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3C23’te beklentilerin lizerinde giiclii finansal

sonuclar...

A. Can TUGLU “AL”

Analist .
atuglu@sekeryatirim.com Hedef Fiyat: 431.40 TL

Onceki Hedef Fiyat: 328.00 TL

Bim 3C23’te bizim beklentimiz olan 3.210mn ve RT piyasa ortalama Getiri Potansiyeli: 45.6%

beklentisiolan 3.092mn TL’nin tizerinde 3.849mn TL net kar agikladi
(3€22: 1.775mn TL). Yiiksek donem vergi giderlerine ragmen (3C23: -
1.296mn TL) Sirket’in bu ceyrekte oldukca giicli seyreden faaliyet
karimin ve gesitli yatirim fonlarindan elde ettigi yaklasik 279mn TL’lik

gelirin, net karin olumlu gerceklesmesinde etkili oldugunu diisiinliyoruz. L uss
Net kar marji ise 3C23’te, 3C22’ye gore 0.9yp artis gostererek %5,2 Fiyat 296,25 10,42
seviyesinde gerceklesmistir. BiST 100 7.845 276
Bu ceyrekte Sirket gliclii operasyonel performans, elde edilen yiiksek net .
satis gelirleri, magaza trafigindeki iyilesme ve magaza acitslarindaki USS (MB AIF)' 28,49
kuvvetli trend sayesinde piyasa beklentisinin hafif iizerinde net sats 52 Hafta Yiiksek: 320,60 11,58
gelirleri rakam aciklammstir. Net satis gelirleri, yukselen sepet hacmi 52 Hafta Diisiik: 116,82 6,26
(3C22: 73,21 TL, 3C23: 117,45 TL) (+%65,5), yiiksek enflasyonun olumlu .
etkisive artmakta olan magaza sayisinin pozitif katkisiyla (3€22: 11.274, Bloomberg/Reuters Kodu: BIMAS.TI / BIMAS.IS
3C23:12.046, yiluk %7°lik buyume - 3C23: 206 yeni Bim Turkiye, 9 Bim
Fas, 9 Bim Misir, 4 yeni FILE magazas1 acilis1) 3C23’te yiluk %80,7’lik Hisse Senedi Sayisi (Mn): 607,2
artisla 74.406mn TL seviyesine ulasmstir (Seker: 74.187mn TL, Piyasa (TL Mn) (US$ Mn)
Ort.: 73.386mn TL). Diger taraftan; Sirket’in kendi markal trinlerinin . ..
satis icerisindeki pay1 ise 3C23’te %60,9 olarak gerceklesmistir. Bu Piyasa Degeri (TL Mn): 179.883  6.326
ceyregi %9,0 FAVOK marji ile sonuclandiran Bim, 3C23’te operasyonel Halka Acik PD (TL Mn): 107.930  3.796
taraftaki “Sepet Hacmi”/“Magaza Basina Giinlik Satis Hacmi” (3C23:
70.253 TL, 3C22: 42.456 TL, yik %60,4’lik artis) bazb yikselsle S1A S1y YB
%129,9’luk artisla 6.672mn TL FAVOK rakamu elde etmistir (Seker: .
5.644mn TL, Piyasa Ort.: 5.484mn TL). TL Getiri (%): -4,4 106,2  119,0
Yurticive yurtdisimagaza ag1 biiyiimesi, 3C23’te de tim hiziyla devam USS Getiri (%): -7,3 35,0 44,3
etti. BiST 100 Goreceli Getiri (%): 3,1 13,8 53,8
v FILE markas ile 6zellikle orta biiyiikliikte marketlere rakip olan ort. islem Hacmi (TL Mn): 1.357,87

Bim, 3C23’te yurtici magaza agina 4 yeni FILE magazasi daha ; . .

ekleyerek 223 FILE magazasina ulasmistir. File magazalarinin Ort. Islem Hacmi (US3 Mn): 60,86

Sirket’in toplam satislari icerisindeki pay1 ise 3C23’te %5,6 olarak

gerceklesmistir. Tiirkiye’nin cesitli bolgelerinde mobil alsveris  Beta 0,83

plat.fqrmu_ olarak da hizmet veren File’nin satislarinin 3C23 itibariyle Yillik Volatilite (Hisse) 0,46

%5’ini online satislar olusturmaktadir. Yillik Volatilite (BIST 100) 0,38

v Fas operasyonlarinda Sirket, magaza acilislarim sirdirerek
3C23’te 9 yeni magaza acilis1 gerceklestirmis, sonucunda ise Ortaklik Yapisi 9%
toplamda 668 adet magaza sayisina ulasmistir. Misir’da ise Sirket,

