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BIMAS

2Y23T donemi icin daha parlak goriiniim...

BiM <BIMAS TI> igin hedef fiyatimizi, giiclii 2G23 operasyonel
performansi ve yiiksek gida enflasyonu beraberinde hisse basina
222,00 TL'den, 350,00 TL'ye yiikseltiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz
%28 getiri potansiyeline isaret ederken, tavsiyemizi AL'dan, TUT'a
ceviriyoruz. Artan magaza acilislari ve biiyiiyen ortalama sepet
biiyiikligii giiclii satis rakamlarini destekledi. Gida enflasyonunun
yiiksek seyriyle beraber tiiketicilerin indirimli iriinlere yoénelik
yiiksek talebi devam ederken, BiM’in kendi markali iiriin satislari ve
cesitli satis kanallarinin destegiyle biiyiimeye devam edecegini
diisiiniiyoruz. BiM’in 2023T donemi net karini yilhk bazda %49,
2024T dénemi net karini ise yillik bazda %39 oraninda artiracagini
ongoériiyoruz. BiM, 2023T dénemi tahminlerimizde 13,6x F/K,
2024T donemi tahminlerimizde 9,8x F/K carpaniyla islem
gormektedir.

Enflasyonist temada giiclii talep devam ediyor... 2C23'te yillik bazda
%64,4'luk ayni magaza satis (LFL) ve sepet hacmindeki yilhk %67,3'lik
blyumenin katkisiyla net satislar yilik bazda %70 artisla 57,9 milyar
TL'ye ulasti. Artan glinlik magaza basi satis blylimesi ve yeni magaza
acihislarini dikkate alarak, BIM icin 2Y23'lin, 1Y22'ye kiyasla daha giiclii
gerceklesecegini bekliyoruz. 2Y23 dénemi net satislarin yillik bazda %84
artis kaydedecegini ve 2023 yili toplam net satislarin yillik bazda %81,4
artisla 263,3 milyar TL duizeyinde gergeklesecegini tahminliyoruz.

Yeni magaza acilislan biiyiimeyi destekliyor... BiM'in 1Y23 itibariyle
Tirkiye, Misir ve Fas'ta olmak Uzere toplamda 11.818 adet magazasi
mevcut. 6A23'te toplamda 533 adet yeni magaza acihsi gergeklesirken,
deprem nedeniyle kapatilan 225 magdaza dahil edildiginde 308 adet net
magaza acilisi gerceklesmistir. BiM'in 2023 yil sonunda 12.410 adet
madgaza portfoyline ulasacagini ve 6numizdeki yil 1100 adet yeni
magaza acarak biyimesini destekleyecegini diisiinlyoruz.

2023 yili beklentilerimizi revize ediyoruz... 2C23 finansal sonuglarinin
ardindan sirket, 2023 yilina iliskin beklentilerini korudu. Buna goére BiM,
%5'lik standart sapmayla net satislarda %75 blylime, %7,0 - %7,5
araliginda FAVOK marji beklemektedir. BiM'in kendi markali Griin
gaminin katkisiyla 2023T donemi net satislarin yillik bazda %81,4 artisla
263,3 milyar TL'ye ulasacagini, %7,2 marj ile 19.350 milyon TL FAVOK
elde edecegini tahminliyoruz. BiM'in 2023T déneminde yillik %49 artisla
12.191Tmn TL, 2024T doneminde ise %39 artisla 16.910mn TL net kar elde
etmesini bekliyoruz. Degerlememe dénemimizde ortalama %7,5 FAVOK
marji, net satislarda %21,6 bilesik yillik blylme orani 6ngériyoruz.
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Tavsiye TUT
Hedef fiyat 350,00
Getiri potansiyeli %28
Pay bilgileri

Pay Kodu BIMAS TI
Pay fiyati1 (07.09.2023) 273,00
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 117,7 / 273,0

Piyasa Degeri (TL mn - mn USD)

165.766 - 6.184

Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 607 - 60%
Yabanci Takas Orani 46,2%
Pazar Yildiz
Sektor Toptan ve Perakende Ticaret
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 79,1 58,5 55,1
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 20% 72% 102%
usD 21% 48% 41%
BIST-100'e gére performans 7% 15% 33%
Tahminler (TL mn) 2021 2022 2023T
Net satislar 70.699 147.868 268.278
FAVOK 6.576 11931 19350
Net kar 2.932 8.157  12.191
Degerleme 2021 2022 2023T
F/K 56,5x 20,3x 13,6x
F/DD 21,8x 6,6x 4,5x
FD/FAVOK 56,5x 20,3x 13,6x
FD/Net satislar 2,6x 1,3x 0,8x
Temettl verimi 1,1% 2.5% 3,7%
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Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2604
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Kadirhan Oztiirk
+90 212 355 2676
kadirhan.ozturk@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Riskler... i) Yiksek operasyonel maaliyetler beraberinde yeni magaza acilislarinda olasi yavaslama ii) alim giictine bagh
talepte yasanabilecek olasi daralma, iii) gida fiyatlarinda olasi keskin disiisiin BiM icin degerlememizde ana risk
unsurlari olabilecegini distiniyoruz.

