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Bim Birlesik Magazalar A.S

2024 2.¢ Mali Tablo Analizi

Fiyat hedefimiz ayni kalirken TUT tavsiyemizi koruyoruz.

Bim, 2C24 doneminde 4,358 milyon TL net kar acikladi. Gegen yilin ayni
doéneminde sirket 3,982 milyon TL net kar elde etmisti. Agiklanan net kar
rakami 4,458 milyon TL olan konsensis rakamina oldukga yakin, bizim TL 3,343
milyon TL olan tahminimizin tzerinde. Ote yandan 1,1 milyar TUlik ertelenmis
vergi geliri, 790 milyon TL'ye yiikselen yatirim gelirleri (2¢ 23: 153 milyon TL),
ve artan parasal kazanglarin yillik bazda zayiflayan faaliyet karhligini
maskeledigi gériiliiyor. Nitekim FFAVOK marji 2C23 déneminde %4,5 den 2C 24
‘de %3,3’e gerilerken FAVOK vyillik bazda %21 gerilemis. 2C’de aciklanan net
nakit pozisyonunu, 2024 tiim yil FAVOK tahminimizde asag) yoénlii revizyonu ve
son olarak hedef fiyatimizi 2025 yil sonuna tasima etkisini de dikkate
aldigimizda hedef fiyatimizi 602 TL de koruyor ve TUT tavsiyemizi devam

ettiriyoruz.
ilk yari ciro biiyliimesi halen yil sonu beklentilerin {izerinde.

Yilin ikinci ¢eyreginde sirketin net satislari gegen yilin ayni ddnemine gére %8
artarken, ilk alti ayhk dénemdeki biyime %12’ye geriledi. UFRS-29 etkileri
hari¢ tutuldugunda benzer magaza satis biylimesi yillik bazda %67,7 olurken,
sepet blylmesi %62 trafik bliyiimesi ise %3,5 olarak aciklandi. Sonug olarak
yilin ilk yarisinda gerceklesen yillik nominal %90 oranindaki biiyiime halen
sirketin tim yil i¢in bekledigi %75 +/-%5 biiyime oraninin tGzerinde. Dolayisiyla,
ikinci yarida talep de olasi bir gevseme i halinde dahi sirketin yil sonu
beklentisine ulasabilecegini diisiiniiyoruz. Ote yandan, 2¢'de magaza acihslari
333 yeni magaza ile tim hiziyla devam etti. (Turkiye ‘de 284 BIM magazasl,
Misir’da 16, Fas’ta 23 ve 10 FiLE magazasi)

Artan personel giderleri yilin ikinci ceyreginde FAVOK marjini baskiladi

Calisanlara yapilan yan 6demelerde yapilan artislar, yeni magaza agciliglari ile
artan personel sayisi, 2GC24’te personel giderleri / ciro oraninin 2¢C23 ‘deki %8
seviyesinden %10,4 seviyesine ylikselmesine neden oldu. Artan personel
giderleri FAVOK marjinda yillik bazda 120 baz puan erimeye sebep oldu.
(2C23’te %4,5’den 2C24’de %3,2’ye) UFRS 29 dncesi FAVOK marji ise %6,5
seviyesine geriledi. Sirketin Temmuz ayi basinda ¢alisanlara yaptigi %10’'luk
Gcret artisinin etkisi ise 3C'ye yansiyacak. Sirket (cret artislarinin galisan
memnuniyetine olumlu yansidigini ve isten ayrilmalari azalttigini belirtti. Sirket

artan ciro ile birlikte personel maliyetlerindeki artisin etkisinin yilin ikinci
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 498.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 602.46
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 602.46
Piyasa Degeri (mn) 302,386
Halka Agik PD (mn) 206,590
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1617.0
Hisse sayisi (Adet mn) 607
Takas Saklama Orani (%) 68
Yabanci Orani (%) 52
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12Ay
TL -10.0 66.2 86.9
ABD S -10.4 43.5 50.1
BIST-100 Relatif -10.2 27.0 57.1
Carpanlar ($) 2023 2024 2025
F/K 18.5 12.7 11.2
PD/DD 6.6 3.1 2.6
FD/FAVOK 11.8 12.5 8.4
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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yarisinda azalacagini ve daha dnce verdigi %7,5 ve %8,0 arasinda olan UFRS 29 éncesi yil sonu FAVOK marji beklentisini yakalayacag)
konusunda giiven duyuyor. Biz de yilin ilk yarisinda ve temmuz ayi basinda yapilan Gcret artislarini dikkate alarak %8 olan yil sonu
FAVOK marj tahminimizi beklenti araliginin alt siniri olan %7,5’e revize ediyoruz.