3C23’te 9 yeni magaza acibis1 yapmis, bu ceyrek sonunda toplamda Merkez Bereket Gida 15,2
338 magaza sayisi ile hizmet vermistir. Naspak Gida 11,5
Sirket, glicli seyreden magaza acilslarinin yam sira bolge deposu Diger 1,7
yatirimlarina bu geﬂyrekEe de.devlgm etrpigstir. $1’rket’i'n.nak'it pozisyonu, Halka Ac1k 71,6
3C23’te 3C22’ye gore yukselis gostermis, 3C23 sonu itibariyle 3.261mn Topl 100.0
TL olarak oldukca gicli seyretmistir (3C22: 1.116mn TL). Kisa vadeli opfam ’
finansal vartklar dahil olmak {izere Sirket’in 3C23 sonu itibariyle nakit
pozisyonu ise 2C23’e gore ceyreklik bazda %57,8 yiikselis gostererek 120
yaklasik 10.3mlyr TL seviyesinde gerceklesmistir. g;g
2023 Beklentileri: Sirket, 2023 yii beklentilerinde ise yukar1 yonli 270 120
revizyona giderek 2023 y1b icin ~%80 (Onceki: %75 (¢%5)) civarinda satss 250 110
bliyimesi beklemektedir. Bim'in FAVOK marji beklentisi ise TFRS-16 3?8
etkileri dahil %7,5-%8,0 (Onceki: %7,0-%7,5) araigindadir. Sirket, yatirim 190 T 100
harcamalarimin  satislara oramni ise %3,2 (Onceki: %3,5) olarak 170 1 90
beklemektedir. 150
130 + 80

9A 2022 9A 2023 2021 2022 2023T 110
F/K 33,12 15,76 61,34 22,05 16,07 b T
FD/FAVOK 9,67 12,46 6,44 7,66 8,98 50 + 1 1 1 60
PD/DD 17,01 6,04 23,65 7,14 4,58 Kasim 22 Subat 23 Mayis 23 Agustos 23 Kasim 23
Net Satislar (TL Mn) 102.620 183.618 70.699 147.716  268.471
Net Kar (TL Mn) 4.793 8.049 2.932 8.157  11.191 e Hisso Fiyat1 (TL) — U100 Gireceli
Hisse Basina Kar (TL) 7,89 13,26 4,83 13,43 18,43
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Aciklanan finansal sonuclarla birlikte Sirket icin tahminlerimizde yukari yonli revizyona giderek hedef fiyatimzi 328,00 TL’den
431,40 TL’ye yiikseltiyor; “AL” tavsiyemizi koruyoruz. FAVOK biyiimesindeki devambbk, biiyiime istahinin hem yurticinde hem
yurtdisinda kesilmemesi, begendigimiz is modeli ve artan sepet hacminin olumlu etkisine paralel olarak Bim hisselerine defans if
pozitif bakisimiz1 surduriyoruz. Ayrica, Bim’in giincel piyasa fiyatlamasinda; gucli nakit akisiyaratan ve doviz riski tasimayan Bim’in
degerlemelerimize olumlu etkisini siirdiirdiigiinii goriiyoruz. Beklentilerin Uzerinde aciklanan finansal ve operasyonel sonuclarla
birlikte 3C23 finansal sonuglarimin kisa vadede hisse performansi lizerinde etkisinin pozitif olacaginm diisiinliyoruz. Rapor tarihi
itibariyle Bim paylari, 2023T 8.98x FD/FAVOK ve 16.07x F/K oran ile islem gormektedir.

lablo 1: Ozet Gelir Iablosu

Milyon TL 2022/09 2023/09 Yilhk 3G22 3¢23 Yillik 2GC23 Ceyreklik
Satis Gelirleri 102.620 183.618 78,9% | 41.171 74.406 80,7% | 57.878  28,6%
Briit Kar 18.496 35.485 91,8% 7.275 15.571 114,0% | 10.694 45,6%
Briit Kar Mariji 18,0% 19,3% 1,3 y.p. 17,7% 20,9% 3,3vy.p. 18,5% 2,4y.p.
Operasyonel Kar 10.853 75,1% 2.236 5.423 142,6% | 3.239 67,4%
Operasyonel Kar Marji 5,9% -0,1y.p. 5,4% 7,3% 1,9 v.p. 5,6% 1,69 y.p.
FAVOK 14.102 75,9% 2902 6.672 129,9% | 4.292 55,4%
FAVOK Marji 7,7% -0,1y.p. 7,0% 9,0% 1,9 y.p. 7,4% 1,6 y.p.
Net Kar 8.049 67,9% 1.775 3.849 116,8% | 2.845 35,3%
Net Kar Marji 4,4% -0,3 y.p. 4,3% 5,2% 0,9y.p. 4,9% 0,3y.p.

