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2023 yiinda parasal kazanclar net kar destekledi...
A. Can TUGLU

Analist
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Bim 2023’te TMS 29 enflasyon muhasebesi uygulanmis finansal
sonuglarinagore 15.441mn TL net kar agikladi(2022: 16.596mn TL).
Elde edilen 19.618mn TL’lik parasal kazanca ragmen yiksek vergi
giderleri (2023: -6.599mn TL) ve artan operasyonel giderler nedeniyle
diislis gosteren faaliyet kartlgindan dolay1 Sirket, 2023 yiinda yilik
bazda %7’lik dususle 15.445mn TL net kar rakam kaydetmistir. Net kar
marj1 2023’te, 2022’ye gore 1.2yp dusus gostererek %4,7 seviyesinde
gerceklesmistir. Sirket’in FAVOK rakamm ise yatay seyrederek 2023
yiinda 13.751mn TL olarak gerceklesmistir. Satis gelirleri acisindan
bakildiginda Sirket, TMS 29 etkileri dahil yilik %18’lik artisla 328.442mn
TL’lik net satis geliri aciklamistir (2022: 279.253mn TL).

TMS 29 etkileri hari¢ bakildiginda ise Sirket; 4C23’te yilbk %26’k
artisla 4.234mn TL’lik net kar elde etmistir (4C22: 3.364mn TL) (Piyasa
Ort.: 3.580mn TL, Seker: 3.590mn TL). Bu ceyrekte Sirket giicli
operasyonel performans, elde edilen yiiksek net satis gelirleri, magaza
trafigindeki iyilesme ve magaza acibslarindaki kuvvetli trend sayesinde
piyasa beklentisinin hafif Uizerinde net satis gelirleri rakam aciklamstir.
Net satis gelirleri, yiikselen sepet hacmi (4C22: 81,66 TL, 4C23: 132,98
TL) (+%62,9), artmakta olan magaza sayisinin pozitif katkisiyla (4C22:
11.510, 4C23: 12.482, yilbk %8,4’lik buylme - 4C23: 386 yeni Bim
Tirkiye, 19 Bim Fas, 18 Bim Misir, 13 yeni FILE magazas1 acilis1) 4C23’te
yilbk %85’lik artisla 83.417mn TL seviyesine ulasmstir (Seker: 82.961mn
TL, Piyasa Ort.: 82.519mn TL). Diger taraftan; Sirket’in kendi markab
urtinlerinin satis icerisindeki pay1 ise 2023’te %62 olarak gerceklesmistir.
Bu ceyregi TMS 29 haric (TFRS-16 dahil) %8,3 FAVOK marji ile
sonuclandiran  Bim, 4C23’te  operasyonel taraftaki “Sepet
Hacmi”/“Magaza Basina Giinliik Satis Hacmi” (4C23: 76.349 TL, 4C22:
44.461 TL, yilbk %71,7’lik artis) bazl yikselisle yilbk %79’k artisla
6.883mn TL FAVOK rakam elde etmistir (Seker: 6.589mn TL, Piyasa Ort.:
6.325mn TL). Sirket, giiclii seyreden magaza acgilislarinin yani sira bolge
deposu yatirimlarina bu ceyrekte de devam etmistir. Sirket’in nakit
pozisyonu (TMS 29 haric), 4C23’te 4C22’ye gore yiikselis gostermis, 4C23
sonu itibariyle 3.381mn TL olarak oldukca giicli seyretmistir (4C22:
2.182mn TL). Kisa vadeli finansal varltklar dahil olmak iizere Sirket’in
4C23 sonu itibariyle nakit pozisyonu ise 4C22’ye gore yillk bazda %66,6
yukselis gostererek yaklasik 7mlyr TL seviyesinde gerceklesmistir.

Yurticive yurtdisi magaza agi biiyiimesi, 2023’te de tim hiziyla devam
etti.

v FILE markasi ile 6zellikle orta biiyiikliikte marketlere rakip olan
Bim, 2023’te yurtici magaza agna 34 yeni FiLE magazas1 daha
ekleyerek 236 FILE magazasina ulasmistir. File magazalarinin
Sirket’in toplam satislar1 icerisindeki pay1 ise 2023’te %6 olarak
gerceklesmistir. Turkiye’'nin cesitli bolgelerinde mobil ablsveris
platformu olarak da hizmet verenFile’nin satislarinin 2023 itibariyle
%5’ini online satislar olusturmaktadir.

v' Fas operasyonlarinda Sirket, 2023’te toplamda 687 adet magaza
sayisina ulasmistir. Fas operasyonlarinin 2023 yiindaki net satis
gelirleri 11,5mlyr TL’ye ulasmms, FAVOK’teki pay1 ise %1 olarak
gerceklesmistir (TMS 29 etkisi haric). Sirket, 2024 yitinda Fas’ta
+100 magaza acibis1 hedeflemistir. Misir’da ise Sirket, 2023 sonunda
topamda 356 magaza sayisi ile hizmet vermistir. Misir
operasyonlarinin ise 2023 yiindaki net satis gelirleri 2,6mlyr TL’ye
ulasms, FAVOK’tekipay1ise %3 olarak gerceklesmistir (TMS 29 etkisi
haric). Sirket, 2024 yiinda Misir’da +70 magaza agibis1 hedeflemistir .
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2024 Beklentileri: Sirket, aciklamis oldugu 2023 finansal sonuclariyla birlikte 2024 yih beklentilerini de duyurmustur. TMS 29 etkileri
harig Bim, 2024 yih icin ~%75 (+%5) civarinda satis biiyiimesi beklemektedir. Bim’in FAVOK marji beklentisi ise TFRS-16 etkileri dahil
%7,5-%8,0 aratigindadir. Sirket, yatirimharcamalarinin satislara oraniniise %3,0 - %3,5 olarak beklemektedir.