Artan yatinim gelirleri ve ertelenmis vergi gelirleri 2C24’te net kari destekledi

2C24 donemine net kar yillik bazda %13 oraninda artis gosterdi. Bu artista gerilen faaliyet karina ragmen artan yatirim gelirleri ve
ertelenmis vergi geliri katki sagladi. Ote yandan sirketin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akisi yilin ilk yarisinda gecen yilin ayni
donemine gore reel bazda %17 oraninda geriledi. Bu gerilemede artan yatirirm harcamalari ve isletme sermayesi dolaysiyla nakit
cikislari etkili oldu. Sirketin 2C23’de %3,4 olan yatirim harcamalari / ciro rasyosu 2C24’de %3,8’e yukseldi. Depo tesisi amacli yapilan
arsa alimlari, biskuvi ve gikolata fabrikasi icin yapilan yatirimlar ve giines enerjisi yatirimlari yatirrm harcamalarindaki artista etkili oldu.
isletme sermayesindeki kotiilesme ise temel olarak pesin 6demeli alimlarin artmasinda kaynaklandi. Odeme siirelerinin diisen
enflasyon ile tekrar uzamasi ve stok seviyelerinin azalmasinin éniimizdeki donemlerde isletme sermayesinde iyilesmeye neden

olmasini beklemekteyiz.

UMS - 29

2G24  2G23 De§. 1G24 Deg.
112,490 -3%

TL mn

Ciro 109,253 101,500 8% I
Briit Kar 18,312 15918  15% : 19,357 -5%
Briit Kar Marji 16.8% 15.7% 11ppt | 17.2% -0.4ppt

-18,323 -15,054  22% :-18,082 1%

-16.8% -14.8% -1.9pptl -16.1% -0.7ppt

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro

Faaliyet Kari -1 864 -101% | 1,275 -101%
Amortisman 3,943 3,980 -1% : 3,273 20%
FAVOK 3,932 4,844 -19% | 4,548 -14%

FAVOK Marji 3.6% 4.8% -1.2ppt : 4.0% -0.4ppt
Finansman Gelir (Gider), net -1,014  -661 53% : -902 12%
4,386 4,167 5% : 6,162 -29%

Parasal Kazang (Kayip)

VOK 4305 5154  -16% | 6,965 -38%
VOK Marji 39%  51% -1.1ppt= 6.2%  -2.3ppt
Vergi Gelir/ Gider 219 1,172 ad. : 2760  -108%
Net Kar 4521 3992  13% | 4,204 8%

Net Kar Marji ' 41%  39% o2ppt! 37%  0.4ppt
*Blitiin rakamlar 2C24 sonu satin alma glicline gére endekslenmistir
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Finansal ve Degerleme Metrikleri

Reel Ciro Biiyiimesi Magaza Sayisi Biiyiimesi
2022 2023 1C24 2C24 2022 2023 1G24 2G24
BIMAS n.a. 17.6% 17.1% 7.6% 9.7% 84% 11.0% 11.1%
MGROS n.a. 29.3% 11.6% 11.1% | 13.4% 15.6% 13.2% 12.6%
SOKM | na. 183% 3.8%  17% [112% 43% 56% 43% |

UFRS-16 Kapsamindeki Kira Giderleri/ Yatinm Harcamalari/Satislar

Satiglar

2022 2023 1G24 2C24 2022 2023 1G24 2C24

BIMAS 1.3% 1.4% 1.3% 1.4% 29% 3.0% 3.3% 3.7%
MGROS 1.6% 1.4% 1.3% 0.8% 2.8% 28% 3.1% 3.0%
SOKM 1.5% 1.3% 3.4% 2.2% 29% 1.6% 1.8% 2.5%
Faaliyetleden Elde Edilen Nakit FD/Faaliyetlerden Elde Edilen

