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“BIM 4C2024'ii 3,9 Milyar TL Ana Ortakhk
Net Donem Kari ile tamamlad:...”

Oneri "AL"
Hedef Hisse Fiyati : 780,00TL

Reuters/Bloomberg BIMAS.IS/BIMAS.TI

Sektor Perakende

Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030, XU050, XU100
islem Gérdiigii Pazar Yidiz Pazar
Fiyat 519,00 TL 14,22 USD
BIST 100 10.580 TL 290 USD
TL/$ (TCMB Alig) 36,5088
Diisiik / Yilkksek Son 1 Yl 339,82 TL 61554 TL
Hisse Adedi (mn) 607
Piyasa Degeri (mn TL) 315.137
Net Bor¢ (mn TL) 28.736
Fiili Dolagimdaki Pay Orani 68,0%
Halka Aciklik 60,0%
Yabanci Yatirimci Takas Orani 46,0%
Yerli Yatirnmci Takas Orani 54,0%
1 Ayhik 3 Aylik 1 Yillik

TL Getiri -6,9% -2,4% 32,7%
BiST-100 8,2% 5,2% 16,7%
BIST-100 Géreceli -14,0% -7,2% 13,8%
Giinliik islem Hacmi (mn TL) 1.447,51
(mn TL) 4C2023  4C2024 % Deg.
Net Satis 122,563  129.067 5,3%
Briit Kar 16.194 23.499 45,1%
Faaliyet Kari /Zarari -792 2.677 a.d.
Ana Ort. Net Don. Kari/Zarari 8.159 3.864 -52,6%
F/K FDIFAVOK

BIMAS 17,0 15,2
BIST-100 11,7 a.d.
Uluslararasi Benzer Sirketler (Cari) 17,5 7,6
Ortaklik Yapisi (ilk 3) Pay Orani
Diger 71,3%

Merkez Bereket Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 15,2%
Naspak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 11,5%
HISSE PERFORMANSI
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Kaynak: Bloomberg, Finnet, Matriks; 12.03.2025 verileri kullanimistir.

BIM'in 2024 yili dérdinci ceyrek ana ortakhk net
dénem kari 3.864mn TL ile 2023 yilinin ayni déneminin
%52,6 oraninda altinda gergeklesmistir. Piyasa
beklentisi 6.078mn TL ana ortaklik net dénem kari
gerceklesmesi yonindeydi. 4. ¢ceyrek kariyla beraber
Sirket’in 2024 yili ana ortaklik net dénem kari yillhk
% 16,6 oraninda azalisla 18.587mn TL olmustur.

Sirket'in satis gelirleri 4C2024 déneminde yillik %5,3
oraninda bayimus ve 129.067mn TL'ye gikmistir. Ayni
doénemde Sirket'in brit kari %45 oraninda artarak
23.499mn TL'ye ulasmistir. Brit kar marji ise yillik 5
puan yuUkseligsle %18,2 olarak gerceklesmistir. Ayni
ddénemde faaliyet giderleri %23,6 oraninda artmis ve
21.050mn TL'yi géstermistir.

Faaliyet giderlerinin satislara orani da 2,4 puan artisla
%16,3 seviyesine ylkselmis ve karliligi baskilamistir.
Diger faaliyetlerden ise bu donemde net 228mn TL
gelir kaydedilmis ve bunlara bagli olarak da 2.677mn
TL faaliyet kari olusmustur. 4C2023'te 792mn TL
faaliyet zarar kaydedilmisti.

Diger yandan, 4C2024'teki FAVOK ise yillik %195
oraninda artisla 6.967mn TL'yi géstermistir. FAVOK
marji 3,5 puan iyilesmeyle %5,4'e yilkselmistir.
Sirketin yatinm faaliyetlerinden net gelirleri 1.486mn
TL'yi gOstermistir. Diger yandan, net finansman
giderleri 4C2024'te 1.542mn TL olarak
gerceklesmistir. Ayni dénemde 3.503mn TL parasal
kazang (4C2023: 9.171mn TL parasal kazang) ve
2.262mn TL'lik vergi gideri sonrasinda 4C2024 ana
ortaklik net dénem kart 3.864mn TL olarak
gergeklesirken, net kar marji 3,7 puan azalisla %3
seviyesine gerilemistir.

