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1C'24 sonuglar parlak, ancak biiyiik élgiide fiyatlandi

BiM Birlesik Magazalar, asgari iicret artisinin olumsuz etkilerine ve zorlu
rekabetin neden oldugu fiyat baskisina ragmen ilk c¢eyrekte gugli bir
performans sergilemeyi basarmistir. Bununla birlikte, sirketin ¢arpan bazinda,
benzerlerine kiyasla primli islem goérmesi nedeniyle olumlu goérinim ve
blylime hikayesinin su anda fiyatlandigina inaniyoruz. 1¢'24 gerceklesmelerini
ve makro tahminlerimizdeki revizyonlari dikkate alan iNA odakli revize hedef
fiyatimiz olan 604 TL, hisse icin %15 yukari yonli artis potansiyeline isaret
ediyor. BIMAS icin AL olan tavsiyemizi TUT olarak degistiriyoruz.

UMS-29 etkisi hari¢ bakildiginda, BIMAS 1C'24'te yillik bazda %228 artisla 4,4
milyon TL net kar elde ederken gelirler yillik bazda %95 artarak 100,3 milyar
TL've ulagsmistir. Asgari lcretteki %100'lik artisin olumsuz etkisine ragmen,
FAVOK 1C'24'te %144'lik énemli bir artigla 7,66 milyar TL'ye yiikselmis ve
FAVOK marji 1¢'23'teki %6,1 seviyesinden 1C'24'te %7,3'e cikmistir. FAVOK
marjindaki artis temel olarak brit kar marjinin yillik bazda %2,6 artarak %
20,6'ya yukselmesinden kaynaklanmistir. 1C'24, Griin karmasindaki iyilesme,
misteri trafigindeki artis ve File Marketlerin artan katkisi nedeniyle, BIMAS
marj biylimesi agisindan oldukga glicli ve istisnai bir dénem olmustur. Buna ek
olarak, 1C'23'te meydana gelen depremlerin etkisi yliksek bir baz etkisine
neden olmustur. Briit kar marji 1¢'24'te %20'yi asmis olsa da, yil sonuna kadar
2024 dogrultusunda %19,4'e diserek normallesmesini bekliyoruz.

Biiyiime hikayesi devam ediyor

BIMAS, 1G'24'te 309 yeni magaza agarak toplam magaza sayisini bir 6nceki yila
gore %11 artisla 12.791'e gikarmistir. Sirket resmi bir magaza acilis hedefi
aciklamamakla birlikte, 2024 yilinda yaklasik 1.000 adet yeni magaza eklemeyi
beklemektedir. Magaza basina gunlik ayni magaza satiglan (TL) %73,9
oraninda artarken, ziyaret basina ayni magaza sepet hacmi %65,6 oraninda
artarak sirketin hem TUFE'nin hem de %62 olarak gerceklesen Bimflasyonun
izerinde ikna edici biyime rakamlari yakalandigini gosteriyor. Ayrica, sirketin
ayni magaza miusteri trafiginde (magaza basina/glin basina) %5'lik bir biiylime
elde etmesiyle olumlu trafik biyimesi devam etmektedir. Buna ek olarak, File
Market magazalar satiglarin %7'sinden fazlasini olustururken satislara katkisi
artmaktadir (gecen yil satislarin %6's1). Daha yiksek marjlarla faaliyet gésteren
File Market'ler hizlh biyltmelerini sirdirerek 2014'lGn dordiinci c¢eyreginde 8
yeni magaza ekledi. Toplam magaza sayisi 244'e ulasirken, izmir deposunun
acilmasiyla birlikte toplam depo sayisi 4'e ulasacak. BIMAS, 1¢23'lUn 0,3 puan
Uzerinde ve 4C23'Uin 0,8 puan altinda %3,5'lik yatinm harcamasi/satis orani ile
3.543 milyon TL yatirnm gergeklestirmistir. Magaza acilislari ve yenilemelerdeki
yuksek hiza ragmen, yatinm harcamalari/satislar orani beklentilerin st
sinirinda gercekleserek yatirrm harcamalari tarafinda herhangi bir sirpriz
olmadigini gostermektedir.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 526.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 604.46
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 496.49
Piyasa Degeri (mn) 319,387
Halka Agik PD (mn) 217,311
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1477.4
Hisse sayisi (Adet mn) 607
Takas Saklama Orani (%) 68
Yabanci Orani (%) 51
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 15.4 749  229.5
ABD $ 15.3 59.7 1413
BIST-100 Relatif 13.0 25.7 70.0
Carpanlar 202417 2025T 2026T
F/K 16.6 14.6 13.6
PD/DD 4.1 3.4 3.4
FD/FAVOK 14.5 9.8 7.9
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 73.32 Her tlirlG gida ve tiketim maddeleri ticareti ve ayrica aligveris merkezleri isletmeciligi.

