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BIM

Adapte olma ve Biiyiime yolculugu devam ediyor...

) Takip ettigimiz sirketler listesinde “Endeks Ustii Getiri” onerisiyle devam
ettiriyoruz... BIMAS igin 12 aylik hedef fiyatimiz hisse bagsina 854,3 TL olarak
%43,3 ylikselis potansiyeli sunuyor. Gugli buylime beklentileri, kendini
kanitlamis is modeli ve ekonomik gevrenin zorlastigi dénemlerde tiketicilerin
daha ucuz alternatiflere yénelme potansiyeli nedeniyle BIM icin Endeks Ustii
Getiri Onerimiz var. Enflasyonla dizeltilmis mali verilerin olusturdugu
belirsizliklere ragmen, BIM, istikrar arayan yatirmcilar icin cazip bir secenek
olarak kalmaya devam ediyor. Hisse fiyatlarinda yasanan son artisa ragmen,
yabanci yatirimcilarin Tiirk hisselerine doniis yapmalariyla BIM hisselerinin hala
makul bir artis potansiyeli sunduguna inaniyoruz.

) Biiyime devam ediyor...Son 20 sene igin BIM, Tirkiye'de en iyi bliyiime
orneklerinden biri olmustur. Yillik gelirleri 11,2 milyar dolara ve toplam ¢alisan
sayisi 88,3 bine ulagsan BIM, Tirk gida perakende sahnesinde bir dev haline
gelmistir. Toplam magaza sayisi, 2003 yilinda sadece 921 iken, 2023 yilinda
%14'liik bir BYBO ile 12,482'e ulasmistir. Oniimiizdeki iki yil boyunca fiziksel alan
blylmesinin tek haneli seviyelere yavaslamasini beklerken, etkili yonetim
sayesinde reel gelir blylmesinin ¢ift haneli (%13) seviyelerinde kalmasini
bekliyoruz.

) Enflasyonla diizeltilmis verilerde Vergi Oncesi Kar ’a odaklaniimali...
Enflasyonla dizeltilmis mali veriler, zorlu isletme ortaminda marj kaygilarini
hafifleten etkili bir gergeklik sunmustur. Ancak, yatirimcilar ve sirket yonetimleri
icin TMS-29 mali verilerini ¢6zimlemek ve 6ngérmek hig de basit degil. TFRS-16
dahil olmak Uzere birgok diizenleme, isletme ve finansal performans arasindaki,
ayrica nakit ve nakit disi gelirler arasindaki sinirlari belirsizlestirmekte. Bu yizden,
sirketin genel performansini degerlendirirken, vergi Oncesi kar marjina
odaklanmayi uygun buluyoruz.

) Diigiik enflasyon ortamina gegis... Birgcok ekonomik krizle basa ¢ikmis olan gida
perakendecilerinin yonetim kadrosu, zorlu ortamlarda faaliyet gosterme
konusunda deneyimlidir diyebiliriz. Bu nedenle, BIM’in 6nimuzdeki tg yil icinde
dusiuk enflasyona gegisi basarili bir sekilde yonetmesini bekliyoruz. Bununla
birlikte, enflasyonun 2025 sonrasi %20’nin altina dismesiyle birlikte, BIM’in vergi
oncesi kar marjinin disik enflasyon donemi ortalamasi olan yaklasik 4.5%
seviyesine ulasacagini dngoriyoruz.

) 2024'te %14 Reel Gelir Artisl... BIM'in 2024 yilinda %14 reel gelir artisi
kaydetmesini 6ngoriyoruz. 2024 yilinin geri kalaninda marjlarin normallesmesini
bekliyoruz. Briit kar marjindaki iyilesmenin etkisi azalsada hikimetin 2024'ln
ikinci yarisinda asgari Ucreti artirmamasi nedeniyle, personel giderlerinden
kaynaklanan isletme giderleri baskisinin yil boyunca kademeli olarak
hafiflemesini 6ngériyoruz. Enflasyondaki disisle birlikte parasal kazanglarin
azalmasi beklenirken, vergi 6ncesi kar marjinin %5,3'e gerilemesini bekliyoruz.
2024 yilinda, net karin 20,1 milyar TL olarak gergeklesmesini ve net kar marjinin
%3,7'ye ulasarak 2023'e gore yaklasik 1 puan digsmesini dngoriyoruz.

) Riskler... Maliyet baskisinin fiyatlara yansitilamamasi, ¢cevrimigi rakiplerden artan
rekabet ve yurtdisi operasyonlardaki problemler.

ENDEKS USTU GETIRI

18 Temmuz 2024
Fiyat
Son Kapanig (TL) 596.00
Piyasa Degeri (TL mn) 361,891
12 aylik HedefFiyat (TL/hisse) 854.24

12 aylik HedefPiyasa Degeri (TL/hisse) 518,694
Yukari Potansiyel (TL) 43.3%
Temettd Verimi 1.7%
Finansal Veriler (TL mn) 2022 2023 20247 2025T
Net Satiglar 279,253 328,442 544,593 761,782
% blyiime 18 14 12
Diizeltilmig FAVOK 9,392 9,187 18,609 30,278
% biiyiime -2 39 30
Vergi Oncesi Kar 19,293 22,045 28,727 36,056
% bliyiime 14 -10 1
Net Kar 16,599 15,445 20,109 25,239
% bliyiime -7 -11 1
Marijlar (%) 2022 2023 20247 2025T
Duzeltilmis Favok Marji 3.4 2.8 3.4 4.0
Vergi Oncesi Kar Marji 6.9 6.7 5.3 4.7
Net Marj 5.9 4.7 3.7 3.3
Briit Temettil Getirisi 5.8 2.7 1.7 2.2
Carpan 2022 2023 20247 2025T
F/K (USS, x) 21.8 23.4 18.0 14.3
FD/FAVOK (USS, x) 8.2 38.7 18.4 10.9
Ozsermaye Getirisi (USS,%) 28.7 223 24.2 25.1
Hisse Verisi
Bloomberg Kodu BIMAS.IS BIMAS TI
Sektor Organize Perakende
Hisse Sayisi (mn) 607
3M Ort. Vol. (mn) USS$56.4
52-Haftalik TL191.63 - TL596.00
Piyasa Verisi
BIST-100 11,134
TL/USS 33.04
Fiyat Egrisi
TL e BIMAS === BIST-100 Relative (indexed, RHS)
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Fiyat Performansi 1A 3A YTD YoY
TL Nominal Getiri 8% 54% 99% 203%
BIST-100 Rolatif 2% 32% 33% 73%
Hissedar Dagilimi
Halka Agik 60.0%
Merkez Bereket Gida 15.2%
Naspak Gida 11.5%
Halka Agiklik Yizdesi Olarak Yabanci Yatirimcilar 50.3%
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Litfen bu raporun sonundaki 6nemli agiklamalara bakin.
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin énimuzdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri R
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin dnimuzdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini

Endekse Paralel Getiri .
bekliyor.

Analist, hisse senedinin dniimiizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini

Endeks Alti Getiri
naeks Al etin bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir
addedilen diger kaynaklardan derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirrm Menkul Degerler
A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari
haberdar etme yukimlilugu bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya
eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanhgl hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine
dayanmakta olup herhangi bir yatirnm aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
dolayi Tera Yatirim ile bagl kuruluslari, goris sahipleri, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