Aciklanan finansal sonuclarla birlikte Sirket icin tahminlerimizde yukari yonli revizyona giderek hedef fiyatimiz1 440,70 TL’den
525,60 TL’ye yiikseltiyor; “AL” tavsiyemizi koruyoruz. FAVOK bilyiimesindeki devambbk, biiyiime istahminin hem yurticinde hem
yurtdisinda kesilmemesi, begendigimiz is modeli ve artan sepet hacminin olumlu etkisine paralel olarak Bim hisselerine defans if
pozitif bakisimzi siirdiirliyoruz. Ayrica, Bim'in giincel piyasa fiyatlamasinda; gicli nakit akisiyaratan ve doviz riski tasimayan Bim’in
degerlemelerimize olumlu etkisini siirdiirdiigiinii goriiyoruz.

| Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

TMS 29 Enflasyon Muhasebesi TMS 29 Enflasyon Muhasebesi Etkisi Haric

Milyon TL 2022 2023 Yilhk 2022 2023 Yilhk 4C22 4C23 Yilhk 3C23 Ceyreklik
Satis Gelirleri 279.253 328.442 17,6% |147.716 267.036 80,8% | 45.095 83.417 85,0% | 74.406 12,1%
Briit Kar 42.071 51.683 22,8% | 26.774 51.789 93,4% 8.277 16.304 97,0% | 15.571 4,7%
Briit Kar Marji 15,1% 15,7% 0,6 y.p. 18,1% 19,4% 1,3 y.p. 18,4% 19,5% 1,1y.p.| 20,9% -1,4y.p.
Operasyonel Kar 5.510 3.359 -39,0% | 9.274 16.361 76,4% 3.078 5.509 79,0% | 5.052 9,0%
Operasyonel Kar Marji 2,0% 1,0% -1,0 y.p. 6,3% 6,1%  -0,2y.p. 6,8% 6,6% -0,2y.p.| 7,3% -0,7 y.p.
FAVOK 13.632 13.751 0,9% 11.867 20.985 76,8% 3.849 6.883 78,8% | 6.672 3,2%
FAVOK Marji 4,9% 4,2%  -0,7y.p. | 8,0% 7,9% -0,1y.p. | 8,5% 8,3% -0,2y.p.| 9,0%6 -0,7y.p.
Net Kar 16.596 15.441 -7,0% 8.157 12.283 50,6% 3.364 4.234 25,9% | 3.849 10,0%
Net Kar Marji 5,9% 4,7% -1,2 y.p. 5,5% 4,6% -0,9 y.p. 7,5% 5,1% -2,4y.p.| 5,2% -0,1y.p.

Kaynak: Bim, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar1

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANCO (TL Mn) 2022 2023 Chg. %
Nakit ve Nakit Benzeri 3.595 3.607 0,3%

Finansal Yatinmlar 3.316 3.382 2,0%

Ticari Alacaklar 11.657  16.125 38,3%
Pesin Odenmis Giderler 1.743 2.097 20,3%
Stoklar 24.401 27.328 12,0%
Diger Donen Varliklar 2.007 1.921 -4,3%
Toplam Donen Varlklar 46.718 54.459 | 16,6%
Finansal Yatirimlar 3.448 4.414 28,0%
Maddi Duran Varliklar 45.059  49.639 10,2%
Kullanim Hakk1 Varliklar 29.743 37.754 26,9%
Diger Cari Olmayan/Duran Varlklar 1.133 1.867 64,8%
Toplam Duran Varliklar 79.383 93.674 | 18,0%
TOPLAM VARLIKLAR 126.101 148.133: 17,5%
Kisa Vadeli Borclanmalar 4.038 4.659 15,4%
Ticari Borclar 40.773 45.145 10,7%
Donem Kar Vergi Yukumluligu 585 1.400 139,3%
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 2.075 2.870 38,3%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 47.471 54.074 | 13,9%
Uzun Vadeli Borclanmalar 15.588 17.679 13,4%
Uzun Vadeli Karsitiklar 1.640 1.199 -26,9%
Ertelenmis Vergi Yukimliligi 3.094 5.439 75,8%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 20.323  24.317 | 19,7%
Toplam Ozkaynaklar 58.307 69.742 19,6%
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliilikler =~ 126.101 148.133} 17,5%

Kaynak: Bim, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm
danismanhig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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 karar 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 yatirnmlarnin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin

yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii 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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