Tablo: BIMAS - INA Degerlemesi

2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T

Net Satislar 268.278 389.012 501.244 604.295 709.392 812.998 926.958 1.052.067
Yillk Blyime 814%  450%  289%  206% 17,4% 14,6% 14,0% 13,5%
FAVOK 19.350 28.576 37.420 45.164 53.552 61.800 70.852  81.822
Biiyiime % 622%  47.7% 30,9% 20,7% 18,6% 15,4% 14,6% 15,5%
FAVOK Marji % 7,2% 7,3% 7,5% 7.5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,8%
Vergiler -765  -1272  -1965 -2419  -3.361 -4.446 -5.755 -7.431
Yatirimlar -8425  -9.610 -12.012 -12507 -13439  -1459  -15798  -17.033
Net isletme Sermayesi Degisimi 1.652 2.154 2.783 2.456 1.464 2.483 2.977 3.534
Serbest Nakit Akimlari 11.813  19.849 26.227 32.693 38.216  45.241 52.275 60.892
SNA Marjt % 4,4% 51% 52% 5,4% 5,4% 5,6% 5,6% 5,8%
AOSM 20,6% 24,1% 24,4% 23,5% 23,3% 23,3% 23,1% 22,9%
iINA 749 7.853 11.813 16.073 17.222 17.409 16.530 15.924
Sonsuz Buylime Orani 5%
Sonsuz Buylime Degeri 366.993
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 86.028
Nakit Akimlarin Bugtinkii Degeri 124.246
Sonsuz Biylme Bugiinki Degeri 86.028
Firma Degeri 210.274
Azinlik Pay 222
Net Borg -2.297
Ozkaynak Degeri 212.792
Odenmis Sermaye 607
Hedef Hisse Fiyati 350,00
Hisse Fiyati 273,00
Getiri Potansiyeli 28%

Kaynak: Sirket verisi, Tacirler Yatirim

Sirket Raporu / BIMAS 2



8 Eyliil 2023

TACIRLER

YATIRIM

PROJEKSIYONLAR
ilanco 2019 2020 2021 2022 2023T Gelir tablosu 2019 2020 2021 2022  2023T
akit ve benzerleri 538 2664 1492 2012 2.316 Net satislar 40.212 55.495 70.699 147.868 268.278
cari alacaklar 2369 4228 6.693 14.632 26401 Brit kar 6.985 10.119 13460 26.807 49.986
.oklar 4368 6274 7951 22592  28.067 Faaliyet giderleri -4919 -6422 -8687 -17469 -34.691
nansal yatinmlar 1433 2615 3775 7074 13.133 Esas faaliyet kan 2066 3.697 4774 9338 15295
laddi duran varliklar 4986 6536 9.004 16.192 19916 FAVOK 3.149 5.067 6.576 11.931 19.350
iger duran varliklar 1032 1378 1793 2450 5.867 Net diger gelir 56 89  -650 178 540
oplam varliklar 14.852 23.430 30.412 64.684 110.659 Net finansman geliri -643  -568 -548 -1.115  -1.743
Vergi oncesi kar 1591 3352 3910 8.799 14419
sa vadeli borglanmalar 3280 4716 6349 9460 20.025 Vergi gideri -366  -745  -959 -640  -2.255
cari borglar 744 1267 2167 2619 6.592 Net kar 1.225 2.607 2.932 8.157 12.191
zun vadeli borglanmalar 5559 8894 12294 24745 40920
iger uzun vadeli yikimliltkler 4237 4237 4237 4237 4237
iikiimliiliikler 10.615 16.255 22.807 39.483 73.703 Nakit akis tablosu
zkaynaklar 607 7.176 7.606 25.201 36.955 FAVOK 3.149 5.067 6.576 11.931 19.350
Odenmis sermaye 607 607 607 607 607 Vergi gideri -475  -822 -1.171 -679 -765
Diger 6zkaynaklar 0 6568 6998 24594 36348 Yatinmlar -1.055 -1281 -2.185 -4612  -8425
oplam kaynaklar 14.852 23.430 30.412 64.684 110.659 isletme sermayesi degisimi 7251 3244 3241 22128 13270
Serbest nakit akisi 8.869 -279 -20 -15.488 -3.109
et borg 8302 10.946 17.151 32193  58.629
et isletme sermayesi 5992 9236 12477 34605 47875
ranlar Biiyiime ve marjlar
arliik Net satislar %24 %38 %27 %109 %81
zkaynak karlihgi %595 %670 %397 %497 %392 FAVOK %68 %61 %30 %81 %62
Net kar %30 %47 %41 %55 %4,5 Net kar -%2 %113 %12 %178 %49
Aktif devri 3,4x 2,9% 2,6x 3,1x 3,1x
Kaldirag 5,8x 4,9x 3,6x 2,9% 2,8x Brit marj %174 %182 %19,0 %18,1 %18,6
ktif karhihg %103 %136 %109 %172 %139 Esas faaliyet kar marji %51 %67 %68 %6,3 %5,7
FAVOK marji %78 %91 %93 %8,1 %7,2
Net marj %30 %47 %41 %5,5 %4,5
aldirac Serbest nakit akisi marji %221 -%0,5 %00 -%10,5 -%1,2
nansal borg/toplam varliklar %60 %58 %61 %53 %55
et borg/6zsermaye 13,67 1,53 2,26 1,28 1,59
et bor¢/FAVOK 264 216 261 2,70 3,03
isse basina (TL) Degerleme
et kar 202 429 483 1343 20,08 F/K 1353x  636x  56,5x 20,3x 13,6x
zkaynak 1,00 11,82 1253 4150 60,86 F/DD 273,0x  23,1x  21,8x 6,6x 4,5x
:metti 0,50 594 302 672 10,04 FD/FAVOK 1353x  636x 56,5 20,3x 13,6x
FD/Net satislar 4,3x 3,2x 2,6x 1,3x 0,8x
Temettii verimi %02 %22 %11 %2,5 %3,7
Serbest nakit akisi verimi %54 -%02  %0,0 -%9,3 -%1,9
Kaynak: Tacirler Yatinm Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Alatlar Irtibat Biirosu