Akiglari Marji Nakit Akislari

2022 2023 1¢24 2C24 2022 2023 1G24 2G24

BIMAS 7.8% 7.4% 7.4% 7.3% 14.6x  13.0x 9.2x 8.7x
MGROS 13.3% 11.8% 12.1% 14.4% 3.9x 3.4x 2.4x 2.5x
SOKM | 8.4% 11.0% 15.0% 13.2% | 2.6x 1.7x 1.3x 1.0x

Serbest Nakit Akisi Getirisi
2022 2023 1G24 2C24
2.6% 3.0% 4.3% 1.9%
12.3% 112% 14.1% 9.4%
20.8% 43.0% 52.4% 71.2%

2024 Yilsonu Beklentileri

Satig Bilyimesi \ETYIETS Genislene & Yatinm Harcamalari
MGROS %10 reel, %75 nominal satis 8-8.5% UI\/I529 Oncesi 350 yeni magaza, TL8 milyar
buylimesi FAVOK Marji yatirrm harcamasi
BIMAS 75% (+/- 5%) Nominal satis 7.5-8% U.l.\/I529 Oncesi 3.0% - 3.5% Yatirnm
buylimesi FAVOK Mariji Harcamalar/Satislar, 1000 yeni
SOKM 5% (+/- 2.5%) reel, 65% (+/- 5%) l.l.% (+/—O.5%).UMSZ9 2.5% - 3% Yatinm
nominal satis buyimesi biylime | Oncesi FAVOK Marji Harcamalar/Satislar
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Ortaklik Yapisi (%)
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Faaliyet Konusu

Diger 73.32 Her tiirlG gida ve tuketim maddeleri ticareti ve ayrica alisverigs merkezleri isletmeciligi.
Merkez Bereket Gida Sa 15.15
Naspak Gida Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi 11.53

