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AL BIM igin tavsiyemizi AL ve 12 ayhk hedef hisse fiyatimizi ise 844 TL/hisse olarak glincelliyoruz (6nceki: 510

Hedef Fiyat TL844.00 T /hisse). Model Portfoyiimiizde de yer alan ve 2024'te BIST100'Un +%36 Ulizerinde getiri saglayan BIMAS’In,
Potansiyel Getiri 65% . e axam . - g . . .. .

——— operasyonel ve finansal gorunumiindeki gorece guglii seyirle, 2025 yilinda da endeksin uzerinde performans
gostermesini bekliyoruz. Sirketin 2025 yilinda, kar marjlarini koruyarak, %12 reel gelir artisi ve %8 VAFOK mariji
Kapani s Fiyat " 151250 elde etmesini bekliyoruz. 2025 yilinda fiyatlama agisindan, makro zorluklar nedeniyle, daha az elverigli bir ortam
Piyasa Degeri (TL/USS mn) 311,190/8,783  Ongorsek de (6rnegin, normalden daha yuiksek fiyat indirimleri veya kampanyalar) sirketin devam eden fiziksel
:f.jirfj“gf;n‘f””) /Ggg biyiimesi, rekabetci fiyatlariyla pazar payi kazanglari ve FILE markasinin artan katkisiyla, reel biiyiimesinde
3 ay ort. islem hacmi (TLUS$ mn) 2,224_22;6;22 kesinti 6ngormuyoruz. Fiyatlama ortami zayif olsa da, yilin tamaminda personel giderlerindeki artigin ortalama
P e = enflasyonun gerisinde kalmasini bekledigimizden dolayr marjlarda yatay/hafif yukari bir seyir ongoriiyoruz.
1 Aylik L 2% 1% Defansif yapisini begendigimiz Bim’in 2025 yili reel tahminlerimize gore islem gordugu 9,8x FD/VAFOK’u cazip
3 Aylik 10% 0% buluyoruz.
1Yk 54% 24%

Y1l basindan itibaren -3% -2% . i i .. . . . . . . . .

Gelirler Beklentilerin Uzerinde. BIM'in 2024 vyilini nominal %81 ciro buyumesi ve %7,8 VAFOK marjiyla

Carpanlar 2023 2024E 2025E - . . . N . . o . o
FIK () 83 7 o7  tamamlayacagini tahmin ediyoruz. Sirket yonetiminin beklenti araliginin Ust bandina yakin bu degerler, yil basinda
FDIVAFOK (x) 10.1 65 100  Ongordugumuiz seviyelerin de (%68 ciro artisi & 7.4% VAFOK marji) uzerinde gergeklesti. 2025 yilinda baktigimizda,
T e 2 2 personel giderlerinin gbérece azalmasi ve misteri trafiginin daha destekleyici olacagi varsayimlariyla, sirketin 0.2-0.3pp
. ——Fiyat (So) Goreceli (5a3) . bandinda marj iyilesmesi yakalayabilecegini ve satig alanini yilik %10 civarinda buyutecegi bir yilda, %12 reel
oo bluyuyebilecegini dugunuyoruz.

II 160

o ..,‘[‘A # . Gorece Yiiksek Ongériilebilirlik ve Defansif Bilango. BIM'in gliclii pazar konumlanmasi, yaklasik %65’i 6zel markali
00 _,Jw*“ drinlerden olusan rekabetci Uriin portfoyl, FILE alt markasiyla artan toplam pazar payi ve faiz ile kur seviyelerinden
TEE M @ gorece daha az etkilenen guglu bilango yapisiyla, zorlu 2025 makro gorunumuinde benzerlerinden ve piyasadan olumiu

) © ayrismasini bekliyoruz.
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Géreceli performanslar BIST-100 Getiri Endeksine gére hesaplanmistir
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Sirket Tanimi