Sirket TMS 29 etkisi harig bazi finansal kalemlerini de
aciklamistir. Buna gore 4C2024 satis gelirleri 4G2023'e
gbre %54 artmis ve 128.471mn TL olmustur. 4G2024
dénemi FAVOK'U 10.679mn TL ile 4C2023'Un %55
Uzerinde gergeklesmistir. Dordlincli ceyredin vergi
oncesi kari yildan yila %35 yikselmis ve 8.075mn TL'yi
godstermistir. 4C2024 ana ortaklik net dénem kari ise
gore yillik %34 artarak 5.685mn TL olmustur.

BiM'in hedef hisse fiyatini, tahminlerimizdeki
gincellemelere bagli olarak 645,00TL'den
780,00TL'ye yikseltiyoruz. Daha o&nceki “AL"

Onerimizi ise koruyoruz.




OZET GELIR TABLOSU (Mn TL)

SATISLAR
Satiglarin Maliyeti (-)
BRUT KAR/ZARAR
Faaliyet Giderleri
Pazarlama Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARIIZARARI
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri
FAALIYET KARI/ZARARI
FAVOK
Yatinnm Faaliyetlerinden Gel./Gid.
FiN.ONCE. FAALIYET KARI/ZARARI
Faa. Disi Fin. Gel./Gid.
Parasal Kazang/Kayip
VERGI ONCESI KAR (ZARAR)
Vergi Gideri (-)
NET DONEM KARI/ZARARI
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
ANA ORTAKLIK PAYLARI
FINANSAL ORANLAR
Brit Kar Marji
Faaliyet Kar Marji
FAVOK Mariji
Net Kar Marji

4G23

122.563
106.369
16.194
17.026
14.791
2.235
-832
40
-792
2.366
447
-345
-810
9.171
8.016
-159
8.175
16
8.159
4G23
13,2%
a.d.
1,9%
6,7%

4G24

129.067
105.568
23.499
21.050
18.536
2514
2.449
228
2677
6.967
1.486
4.163
-1.542
3.503
6.124
2.262
3.862
2
3.864
4G24
18,2%
2,1%
5,4%
3,0%

4G24-4G23

%Degd.
5,3%
-0,8%
45,1%
23,6%
25,3%
12,5%
a.d.
a.d.
a.d.
194,5%
232,6%
a.d.
a.d.
-61,8%
-23,6%
a.d.
-52,8%
a.d.
-52,6%

5,0%
a.d.
3,5%
-3,7%

2023

474.200
399.582
74.619
85.472
75.008
10.464
-10.853
868
-9.985
4,151
1.225
-8.760
-3.439
28.325
16.125
9.528
6.597
7
22.293
2023
15,7%
a.d.
0,9%
4,7%

2024

519.567
428.749
90.817
85.472
75.008
10.464
5.345
-44
5.302
22.558
4.107
9.409
-5.097
21.622
25.934
7321
18.613
26
18.587
2024
17,5%
1,0%
4,3%
3,6%

%Deg.

9,6%
7,3%
21,7%
0,0%
0,0%
0,0%
a.d.
a.d.
a.d.
a.d.
235,3%
a.d.
a.d.
-23,7%
60,8%
-23,2%
182,1%
298,3%
-16,6%
%Deg.
1,7%
a.d.
3,5%
-1,1%

Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim

2024 dordiincii ¢ceyrekte
Sirket’in magaza basi
giinliik miisteri sayisi 536
kisi olmustur...

BIM’in toplam magaza
sayisi 2024 Aralik sonunda
3C2024’e gore 206 adet
artmistir...

2024 yilinin 4. ceyredinde BIM’in ayni madaza satislari %40,2'lik artisla

104.836mn TL'yi gbstermistir. Sepet hacmi ise gegen senenin %40

Uzerinde gergeklesmistir. Diger taraftan, Sirket’in musteri trafigi 2023 4.

ceyrede gore %4,8 azalmistir.
4C23 4C24 %Deg. 2023 2024 % Deg.