Gelir Tablosu (mn ?) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T Bilango (mn ?) 2022G  2023G  2024T  2025T  2026T
Net Satis Gelirleri 212,710 384,532 571,294 616,353 686,150 Donen Varliklar 40,457 75842 86,350 99,451 105,604
Briit Kar (Zarar) 38,554 74,576 93,910 108,728 123,916 Nakit ve Nakit Benzerleri 6,040 9199 3366 4684 20,909
Operasyonel Giderler 25,199 51,016 78,283 82,331 90,677 Ticari Alacaklar 10,187 23,220 28,275 30,020 25,810
Esas Faaliyet Kari 13,355 23,560 15,627 26,397 33,239 Stoklar 21,070 37,892 49,178 56,245 56,860
Faal. Diger Gelirler (Giderler) 347 749 2,000 2,093 - Diger Dénen Varliklar 3,161 5,531 5,531 8,502 2,025
Net Yatirim Gelirleri (Giderleri) 574 2,088 2,842 26,397 33,239 puran Varlhklar 52,689 79,407 136,482 151,606 162,039
Net Finansman Gelir (Gideri) -1606  -2927 11,349 7468 3,424 Maddi Duran Varliklar 32459 42,835 77,099 87,765 98,429
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 12,670 23,469 32,259 39,025 41,828 \addi Olmayan Duran Varlklar 75 86 262 262 262
Vergi Giderleri (Gelirleri) 922 5776 8,065 9,756 10,457 Diger Uzun Vadeli Varliklar 20,155 36486 59,122 63,578 63,348
Net Kar 11,746 17,693 24,194 29,269 31,371 Toplam Varliklar 93,146 155,249 222,833 251,057 267,643
Vergi Sonrasi Faaliyet Kari 10684 17,784 7,563 16,641 22782 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 41,486 75855 92,190 99,146 111,429
FAVOK 17,089 30,218 33,704 45,900 54,950 Finansal Borglar 3529 6,709 7,259 7,809 7,809
|Biiyiimeler & Opr.Perf.  2022G  2023G__ 2024T  2025T  2026T e hl-Nise s 35633 65009 78,783 89,737 100,077
Biiylimeler Diger Kisa Vadeli Y ikiimliiliikler 2,325 4137 6,148 1,600 3,543
Net Satiglar - 80.8%  486% 7.9%  11.3% Uzun Vadeli Yiikiim iiliikler 15070 29,483 27,026 26,928 27,478
Faaliyet Kari - 6%  -34% 69% 26% Finansal Borglar 13623 25458 24288 26128 26,128
FAVOK - 7% 12% 36% 20% Diger Uzun Vadeli Yiikiimidiliikler 1447 4026 2738 800 1,350
Net Kar - 51% 37% 21% 7% Gzkaynaklar 36,590 49,911 103,203 124,398 126,320
Operasyonel Performans Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 36,289 49,611 102,398 123,593 125,515
Briit Marj 181%  194%  164%  17.6%  18.1% Rezerv ve Diger Kalemler 23669 31,043 76,792 93,034 92,930
Faaliyet Kar Mrji 6.3% 6.1% 2.7% 4.3% 4.8% Dinem Net Kari (Zarari) 11,746 17,693 24194 29269 31,371
FAVOK Mariji 8.0% 7.9% 5.9% 7.4% 8.0% Azinlk Paylari 300 300 805 805 805
Efektif Vergi Orani 105%  354%  250%  20.0%  16.9% Toplam Kaynaklar 93,146 155249 222419 250,472 265,227
Net Kar Ve M Bl it Akim (mn 7) 2022620236 2024T 20257 20267
Ozkaynak Karliligi - 41.2% 31.8% 259%  252% isletme Faal. Kay. Net Nakit 14,715 23,225 29,779 38,092 52,990
Aktif Karlligi - 14.2% 12.8% 12.4% 12.1% Diizeltme Oncesi Kar 11,749 17,693 24194 29269 31,371
Yatirim Sermayesi Karliigi - 28.2% 7.2% 11.5% 15.3% Amortisman & itfa Paylari 3,734 6,659 18,077 19,502 21,711
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 6.9% 6.0% 5.2% 6.2% 7.7% sletme Sermayesindeki Deg. -484 -479 -362 2407 14,477
Serbest Nakit Akisi/ Satiglar 3.4% 2.6% 13%  26%  4.3% Diger Faaliyetierden Nakit Akisi -283 647  -7699 -8306  -9,247
Yatirm Fasl. Kay. Nakit Te81 028 220 228 60
Diizettimis F/K(x) - - - - - Sabit Sermaye Yatrimiari -6,641 13228 -22,239 -22208 -23,612
FD/ FAVOK (x) 20.8 11.8 10.6 7.8 65 Diger Yat. Faal. Nakit Aks1 -840 0- - .
FD/ Satiglar (x) . 1.7 0.9 0.6 0.6 0.5 Serbest Nakit Akim 7,234 9,997 7,541 15884 29,378
?;;?;;Z E: S::g(’;) . 912 29?1.2 392‘2 48_22'(7) 5166 Finansman Faal. Kay Nakit 6196  -8,800 -9716 -14,335 -14,936
Hisse Basi Temettdi () 434 9.67 814 3013 3826 nansalBorclardakiDegisim -146 0 . i .
Temettt Verimi 2.5% 38%  16%  47%  5.19% lemettl Odemeleri -2639  -5873 4942 -14634  -15685
Net Borg (Nakit) (mn %) 6040 9199 28180 20253 13,028 Dider Fin. Faal Nakit Ak 3412 2,927 4774 299 749
Net Borg / FAVOK (x) ad ad 0.84 0.64 0.24 Net Nakit Degigimi 977 1,97 5211 1,991 16,956
Net Borg / Ozsermaye (x) ad ad 0.28 0.24 0.10

Kaynak: Is Yatirm

*Tahminler ve agiklanan ge¢mis finansal sonuglar, 2024 yil sonu itibariyla TL'nin satin alma giiciine gére diizenlenmistir. Enflasyon muhasebesine tabii
sirketler finansal sonuglarini, ilgili dénem sonundaki satin alma giiciine gére endekslenmis halini paylasmaktadir. Finansal sonuglar, enflasyon

tahminlerimizi baz alarak olusturdugumuz asadidaki katsayilar kullanilarak ilgili yil sonunun satin alma giiciine gére endekslenebilir.
2023: 0.69
2025:1.25

2026: 1.48
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Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanlhigi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi sdzlesmesi ¢cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tiim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu igerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




