52,78 -11,83

Hisse Carpanlari Sirket(x) Sektdr(x)
Fiyat / Kazancg 19,83 18,03
Piyasa / Defter Degeri 7,14 8,15
Firma Degeri / FAVOK 13,80 11,62
Piyasa Degeri / FAVOK 13,06 11,17
Firma Degeri / Defter Degeri 7,55 8,29

Karlilik Oranlari Sirket  Sektor
Brit Kar Marji - Yillik 18,14 19,63
FAVOK Marji - Yillik 7,25 7,22
Net Kar Marji - Yillik 478 4,43
Aktif Karhilik - Yillik 14,81 13,99
Ozkaynak Karlihgr - Yillik 53,77 72,88
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Kaynak: ALB Yatirim Arastirma — Sirket Finansallari

www.albyatirim.com.tr


https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.facebook.com/Albyat%C4%B1r%C4%B1m-102716698548421
https://www.facebook.com/Albyat%C4%B1r%C4%B1m-102716698548421
https://www.linkedin.com/company/albyat%C4%B1r%C4%B1m/
https://www.linkedin.com/company/albyat%C4%B1r%C4%B1m/
https://www.instagram.com/albyatirim/
https://www.instagram.com/albyatirim/
https://www.youtube.com/channel/UCuiRqZKkY2WTJzg5WAgnENQ/featured
https://www.youtube.com/channel/UCuiRqZKkY2WTJzg5WAgnENQ/featured
https://twitter.com/ALBYATIRIM
https://twitter.com/ALBYATIRIM
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr

RaloyaTirm

Finansal Tablolar

BIMAS BILANCO - Milyon TL

YILLIK DEGISIM (%)

2022/06 2022/09 2023/03 2023/06
Donen Varliklar 23.052 27.030 35.979 39.349 70,70%
Duran Varliklar 19.435 21.240 40.052 44.301 127,94%
Toplam Varliklar 42.487 48.270 76.030 83.649 96,88%
Kisa Vadeli Yakamlalukler 25.448 28.693 37.195 42.441 66,78%
Toplam Uzun Vadeli Yakamltlakler 8.034 8.793 12.505 15.057 87,43%
Toplam Ozkaynaklar 9.005 10.783 26.330 26.151 190,40%
Toplam Kaynaklar 42.487 48.270 76.030 83.649 96,88%
BIMAS GELIR TABLOSU - Milyon TL VILLK DEGISIM (%
2022/06 2022/09 2023/03 2023/06

Satis Hasllat 34.135 41.026 51.335 57.878 69,55%
Satislarin Maliyeti 27.982 33.661 42.115 47.184 68,62%
Brut Kar (Zarar) 6.154 7.213 9.220 10.694 73,79%
Net Esas Faaliyet Kari/Zarar 2.213 2.135 2.190 3.239 46,40%
Esas Faaliyet Kari (Zaran) 2.267 2.303 2.164 3.668 61,79%
Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari) 2.419 2.414 2.211 3.725 53,96%
Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari) 2.152 2.145 1.738 3.344 55,35%
Dénem Kari (Zarar) 1.683 1.778 1.347 2.839 68,63%
Ana Ortaklik Kari 1.676 1.775 1.354 2.845 69,75%
Degerleme Ozeti
Bin TL 2022 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T Terminal Value
Hasilat 147.715.566 265.888.019 418.640.686 586.096.960 754.453.312 971.170.025
Faaliyet Kari 9.515.551 15.953.281 19.969.161 27.956.825 35.987.423 46.324.810
FAVOK 11.867.030 19.276.881 25.202.169 35.283.037 45.418.089 58.464.436
Net Kar 8.156.913 9.718.207 15.301.317 21.421.844 27.575.269 35.496.264
INDIRGENMIS NAKIT AKISLARI 4.379.328 5.279.524 12.525.901 13.706.888 14.999.221 216.125.747
NET BORC 10.541.081
INA MODELI ILE SIRKET DEGERI 256.475.528
F/K BAZINDA SIRKET DEGERI(x16,02) 164.043.336
FD/FAVOK BAZINDA SIRKET DEGERI(x8,36) 185.312.034

50% F/K +50% FD/FAVOK 174.677.685

65% INA +35% CARPAN YONTEM] 227.846.283

ODENMIS SERMAYE 607.200
Hisse Senedi Hedef Fiyat 375,2
Potansiyel Getiri 24%
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Ugur AYDIN — ALB Yatirinm Arastirma Yonetmeni

ugur.aydin@albyatirim.com.tr

T +90 (212) 370 0370
F +90 (212) 370 0371

arastirma@albyatirim.com.tr

Fulya Mah. Buyukdere
Cad. Torun Center No: /4
A/80 34394 Sigli / Istanbul

YASAL UYARI-Burada yer alan her turll bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandigi tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan, karsiliginda
herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde yonlendirici nitelikte
olmayan bilgiler yatinmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatinm kararlarina esas olarak alinmamalidir. Bu
bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde taahhut veya garantimiz
bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hi¢ bir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar hakkinda herhangi bir
sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki
bilgilerin kullaniimasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayll zararlardan, kar
yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun tu¢uncu kisilerin ugrayabilecegi her turll zararlardan dolayr ALB
Yatinm Menkul Degerler AS. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligr kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi 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 yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—Bu rapor tarafimizca dodrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yéninde yatinnmcilarin kararlarini etkilemeyi
amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirrm kararlar ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir badglanti
kurulamayacagi gibi, soz konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik ve zararlardan kurum calisanlar ile ALB Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her turld ic ce dis piyasa tablo grafikler, bu konularda resmi
hizmet veren yetkili G¢cuncu kisi kurumlardan elde edilmis olup, ALB Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan herhangi bir maddi menfaat
beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler belli bir gelirin saglanmasina yonelik
olarak verilmemektedir.

4 44 9 A2.582 www.albyatirim.com.tr


mailto:arastirma@albyatirim.com.tr
https://www.facebook.com/Albyat%C4%B1r%C4%B1m-102716698548421
https://www.facebook.com/Albyat%C4%B1r%C4%B1m-102716698548421
https://www.linkedin.com/company/albyat%C4%B1r%C4%B1m/
https://www.linkedin.com/company/albyat%C4%B1r%C4%B1m/
https://www.instagram.com/albyatirim/
https://www.instagram.com/albyatirim/
https://www.youtube.com/channel/UCuiRqZKkY2WTJzg5WAgnENQ/featured
https://www.youtube.com/channel/UCuiRqZKkY2WTJzg5WAgnENQ/featured
https://twitter.com/ALBYATIRIM
https://twitter.com/ALBYATIRIM
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
https://www.albyatirim.com.tr
mailto:ugur.aydin@albyatirim.com.tr