Kaynak: Seker Yatirim - Ar astirma, Finnet, Denetim Raporlari

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANCO (TL Mn)

2020/12 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09 %

Maddi Duran Varlklar 6.231 7.898 22.541 10.098 26.214 159,6%
Maddi Olmayan Duran Varlklar 43 67 65 92 105 14,5%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 6.020 8.436 13.984 11.050 21.446 94,1%
Ticari Alacaklar 2.615 3.775 7.074 7.554 13.833 83,1%
Hazir Degerler 1.113 1.497 2.182 1.116 3.261 192,3%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 7.408 8.739 18.839 18.361 34.568 88,3%
Toplam Aktifler 23.430 30.412 64.684 48.270 99.428 : 106,0%
Uzun Vadeli Borclar 4.716 6.349 9.460 8.385 15.280 82,2%
Diger Uzun Vadeli Yukumliliikler 518 389 1.005 408 1.182 189,9%
Kisa Vadeli Borclar 2.126 3.571 4.065 4.511 9.647 113,8%
Kisa Vadeli Ticari Borclar 8.894 12.294 24.745 24.182 43.276 79,0%
Toplam Yikimlilikler 16.255 22.603 39.275 37.486 69.385 85,1%
Toplam Ozsermaye 7.176 7.809 25.409 10.783 30.043 178,6%
Toplam Pasifler 23.430 30.412 64.684 48.270 99.428 | 106,0%

GELIR TABLOSU (TL Mn)

2020/12 2021/12 2019/03 2022/09

2023/09 %

Net Satislar 55.495 70.699 147.716 102.620 183.618 78,9%
SMM -45.376  -57.238 -120.942 -84.124 -148.133 | 76,1%
Brit Kar 10.119 13.460 26.774 18.496 35.485 91,8%
Esas Faaliyetlerden Diger
. . 89 -650 241 176 470 167,0%
Gelir/ (Giderler)
Faaliyet Giderleri -6.422 -8.687  -17.499 -12.300 -24.632 | 100,3%
Net Esas Faaliyet Kari/(Zaran) 3.697 4,774 9.274 6.196 10.853 75,1%
Yatinm Faaliyetlerinden
. . 134 334 399 303 383 26,2%
Gelir/ (Gider)
Finansman Gelir/ (Gider) -568 -548 -1.115 -750 -1.377 83,6%
Vergi Oncesi Kar 3.352 3.910 8.799 5.925 10.328 | 74,3%
Vergi -745 -959 -640 -1.120 -2.285 104,0%
Net Kar/(Zarar) 2.607 2.951 8.159 4.805 8.043 67,4%
Azinlik Paylan 0 18 2 12 -6 N.M.
Ana Ortaklik Paylar 2.607 2.932 8.157 4.793 8.049 67,9%

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FiINANSAL ORANLAR 2020/12 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09
Ozsermaye Karlihg: 45,7% 39,4% 49,1% 54,5% 39,4%
Aktif Karlibg 13,6% 11,0% 17,2% 12,8% 10,9%
Briit Kar Marj 18,2% 19,0% 18,1% 18,0% 19,3%
FAVOK Marj 9,1% 9,3% 8,0% 7,8% 7,7%
Net Kar Marj1 4,7% 4,2% 5,5% 4,7% 4,4%
U.V. Bor¢c/Ozsermaye 65,7% 81,3% 37,2% 77,8% 50,9%

Kaynak: Seker Yatirim - Ar astirma, Finnet, Denetim Raporlar

Eski Yeni
2023T 2023T  2024T
Satis Gelirleri 277.791 425.618 | 268.471 460.904
FAVOK 20.627 34.033 21.008 36.061
Net Kar 10.255 19.260 11.191 19.629
Net Kar Marj1 (%) 3,7% 4,5% 4,2% 4,3%
FAVOK Marij1 (%) 7,4% 8,0% 7,8% 7,8%

Seker &5 Yatinm

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhigl kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanhig 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 yatinnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlann igerigi kismen ya da tamamen igiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Bliyiikdere 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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