A KUVEYTTURK Yatinm

BIMAS Finansal Sonuc¢ Degerlendirmesi

* Tahminlerimiz Altinda Net Kar. Bim Birlesik Magazalar

<BIMAS TI> 4C24'te 3 milyar 863 MI')’OH TL net kar agiklad. Bloomberg Kodu BIMAS TI
Net kar, bir onceki ¢eyrege gore %! 1, yillik bazda %17 azaldi.

Tavsiye AL
Net karin beklentilerimizin altinda kalmasinda; i) tahminlerimiz ., ) ) )
. . L. L. Onceki Hedef Fiyat (TL/hisse) 703.00
Uzerinde ertelenmis vergi odemesi, ii) artan operasyonel ) ‘
giderler, iii) enflasyon muhasabe etkisi kaynakli parasal edefFiyat (TUhisse) 772.00
kazang/kayip etkili oldu. Kapanis (TL/hisse) 516.50
Yiikselis Potansiyeli (%) 49%
* Net Satislar Beklentilerimizin %2 Uzerinde. BIMAS 2024 Piyasa Degeri (milyon TL) 313,619
yili genelinde 509 Milyar 81 milyon TL olan net satis geliri  piyasa Degeri (milyon USD) 8,590
beklentimizinn%Z,I ve piyasa tahmini olan 503 milyar 371 Milyon ¢ . peseri (milyon TL) 342,355
TL’nin %3,2 uzerinde 519 Milyar 566 milyon TL net satis geliri .
. . o .. . ’ Sermaye (milyon TL) 607
acikladi. Netl satis gelirleri yillik %10 artis gosterdi.
Halka Agiklik Orani (%) 46.49
* Magaza Acihs Biiyiime Orani Devam Ediyor. $irketin
degerlemesinde esnasinda ortalama %10 seviyesine yakin magaza REUIIESRITIT 2024 2025T  2026T
acilis biiylime orani devam ediyor. Toplam magaza sayisi 13.583’e  Net Satis Gelirleri 519,566 571,523 628,675
yukselirken yilin dordiincii geyreginde konsolide net toplam 206 Biiyiime (%) 10% 10% 10%
magaza acildi. Sirketin kendi markalarina ait irinlerin toplam pFavek 22,557 27.890 32,691
L : o : N o
:satls; igindeki payl.A§9 ola.rak gergeklesti. Toplam n"'|}1§ter|.traﬁg| Biyiime (%) 14% 24% 17%
ise 2024 yilinda bir onceki yila yaklasik %0.5 artis gosterdi. Yurt
v Lol Net Kar 18,586 21,375 24,644
disi magazalarinin katkilarinin da devam ettigini goriiyoruz.
Biiyiime (%) -17% 15% 15%
= Sirketin FAVOK Marjinda Artis Trendi Siiriiyor. Sirketin, Karlitk (%)
ceyreklik bazda FAVOK 6.967 Milyon TL, FAVOK marii ise %5.4 FAVOK Marji 4.3% 4.9% 5.2%
seviyesinde gergeklesti. Onceki yilin ayni doneminde %19 olarak Net Kar Marji 3.6% 3.7% 3.9%

gerceklesmisti. Yillk bazda ise FAVOK marjinda yikselis  Borcluluk
strtiyor. Net kar marjin da dalgali seyir devam ederken yillik
bazda %3.58 olarak gergeklesti. Ceyreklik bazda net kar mariji
%2.99 oldu. Bir onceki yilin ayni ¢eyreginde net kar marji %3.45
seviyesinde yer aliyordu.

Net Borg 28,736 36,257 45,114
Net Borg /FAVOK 1.27 1.30 1.38

Degerleme Carpanlari
FIK 16.9 14.7 12.7

* Net Bor¢/FAVOK Oraninda Diisiis. Sirketin net borcu 2024 FD/FAVOK 152 12.3 10.5
yili sonu itibariyle 28 Milyar 736 Milyon olarak gergeklesti. Net  x Tgnminler reeldir.
Bor¢ / FAVOK x orani ise bir dnceki yila gore 1.13 seviyesinde
1.27’ye yiikseldi. Tahminlerimizden daha iyi Net Borg / FAVOK
orani gerceklestigini goriiyoruz. Sirket ayrica 2025 yihi 0
tahminlerini de agikladi. Buna gore TMS 29 dahil olmak lizere <00
net satis biiyiimesi >%8, FAVOK Marji > %5, yatirim harcamalari 550
satisa orani %3.5 - %4.00 gerceklesti. 500

450

= BIMAS icin 12 ayhk hedef fiyatimizi 703 TL’den 772 *® \j\f
TL’ye revize ediyor, ‘“AL” yoniindeki tavsiyemizi 0
stirdiiriiyoruz. BIMAS piyasanin ve bizim beklentilerinin altinda
net kar rakami agiklarken, net satis ve FAVOK rakamlarimn £ & &85 €828 &2 882688 2
beklentilerimizle paralel gergeklesti. BIMAS'In magaza agilis sayisi
oraninin %10 seviyelerine yakin olmasini bekliyoruz.
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Analist

Tablo |: Ozet Goriinim ve Beklentiler

Dr. Kutay Gozgor

Ozet Finansallar Beklentiler
milyon TL 4C24  4C23  yly Piyasa  KVY Arastirma Piyasa Fark (%) kutay.gozgor@kuveytturkyatirim.com.tr
Net Saus Gelirleri 129,067 122,563 5% 135272 134216 5%
FAVOK 6967 2366  195% 6485 6483 7%
Net Kar 3864 8159  -53% 6078 6442 36%