Ayni Magaza Satislar

(Mag. Basi Glnluk —TL)

Ayni Magaza Sepet Hacmi (TL)

Ayni Magaza Mus. Trafigi

(Mag. Basi Glinluk)

Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim

74.786 104.836 40,2% 62.716 97.819 56,0%

139,9 1958 39,9% 1129 1755 55,4%

563 536 -4,8% 555 557 0,4%

2024 Aralik sonu itibariyle BIM Tirkiye magaza sayisi 12.089 adede
ylkselmis ve 2024 Eylil sonuna gére %1,1 artis kaydetmistir. BIM’in FILE
magazalar ile Fas ve Misir magazalar da eklendiginde toplam 13.583 adet
madgaza sayisina ulasildigi gérilmektedir. 3G2024te 272 adet olan FILE
magdaza sayisi 2024 dordinci ceyrek sonunda 287'ye ulasmistir.

BIM Magaza Adetleri
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Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim
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Sirket 6nemli bir déviz Operasyonlarinin  buylk bolimunu  Turkiye'de ve TL Uzerinden

pozisyonu tasimiyor... gerceklestiren BIM, Fas ve Misir'daki operasyonlari nedeniyle distk bir kur
riski tasimaktadir. Yiksek nakit varligi sayesinde operasyonlarini devam
ettirmek icin 6nemli bir finansal enstriimana ihtiyac duymamaktadir. BIM’in
2024 Aralik sonu itibariyle 38,1mn TL (3,1mn USD fazla, 4mn EUR acik)
karsiligi doviz agik pozisyonu bulundugu agiklanmistir.

Bim 2025 éngériilerini Sirket, 2025 yilina yonelik ongordlerini paylagmistir. Buna gore TMS 29

paylasmistir... etkisi dahil satis gelirlerinin %8 (£%?2) artmasi beklenmekte olup, FAVOK
marjinin ise %5 (£%0,5) seviyesinde gerceklesmesi 6ngoérilmektedir.
Yatinmlarin satislara orani da %3,5 - %4 seviyesinde tahmin edilmistir. Ote
taraftan, TMS 29 etkisi haric satis gelirlerinin %45 (£%5) artmasi
beklenmekte olup, FAVOK marjinin ise %7,5 (+%0,5) seviyesinde
gerceklesmesi 6ngoérilmektedir. Yatirimlarin satislara orani da %3,5- %4
seviyesinde tahmin edilmistir.

Beklentilerimizi BiM ile ilgili tahminlerimizi, 2024 vyili gerceklesmeleri ardindan,

giincelliyoruz... beklentilerimizdeki degisikliklere bagli olarak glincelliyoruz. Buna gore
2025 yilsonu satis geliri tahminimiz 724,8 milyar TL iken, FAVOK mariji
tahminimiz %5,1 seviyesindedir.

Finansal Tahminler (mn TL) 2023 2024 2025T
Satis Gelirleri 474.200 519.567 724.795
FAVOK 19.854 22.558 37.238
Ana Ortaklik Net Donem Kari 22.293 18.587 26.816
FAVOK Mariji 4,2% 4,3% 51%
Net Kar Marji 4,7% 3,6% 3,7%

Kaynak: Ziraat Yatinm

Kaynak: BIM, Ziraat Yatinm

BiM’in hedef piyasa degerini, beklentilerimizdeki dedisikliklere bagh olarak
BIM’in hedef hisse fiyatimm 391.645mn TL'den 473.618mn TL'ye, hedef hisse fiyatini da 645,00TL'den
780,00TL olarak 780,00TL’ye yukseltiyoruz. Guncellenmis hedef hisse fiyatimiza gore
giincelliyoruz... BIMAS hisseleri %33,5 oraninda iskontolu islem gérmektedir. Bu nedenle
hisse icin daha 6nceki “AL" 6nerimizi koruyoruz.

Ozet Degerleme Tablosu

Kullanilan Yontem Aciklama (Mn TL)
indirgenmis Nakit Akimlari (%8 bliyime) 478.061
Benzer Sirket Karsilastirmasi (2025T F/K: 17,0x) 455.842
Hedef Piyasa Degeri (%80 INA+%20 Benzer Sirket) 473.618
Hedef Hisse Fiyati 780,00 TL
Bim Hisse Fiyati (12.03.2025 tarihli kapanis) 519,00
iskonto Orani 33,5%

Kaynak: BIM, Ziraat Yatirim
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OZET BILANGOLAR (MN TL) 2023 2024 %Deg.

