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BIM

1C25: 4C’teki marj-nakit dengesi tersine dondii;
nakit artarken FAVOK beklentiyi karsilayamadi

FAVOK TL5,3 milyar ile piyasa beklentisinin %21, bizim
tahminimizin ise %23 altinda kaldi. Ceyrege 6zgu zayif faaliyet
gideri biyiik olcliide ongorililyordu, ancak briit marj da
ceyreklik bazda 70 baz puan geriledi. Ote yandan, 4. ceyrekteki
gegici cikis sonrasi isletme sermayesi kosullari belirgin sekilde
toparland. Yiiksek parasal kazang sayesinde vergi oncesi kar
tahminleri asti; ancak %58’lik olaganiistii yiiksek efektif vergi
orani bu etkiyi bastirdi. Sirket, tahminlerinde bir glincellemeye
gitmedi. Piyasanin ilk tepkisinin olumsuz olabilecegini
diisiiniiyoruz.

) Bne Cikanlar: Gelirler blyiik 6lctide beklentilere paralel gergeklesti;
piyasa zayif makro ortami zaten fiyatlamisti. 1) LFL trafik yillik bazda
negatif kaldi (raporlanan: -%3,7); karsilastirma bazlari hala gt¢liydi
(+%5, ardindan 2. gceyrekte +%3,5, ancak yilin ikinci yarisinda -%3’ln
alt1 seviyeler baza olumlu katki yapacak). Migros’un trafik verisi -
%0,7 olarak agiklandi (artik glin etkisinden arindirilmis +%0,5). 2)
Sepet blylmesi %40, 6zel markalardan markali Griinlere 3 puanhk
olumlu kayma yasandi. Migros’ta bu oran %46; referans gida
enflasyonu %38 ile BIM’in %36’sinin biraz Uzerinde. Migros
karsilastirilabilir (LFL) bazda 1 yil+, BIM ise 2 yil+ magazalari baz
aliyor 3) Fas’ta acgilan 39 magaza onceki ceyreklerin (20-30)
Uzerinde; Turkiye’de net +180 magaza acildi (4C: +152). 4)
Ucret/satis orani ceyreklik bazda 1,1 puan yiikselerek gider artisinin
Ugte ikisini olusturuyor (kalani agirlikli amortisman). 5) Faaliyet disi
kalemler TL2,9 milyar pozitif katki sagladi (parasal kazang), ancak
TL2,1 milyar olumsuz vergi etkisi bu katkiyi dengeledi. 6) isletme
sermayesi kaynakh TL10 milyarhk nakit girisi ceyregin en gigla
kalemiydi. Net nakit pozisyonu TL24mlr ¢ikti (4C: TL8mIr , IFRS-16
haric).

“2 Vil sonu beklentilerinde bir degisiklik yok. BIM, reel ciro
blylmesini %6-10 araliginda 6ngoriyor; bu oran Sok icin %4-8,
Migros icin ise %8—10 seviyesinde. Yénetim, FAVOK marjinin yil
genelinde %4,5-5,5 araliginda gerceklesmesini bekliyor; disiik
sezon etkisinin goruldiglu 1C marji %3,6 seviyesindeydi (Migros
yonetimi de din yaptig1 aciklamada, faaliyet giderlerinin satiglara
oranindaki toparlanmanin yilin ikinci yarisinda gergeklesmesini
beklediklerini sdyledi). BIM’in webcast yayini bugilin saat 16:30’da
yapilacak.

) Hedef fiyatimizi TL803,70’ten TL789,50’ye diisiirdiik (%62 yukari
potansiyel). Revizyonda 2025E igin daha diisiik FAVOK mariji (%4,5)
ve daha yliksek vergi orani etkili oldu; 1C’'deki glicli nakit akisi ise
bunu kismen dengeledi. Hisse 12 aylik ileriye déniik 7,9x FD/FAVOK
ve 14,1x F/K carpanlariyla islem goriyor.
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Fiyat

Son Kapanis (TL) 486.75
Piyasa Degeri (USSmn) 295,555
12 Aylik HedefFiyat (TL/hisse) 789.50
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 479,384
12 Aylik Potansiyel (TL) 62%
Temettl Verimi 3%
Finansal Verim (TLmn) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 328,442 519,567 730,602 967,201
% degisim - yillik 58 41 32
FAVOK 13,751 22,558 32,957 65,484
% degisim - yillik 64 46 99
Net Kar 15,441 18,587 19,175 24,164
% degisim - yillik 20 3 26
Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
FAVOK Mariji 4.2 4.3 4.5 6.8
Net Marj 4.7 3.6 2.6 2.5
Brit Temettl Getirisi 2% 2% 3% 3%
Carpanlar 2023 2024 2025T 2026T
F/K(TL, x) 8.3 15.3 15.4 12.2
FD/FAVOK (TL, x) 10.5 13.9 9.9 5.2
Net Borg / FAVOK (x) 1.1 1.3 0.9 0.6
Ozsermaye Getirisi (%) 22.3 15.8 13.8 15.7
Hisse Verileri

Kodu BIMAS.IS BIMAS TI
Sektor Gida Perakende
Hisse Sayisi (mn) 607
3 Ay Ortalama Hacim US$106.2
52 Haftalik Fiyat Araligi TL409.50 - TL615.54
Piyasa Verileri

BIST-100 9,279
TL/USS 38.5529
Fiyat Grafigi
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Hisse Performansi 1AY 3 AY YBK Yillik Bazda
TL 4% -11% 7% 18%
BIST100'e gére 6% -6% 1% 31%
Ana Ortaklar

Merkez Bereket Gida 15.2%
Naspak Gida 11.5%
Halka Agik & Diger 73.3%
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Derecelendirme Tanim

Analist, hisse senedinin 6nimuizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin Gzerinde getiri saglayacagini

Endeks Ustii Getiri e
dngoriiyor.

Analist, hisse senedinin 6niimizdeki 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 Alt1 Getiri bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme yukimliliga bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gorislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu goérisler, 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 bagli kuruluslari, géris sahipleri, ¢calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