Merkez Bereket Gida Sanay
Naspak Gida Sanayi Ve Ticaret Anonim Sirketi

Gelir Tablosu (TL mn)
Net Satis Gelirleri
Satiglarin Maliyeti
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15.15
1153

2022 2023 20241 2025T  2026T
279,253 328,442 396,380 425,897 473,535
-237,182 -276,759 -337,646 -354,649 -391,201

Briit Kar 42,071 51,683 58,734 71,248 82,335
Faaliyet Giderleri -36,560 -48,324 -51,477 -55,394 -60,979
Esas Faaliyet Kan 5,510 3,359 7,257 15,854 21,355
Faaliyet disi Gelirler / (Giderler) 291 601 695 670 662
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler / (Giderler) 434 395 -3,017 -3,242 -3,605
Net Yatirnm Gelirleri / (Giderler) 730 848 1,974 1,948 1,972
Parasal Kazang/(Kayip) 12,327 16,841 16,986 11,785 8,800
Surdiriilen faaliyetler vergi 6ncesi kar 19,293 22,045 23,894 27,015 29,185
Vergi Geliri / (Gideri) -2,694 -6,599 -5974 -6,754 -7,296
Donem Kan 16,599 15,445 17,921 20,261 21,889
Azinlik Paylarn 16 77 77 72 62
Ana ortalik Paylan 16,596 15,441 17,921 20,261 21,889
Yil sonu Enflasyon Tahmini, % 64.27 64.77 44.00 25.00 18.50
Bilango (TL mn) 2022 2023  2024T 2025T 2026T
Doénen Varliklar 46,718 54,459 61,847 70,170 72,980
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,595 3,607 1,573 5,697 12,189
Finansal Yatirmlar 3,316 3,382 3,452 2,762 2,330
Ticari Alacaklar 11,657 16,125 19,618 18,669 17,813
Stoklar 24,401 27,328 33,363 37,138 39,241
Diger Donen Varliklar 3,750 4,018 3,841 5,904 1,406
Duran Varliklar 79,383 93,674 93,608 103,914 111,120
Diger Alacaklar 0 0 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 3,448 4,414 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 45,059 45,059 52,506 59,865 67,231
Maddi Olmayan Duran Varliklar 196 182 182 182 182
Kullanim Hakki Varliklari 29,743 37,754 40,712 43,660 43,660
Diger Duran Varliklar 185 207 207 207 47
TOPLAM VARLIKLAR 126,101 148,133 155,455 174,085 184,101
Kisa Vadeli Yikimlulikler 47,470 54,073 63,956 68,507 76,916
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 0 0 0 0
Kiralama islemlerinden Borglar 4,038 4,659 5,024 5,388 5,388
Ticari Borglar 40,773 45,145 54,662 62,009 69,067
Diger Kisa Vadeli YukUmlaltkler 2,659 4,270 4,270 1,111 2,461
Uzun vadeli yikumliliikler 20,323 22,226 18,711 18,583 18,965
Uzun Vadeli Borglanmalar 0 0 0 0 0
Kiralama islemlerinden Borglar 0 0 0 0 0
Diger Borglar 15,588 15,588 16,810 18,027 18,027
Diger Uzun Vadeli Yakimlilikler 4,734 6,638 1,901 556 938
Ozkaynaklar 58,307 69,742 72,788 86,995 88,220
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 57,748 69,112 72,229 86,436 87,661
Odenmis Sermaye 607 607 422 337 285
Rezerv ve Diger Kalemler 7,139 7,716 7,716 7,716 6,512
Gegmis Yillar Karlari 20,952 33,597 45,611 57,562 58,418
Donem Net Kari (Zarari) 16,599 15,445 17,921 20,261 21,889
Kontrol glicli olmayan paylar 559 559 559 559 559