DONEN VARLIKLAR 78.627 74.041 -5,8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 5.207 2.815 -45,9%
Finansal Yatirmlar 4.882 5.425 11,1%
Ticari Alacaklar 23.281 23.731 1,9%
Diger Alacaklar 286 733 156,6%
Stoklar 39.455 37.086 -6,0%
Pesin Odemis Giderler 3.028 3.046 0,6%
Cari Dénem Vergisiyle llgili Varliklar 0 0 a.d.
Diger Dénen Varliklar 2.488 1.205 -51,6%

DURAN VARLIKLAR 135.245 161.807 19,6%
Finansal Yatirmlar 6.372 5.446 -14,5%
Diger Alacaklar 198 200 1,0%
Maddi Duran Varliklar 71.669 90.079 25,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 263 217 -17,4%
Kullanim Hakki Varliklari 54,508 63.999 17,4%
Pesin Odemis Giderler 2.134 1.740 -18,5%
Ertelenmis Vergi Varliklari 101 127 26,0%
TOPLAM AKTIFLER 213.872 235.849 10,3%
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 78.071 74.673 -4,4%
Kisa Vadeli Borglanmalar 6.726 8.146 21,1%
Ticari Borglar 65.179 60.613 -7,0%
Diger Borglar 1 2 48,8%
Ertelenmis Gelirler 502 803 60,0%
Calisanlara Sag. Fayda. Kapsaminda Borglar 1.543 1.254 -18,7%
Kisa Vadeli Karsiliklar 854 983 15,1%
Dénem Kari Vergi Yukumlalagu 2.022 1.300 -35,7%
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1.245 1572 26,3%

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 35.109 42.637 21,4%
Uzun Vadeli Borglanmalar 25.525 28.830 12,9%
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.731 1.672 -3,4%
Ertelenmis Vergi Yakimlalugua 7.852 12.136 54,5%

OZSERMAYE 100.692 118.539 17,7%
Odenmis Sermaye 607 607 0,0%
Geri Alinmis Paylar 3.349 4.335 29,4%
Kardan Ayrilan Kisittanmis Yedekler 11.141 12.913 15,9%
Gegmis Yillar Karlari/Zararlari 48.507 61.924 27,7%
Net Donem Kari/Zarari 22.293 18.587 -16,6%
Diger 14.794 20.173 36,4%

TOPLAM PASIFLER 213.872 235.849 10,3%

OZET GELIR TABLOSU (MN TL) 2023 2024 %Deg.

SATISLAR 474.200 519.567 10%
Satiglarin Maliyeti (-) 399.582 428.749 7%

BRUT KAR/IZARAR 74.619 90.817 22%
Genel Yonetim Giderleri (-) 8.821 10.464 19%
Pazarlama Giderleri (-) 60.948 75.008 23%
Diger Faaliyet Gelir/Giderleri 868 -44 a.d.

NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5.718 5.302 -7%
Yatirim Faaliyet Gelirleri/Giderleri 1.225 4.107 235%
Faaliyet Dig1 Finansal Gelirler/Giderler -3.439 -5.097 ad.
Parasal Kazang/Kayip 28.325 21.622 -24%
Vergi Gideri/Geliri 9.528 7.321 -23%

NET DONEM KARI/ZARARI 22.293 18.587 -17%

Kaynak: BiM, Ziraat Yatinm. a.d. anlamli degil
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Ziraat Yatinm Arastirma - Oneri Listesi Tanimlari
(Aksi belirtiimedik¢e 6ntimizdeki 12 ay icin hesaplanan iskonto orani)
AL 1 %20,01 ve Uzeri iskonto EKLE : %10,01ile %20,00 araliginda iskonto TUT : %-10,00ile %10,00 araliginda iskonto

AZALT : %-10,01ile %-20,00 arligindaiskonto SAT : %-20,01 ve Uzeri iskonto iZLE : Notr

Uyari Notu: Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri,
mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi
sdzlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve

tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gérisler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirnm karar verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr
Genel Miudiirlitk Pazarlama

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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