Kaynak: Rasyonet, Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma
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Ozet Finansal Goriiniim

Gelir Tablosu (milyon TL) 4C24 4C23 yly (%) 3C24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Net Satiglar 129,067 122,563 5 125,938 2 519,567 474,200 10
Satislarin Maliyeti (-) 105,568 106,369 -1 103,621 2 428,749 399,582 7
Briit Kar/Zarar 23,499 16,194 45 22,317 5 90,817 74,619 22
Faaliyet Giderleri (-) 21,050 17,026 24 20,968 0 85,472 69,769 23
Esas Faaliyet Kari 2,449 -832 a.d. 1,348 82 5,345 4,849 10
Amortisman 4,518 3,197 41 4,086 I 17,213 15,004 15
FAVOK 6,967 2,366 195 5,434 28 22,558 19,854 14
Dig. Gelir/Gider (net) 228 40 475 -450 ad. -44 868 ad.
Yat. Fal. Gel. (net) 1,486 447 233 1,083 37 4,107 1,225 235
Finansal Gelir/Gider (net) 1,960 8,361 -77 4,385 -55 16,525 24,885 -34
Parasal Kazang (Kayip) 3,503 9,171 -62 5,561 =37 21,622 28,325 -24
Vergi Oncesi Kar/Zarar 6,124 8,016 -24 6,366 -4 25,934 31,828 -19
Vergi -2,262 159 ad. -1,992 ad. 7,321 -9,528 ad.
Kont. Giicii Olmayan Paylar -2 16 ad. 23 ad. 26 7 298
Ana Ortaklik Net Kar 3,864 8,159 -53 4,351 -1 18,587 22,293 -17
Karlilk 4G24 4G¢23 yly (%) 3G24 clc (%) 12A24 12A23 yly (%)
Briit Kar Marji 18.2% 13.2% 5.0bps 17.7% 0.5bps 17% 16% 1.7bps
Esas Faaliyet Kar Marji 1.9% -0.7% ad. 1.1% 0.8bps 1% 1% 0.0bps
FAVOK Marji 5.4% 1.9% 3.5bps 4.3% 1.1bps 4.3% 4.2% 0.2bps
Vergi Orani -36.9% 2.0% ad. -31.3% ad. -28% -30% ad.
Net Kar Marji 3.0% 6.7% -3.7bps 3.5% -0.5bps 3.6% 5% -1.1bps
*Net Borg 28,736 22,162 30 14,449 99 28,736 22,162 30
Net Borg (USD) 8I15 628 30 423 92 815 628 30
Net Borg/FAVOK 0.80 0.40 40.4bps 1.23 -43.0bps 0.80 0.40 40.4bps
Nakit Akim Tablosu 4C24 4C23 yly (%) k{oy 2} ¢lc (%) 12A24 7YX yly (%)
isletme Faaliyetlerinden Nakit -807 1,527 ad. 15,949 ad. 31,204 30,235 3
Yatirim Faaliyetlerinden Nakit 9,752 =919 ad. -15,796 ad. -16,930 -17,521 ad.
Serbest Nakit Akimi 8,944 608 1,370 154 5719 14,274 12,714 12
Gelirlere Orani (%) 6.9% 0.5% 6.4bps 0% 6.8bps 2.7% 2.7% 0.1bps
Finansman Faaliyetlerinden Nakit -9,216 -634 ad. -2,725 ad. -15,837 -11,794 ad.
Yabanci Para Cevrim Farki Etkisi 5 -9 ad. -15 ad. -35 143 ad.
Net Nakit Degisimi =213 31 a.d. -2,267 a.d. -2,392 17 a.d.

* Porzitif rakam net borg, negatif rakam ise net nakit pozisyonunu ifade etmektedir.

**a.d. = Anlamh Degil
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Kuveyt Tiirk Yatirim Arastirma Ekibi

Dr. Kutay Gozgor

Arastirma Direktorii

Muhammet Cakmak Ubeyde Safvan Erbas
Uzman Kidemli Uzman
Havacilik, Saglk, Perakende, Savunma Cimento, Demir — Celik, Tekstil

iletis’»im ve Haberlesme icin:

arastirma@kuveytturkyatirim.com.tr

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan bilgiler Kuveyt Tiirk Yatirim Menkul Degerler A.S. (“Kuveyt Tiirk Yatirm”)
tarafindan genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmisti. Burada yer alan bilgi, yorum ve
tavsiyeler yatirnm damismanhgr kapsaminda degildir. Yatirim danmismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirm danismanligi sozlesmesi cergevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir, herhangi bir yatirrm aracinin alm ya da satimi i¢in oneri niteliginde
yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak mali durumunuz, risk ve
getiri beklentileriniz ile uyumlu olmayan yatirim kararlari vermeniz beklentilerinize uygun
olmayan sonuglar dogurabilir. Burada yapilan analizlere dayanarak yapilan yatirimlar zararla da
sonuglanabilir. Bu rapora dayanarak yapilan herhangi bir yatirrmin sonucu Misteri’ye aittir. Bu
sonuglardan dolayr Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari hi¢bir sorumluluk tstlenmemektedir. Bu
raporda yer alan bilgiler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olmakla birlikte
kesinlikleri ve dogruluklari garanti edilmemektedir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru
olmamasindan, kullanilan kaynaklardaki hata ve eksik bilgilerden dolayr dogabilecek zararlar
konusunda Kuveyt Tirk Yatirim ve galisanlari herhangi bir sorumluluk kabul etmez. Raporda
yer alan bilgiler Kuveyt Turk Yatirm’in yazil izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
uguncu kisiler ile paylasilamaz.