TOPLAM KAYNAKLAR

126,101 148,133 155,455 174,085 184,101

Tim rakamlar TL’nin 2023 yil sonu itibariyle satin alma glicline gére endekslenmistir.

Kaynak: Is Yatinm Tahminleri
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Nakit Akim Tablosu (TL mn)

isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit

Diizeltme Oncesi Kar
Diizeltmeler:
Amortisman & itfa Paylari
Karsiliklardaki Degisim
Diger Gelir/ Gider

isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kari (+)

isletme Sermayesindeki Degisiklikler
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+)
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit

Sabit Sermaye Yatirimlari
Serbest Nakit Akim

Finansman Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit

Temettii Odemeleri

Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit

Nakit ve Benzerlerindeki Degisim
Donem Bagi Nakit Degerler
Donem Sonu Nakit

2022 2023
16,722 20,030
16,599 15,445

7,247 7,845
8122 10,392

-343 848

-532  -3,395
23,846 23,290
-1,968 1,166
21,878 24,457
-5,156  -4,426
9,559 -11,641
-8,214  -9,765

7,163 8,390
7,561 -8,226
3,498  -3,491
3,789 -4,735

-467 2

4,052 3,584

3,584 3,607

20247
22,036
17,921

9,468

12,542

1,023

-4,097
27,389

-11

27,378

-5,342
-14,354
-14,354

7,683

-9,716
-4,942
-4,774
-2,034

3,607
1,573
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2025T 20267
29,214 32,630
20,261 21,889
10,173 11,311
13,476 14,983

1,09 1,222
-4,402  -4,894
30,434 33,199

4,520 5812
34,954 39,012
5,739 -6,381

-15,334 -16,303
-15,334 -16,303
13,880 16,327

9,757 -9,834
-10,131 -10,944
374 1,110
4,124 6,493
1,573 5,697
5697 12,189

Biiyiimeler & Opr. Perf. 2022G 2023G

Biiyiimeler

Net Satiglar - 17.6% 20.7% 7.4% 11.2%
Faaliyet Kari - -39.0% 116.1% 118.5% 34.7%
FAVOK - 0.9% 44.0% 48.1% 23.9%
Net Kar - -7.0% 16.0% 13.1% 8.0%
Operasyonel Performans

Brit Marj 15.1% 15.7% 14.8% 16.7% 17.4%
Faaliyet Kar Marji 2.0% 1.0% 1.8% 3.7% 4.5%
FAVOK Marji 4.9% 4.2% 5.0% 6.9% 7.7%
Net Kar Marji 5.9% 4.7% 4.5% 4.8% 4.6%
Ozkaynak Karlilig 28.5% 22.1% 24.6% 23.3% 24.8%
Aktif Karlihgi 13.2% 10.4% 11.5% 11.6% 11.9%
Operasyonel Nakit Akisi / Satislar 6.0% 6.1% 5.6% 6.9% 6.9%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 2.6% 2.6% 1.9% 3.3% 3.4%

Rasyo Analizi
Duzeltilmis F / K (x)
FD / FAVOK (x)

FD / Satiglar (x)

PD / Defter Degeri (x)
Hisse Basl Kazang (%)
Net Borg (Nakit) (mn &)

27.3

-6,911

25.4
-6,988

16.6
14.5
0.79
4.08
4.5
-5,025

14.6
9.8
0.74
3.41
60.1
-8,458

13.6
7.9
0.66
3.36
76.9
-14,520

Kaynak: is Yatirm
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1C24 Ozet Finansal Tablosu

UMS - 29 UMS -29 Harig

1G24  1G23 De§. | 1G24  1G23  Deg.