Gelir Tablosu 2023 2024T 2025T  Bilango 2023 2024T 20051 BIM, Tarkiye'nin ciro agisindan en blyuk ve en yaygin magaza agina sahip
Net Satilar 328.442 525.861 740.083  Dénen Varliklar 54.459 80.531 109.701 perakendecisidir_ $|rket ayrica Fas ve Misir'da da faa”yet gbstermektedir_
Brit Kar o183 96742 134509 Nakit ve Nakit Benzerler] 6988 sesa 12045 BIM, gida ve temel tiketim mallarini mimkin olan en disuk fiyata sunar ve
VAFOK** 13.751 22.086 33.004 Ticari Alcaklar 16.125 25.574 33533 . . R N L o .
Faaliyet Gelieri 3350 4327 6932  Stoklar 2738 3081 sa7se Uran gesitliligini ~900 drun ile sinirlar. Ana strateji, 6zel markal drinlerin
Diger Geli / Gider 18686 25716  33.405 Diger 4.018 6.452 o371 toplam Urin sunumundaki payini artirmak ve tedarikgilerin elde ettigi tim
Vergi Oncesi Kar 22.045 30.043 40.337  Duran Varliklar 93.674 148.316 202.039 OlaS| ma“yet indirimlerini trafIQI art|rmak |g|n musterilere aktarmakt|r.
Vergi -6.599 -5.788 -8.264  Maddi Duran Varliklar 49.639 77.655 105.783
Net Kar 15.441 24.254 32.072  Maddi Olmayan Duran Varliklar 4.414 7.135 9.719
Nakit Akig Tablosu 2023 2024T 2025T  Kullanim Hakki Varliklari 37.754 60.243 82.064
isletme Faaliyetlerinden 20.030 43.862 61.730  Diger 1.867 3.283 4.472
Yatirim Faaliyetlerinden -11.641 -21.127 -29.734  Toplam Varliklar 148.133 228.847 si740  Katalizorler: Hisse Geri
Finansman Faaliyetlerden -8.367 -8.956 -12.604  Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 54.074 81.330 110.790 |, Pazar payi kazanimlarinin Alim;
Serbest Nakit Akisi 8.390 22.735 31.997  Kisa vadeli Finansal Borglar 0 0 0 e 2.0%
Rasyolar 2023 2024T 2025T  Ticari Borglar 45.145 71.203 96.994 | beklenenden gUQlU Olm?SI Co
FIK (X) 8,3 11,7 9,7 Diger 8.929 10.127 13796 |l Beklenenden gugli magaza tl’aflgl Halka Acik: Hagﬁ,ik.
FD/VAFOK (x) 10,1 6,5 10,0 Uzun Vadeli Yiikiimliilikler 24.317 31.749 35.662 buylumesi 71.3% s 11.5%
Brit Kar Marji 16% 18% 18%  Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0
VAFOK marji 4% 4% 4% Diger 24.317 31.749 35.662 RI S kl er:
Net Kar Mariji 5% 5% 4%  Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 69.742 115.767 165.287 . e
Ozkaynak Karlilig 22% 21% 19%  Toplam Kaynaklar 148.133 228.847 311.740 I Allm gucunde Zaylﬂama
ROIC 13% 9% 10% il. Magaza trafiginde rakiplerin Merkez Bereket
Satis Bilyiimesi - 11% 10% gerisinde kalma lc;'goa/i)
VAFOK Buyimesi - 11% 17%
Net Kar Blyumesi - 9% 3%
Net Borg/Ozkaynaklar (x) 0,2 0,1 0,1
Net Borc/VAFOK (x) 1,1 0,7 0,6
Kaynak: Sirket Finansallari, YKY Arastirma
(*) Her yil yilsonu TUFE tahminimizle kendi yilsonuna taginmigtir
(**)VAFOK= (Satiglar - SMM - Faaliyet Giderleri + Amortisman) UFRS ile uyumlu sirket sonuglarindan farklilik gésterebilir
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CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinrm 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 dayanilarak yatirirm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigsiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer
nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte bulunulmamaktadir. Tiim
yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z
konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnrm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatirnm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da miisteri tarafindan talep edilen uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu uriin veya hizmetin tasidig: riskleri anlayabilecek bilgi ve tecrubeye sahip olup
olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinnm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, aragtirma grubumuz
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirnlmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam

veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirim
Menkul Degerler A.S. tarafindan farkhh béliimlerde istihdam edilen kisilerin veya Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin ortaklarinin ve
istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goriislerle hemfikir olmamasi miumkiindiir. Yapi Kredi Yatirnrm Menkul Degerler A.$. ile piyasanin
isleyisinden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan
ve dolayli olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi doguracak bir s6zlesme gercevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin ¢alisan ve tavsiyenin
hazirlanmasina katilan tiim gergek veya tiizel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte
iliskiler dogabilir. Yapi1 Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri

yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir.
Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yodneticilerinin, yetkililerinin,
calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayl olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul kiymetler veya emtialar tizerinde pozisyonlari
bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu g¢ikar ¢catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii
veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan g¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya ug¢lincii kigilere gosterilemez, ticari

amagla kullanilamaz.