Ankara

Ankara - Cukurambar Irtibat Biirosu

Antalya

Balarkiy

Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya Irtibat Blrosu
Denizh

Eren kiy

Gaziantep

Girne

izmir

fzmir irtibat Biirosu
izmit

fzmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregh

Kartal

Kayseri

Marmaris irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirlik
Mispetiye Cad. B-3 Blok Kat'9 Akm erkez Etiler - [STANEBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul Cemal Ugurlu Apt Kat:1D: 4
Akat Mahallesi MeydanCaddesi B BlokMo: 16 D:8 (Eski No D: 10) Besiktas
Remzi Oguz Ank Mah Tunah Hilmi Cad. Yaprak Apt. Noc 94 Kat: 2 D: 9 Kavakhidere Cankaya
Kizbrmak M ahUfuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis Moz 4765 Kat 24 5agGtdzd Cankaya
Sirinyali Mah ismet Giksen Cad. Ozden Apt No:82/6 Muratpasa

istanbul Cad. Balarkdy is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Balarkéy

Konacik Mahallesi, Atatlrk Bulvan, Arbor-Abdudlah Unal Cabuk is Merkezi Mo: 285/1-A6 Bodrum

Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt. No: 49 Kat 2 D: 4 Osmangazi
Cankayz Mahallesi Cinnsh Caddesi OnnehApartmsan Moo 55 D:7-8 Cankaya / ANKARA
Urban i5 Merkezi 2 Ticari Yol Daire 26 Kat: & Bayramyeri
Bagdat Cad. Cubukgu Apt. Mo: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park 5 Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: &

Ziya Rizh Cad. 5ehit Necati Glrkaya 5ok Kat:1 D: 1 Girne - KKTC
%air Egref Bul. Ragip Sanii is Merkezi Mo: 6 Kat- 3 D: 306 Cankaya
Sehit Mevres Bulvan Eczaobas) Apartmami Moo 7 Kat- 2 Daire: & Pesaport Alsancak - Konak
Hirriyet Cad. Kaya ishar Mo 3975 izmit
Omeradga Mah Alemdar Cad. i. Kolayh & pt. No: & Kat: 2 izmit
Murtaza Mah. Hamamiktd Sok [ Ezat Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2 Karadeniz Eregli
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt No: 26 Kat 4 D: & Kartal
Curnhuriyet Mah. Turan Cad. Turan Plaza Apt Mo:- 8 Kat: 2 D: 5 Melikgaz
Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Given A pt.No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi MeydanCaddesi B Blok No: 16 Oc 7 (Eski Mo D:8) Begiktas
indnii Mah. 1401 Sok Mo:32 Pozcu Eve Kat:2 Mo:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahizar

{0 322) 457 77 55
{0 212) 355 4646
{0312)4351836

(0 312) 909 BT 70

(0 242) 248 45 20

{0 212) 570 5259

(0212) 35546 46

(0 224) 225 6410

(0212) 3554646

{0 258&) 265 BT 85

(0 216) 348 82 82

(0 342) 232 3535

{0 392) B15 14 54

{0 232) 445 01 61

{0 232) 241 2450

{0 262) 323 11 33

[0 262) 260 01 01

{0 372) 316 4050

{0 216) 306 22 T1

{0 352) 221 D8 b8

{0252} 321 0B OO

{0 212) 355 4646

{0324)238 1189

(0 452) 432 24 50

-55-56

-30622 06

-22282 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinrm Menkul Degerler A.S. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amac, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirim araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonugclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan gulncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiln zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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