Giro 103,768 88,628 17% 100,296 51,335 95%

1 1
Briit Kar 17,856 13497 32% | 20648 9,220 124%!
Briit Kar Marji 17.2% 152% 2.0ppt! 20.6% 18.0% 2.6ppt!

16,680 13,342 25% | 15264 7,337 108% |
-16.1% -15.1% —1.0ppt: -15.2% -14.3% —O.9ppt:
1176 155  660% ] 5384 1,883 186% |
3273 2858 15% | 927 500  85% |
4,449 3,013 48% | 7,660 3,138 144% |
43%  34% 09ppt] 7.6% 6.1% 1.5ppt|
902 814 1% | -85 88 3% |
I
5684 4,732 20% |
I
6,425 4,009 60% | 5832 1,802 224% |

Faaliyet Giderleri
Faaliyet Gideri/Ciro
Faaliyet Kan
Amortisman
FAVOK
FAVOK Marji
Finansman Gelir (Gider), net

Parasal Kazang (Kayip)

VOK | !

VOK Marji 6.2% 4.5% 1.7ppt : 5.8% 3.5% 2.3ppt :
Vergi Gelir/ Gider 2,546  -2,856 -11% : I
Net Kar 3,878 1,165 233%: 4,664 1,398 234%:

Net Kar Marji 3.7% 1.3% 2.4ppt! 47%  2.7% 1.9ppt!

UMS 29 kapsaminda

Konsolide bazda gelir artisi yillik bazda %17 seviyesinde gercekleserek UMS-29 kapsaminda 103,8 milyar TL'ye
ulasmistir. Konsolide briit kar marji 1¢24'te 1¢23'e kiyasla 2,00 puan artarak %17,2 olarak gerceklesmistir. Ote
yandan, stok diizeltmesinin marjlar tzerindeki olumsuz etkisi aylik enflasyon oranlarinin hizlanmasiyla 1C24'te
artmistir (Enflasyon dizeltmesinin marjlar Gzerindeki olumsuz etkisi 120 baz puandan 200 baz puana
yiikselmistir). Asgari Gicret artisina ragmen, BIMAS giiclii operasyonel performansi sayesinde FAVOK marjini yillik
bazda 0,9 puan artirarak %4,3'e yiikseltmeyi basarmistir. Sirket, UMS-29 kapsaminda yillik %20 artisla 5,68 milyar
TL tutarinda parasal kazang elde etmistir. Net kar %233 gibi énemli bir oranda artarak 3,878 milyar TL'ye
yikselirken, net kar marji vergi yiukimlGlGgiiniin azalmasi sayesinde 2,4 puan artmistir. Son olarak, FAVOK
marjindan daha iyi bir gésterge olan serbest nakit akisi, 1¢C23'teki -200 milyon TL seviyesinden 1C24'te 2.083
milyon TL'ye (yatinm harcamalarindaki %57 reel artisa ragmen) énemli 6lglide iyilesmistir.

Net Borg: Sirket, UFRS-16 hari¢ diizeltilmis net nakit pozisyonunu 4C23'teki 8,04 milyar TL ve 1C23'teki 4,03
milyar TL'ye kiyasla glglendirerek 9,4 milyar TL'ye ylkseltmistir.

2024 Beklentileri: 1C'24 sonuglarinin ardindan BiM Birlesik Marketler, tiim kalemlerde giigli bir 1C
performansinin biyik 6l¢ide beklendigini vurgulayarak 2024 yili beklentilerini revize etmemistir. Sirket, marjlarin
ve gelir bliyimesinin ilerleyen ceyreklerde normallesecegini ve yili beklentiler dahilinde tamamlanmasinin
beklendigini vurguladi. UMS-29'un etkisi hari¢ tutuldugunda, sirket %75 (+/-%5) gelir blyumesi ve %7,5-8
(2023'te %7,9) civarinda bir FAVOK marji bekliyor. Sirket, 2024T'de yatirim harcamalarinin satislarin %3-3,5'i

oraninda olmasini bekliyor.
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FAVOK’iin, UMS-29'a goére diizeltilmis finansallar igin iyi bir nakit akisi gostergesi olmadigini
disiiniiyoruz

Yiiksek aylik enflasyon oranlari ve perakendecilerin oldukca dar FAVOK marjlari nedeniyle, stoklardaki enflasyon
diizeltmesi 2023 yilinda enflasyona gére diizeltilmis FAVOK marjlarinda keskin bir daralmaya yol agmistir. Benzer
sonug, aylik enflasyon oranlarinin yiiksek kalmaya devam etmesi nedeniyle 1C’24'te de gozlemlenmistir. Bu
nedenle, aylik enflasyon oranlari diisene kadar (tahminlerimize gére 2024'lin 2. yarisindan itibaren) isletme nakit
Uretimi icin FAVOK yerine faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi kalemine bakmayi tercih ediyoruz. Esas
Faaliyetlerden Nakit Akisi 2022'de 16,7 milyar TL'den 2023'te 20 milyar TL'ye yukselerek %20 artarken, bu da
sirastyle %6 ve %6,1'lik faaliyet nakit akisi marjlarina isaret etmektedir. 1C'24'te, 1¢'23'te 2,05 milyar TL olan
faaliyetlerden gelen nakit akisi, 1C'24'te 5,9 milyar TL'ye ylikselerek yillik bazda %188 artis kaydetmistir.

Rakipler ile Kiyaslama

Satis Biiyiimesi Satis Alani Byillyiimesi  Faaliyetlerden Nakit Akim Marji  Yatinm Harcamalan / Satislar FD/F.Nakit Akimi

2022 2023 1G24 2022 2023 1G24 2022 2023 1G24 1¢23 2022 2023 1G24 1C23 2023 1G24
MGROS n.a. 29% | 12% 7% 7.5% | 0.83%| 9.7% 7.7% 7.7% 4.7% | 2.9% | 3.5% | 3.4% | 1.82% 6.2 21.5
BIMAS n.a. 18% | 17% | 9.7% | 8.4% | n.a. 6.0% 6.1% 5.7% 2.3% | 3.0% | 3.2% | 3.5% | 3.1% 15.7 53.2
SOKM n.a. 18% 4% 11% 4% 0.6% | 7.6% 9.9% | 14.1% | 13.5% | 2.8% | 1.7% | 1.7% | 2.0% 2.8 7.0
BIZIM n.a. 1% | -15% | n.a. n.a. n.a. 5.5% 3.6% 2.6% 4.1% | 1.9% | 2.0% | 0.6% | 0.9% 2.6 15.2

2024 Beklentileri

Biiyiime Marijlar Yatirmlar
%7,5-%8 UMS | 250 yeni magaza, 8,5
MGROS Yiiksek tek haneli reel biiyiime %70 nominal buyiime 29 dncesi milyar TL yatinm
FAVOK marji harcamasi
%7,5 - %8,0 %3,0 - %3,5
BIMAS %75 +/- %5 Nominal biyime UMS 29 6ncesi | Yatinmlar / Satislar,

FAVOK marji 1000 yeni magaza
%25+/- %1 % 2,5% - %3
FAVOK marji | Yatinimlar / Satislar
BIZIM n.a. n.a. n.a.

SOKM %5 +/- %2,5 reel buylme
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




