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113,57 TL - ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%48,5 Getiri Potansiyeli...

Beklentileri asan karlilik...

v

Bim Birlesik Magazalar A.S., 2021 yili dérdinct ¢eyreginde bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %22,6 azaligla beklentilerin lGzerinde 638,7
milyon TL net dénem kari agikladi. Net karda yillik bazda gorilen
azalista Rekabet Kurumu cezasina iliskin ayrilan 718,6 milyon TL’lik
karsilik etkili oldu. 2021 yih net donem kar ise 6nceki yilin ayni
dénemine gore %12,5 artarak 2.292,5 milyon TL olarak gergeklesti.

2021 yili son geyreginde 6nceki yilin ayni ¢eyregine goére mdisteri
trafiginde %2,9’luk, sepet hacmindeki %18,2’lik ve magaza sayisindaki
%12’lik artisin ve yuksek gida enflasyonunun etkisiyle Sirket'in cirosu
pandemi kisittamalari nedeniyle 2020 yilindaki gugli baz etkisine
ragmen, %27,1 artarak 20.404,5 milyon TL’ye yUkseldi.

Sirketin brut kari son ceyrekte yillik %41,5 artisla 4.055 milyon TL
olarak gergeklesirken brit kar marji 1,2 puan artarak %19,9 oldu.

Sirket, 2021 yili dérdiincu ¢eyreginde 2.423,5 milyon TL faaliyet gideri
sonrasi bir énceki yillin ayni geyregine goére %39,4 artigla 1.631,5
milyon TL esas faaliyet kari elde etti.

Sirket, 2019 yil birinci ¢eyreginden itibaren mali tablolarini TFRS16
diizenlemesine uygun hale getirdi. 2021 yili son ¢eyreginde TFRS16
etkisi dahil yillik %39,7 artigla 2.130,7 milyon TL FAVOK elde ederken,
0,5 puan artisla %10,4 FAVOK marji elde etti. TFRS 16 etkisi harig
FAVOK, yillik %39,6 artarak 1.681 milyon TL olurken FAVOK marii, 0,4
puanlhk artarak %8,2 olarak gerceklesti.

Sirket magaza agilislarina devam ederken 2021 yili son geyreginde
7’si FILE magazas! olmak lizere Tiirkiye’de toplam 155 magaza ve
Fasta 4 vyeni magaza act. Misirda ise magaza agcihsl
gerceklestirmedi. Boylece Sirket, 2021 Uglinci ¢eyrek sonunda 10.330
olan magaza sayisini dordiincl ¢eyrekte 10.489’a yiikseltti.

2021 yili Aralik ayinda devreye alinan BiM Market uygulamasi ile
beyaz esya ve elektronik basta olmak Uzere gida disi Urin satislari
yapilmaktadir. 2021 yili ikinci ¢eyreginde online aligveris kanalini
devreye alan FILE ise mobil uygulamasiyla Istanbul niifusunun gok
blyulk bir kismini kapsarken,11 ilde hizmet vermektedir.

Rekabet Kurumu tarafindan COVID-19 salgini silrecinde zincir
marketler ile bunlarin tedarikgileri konumunda olan uretici ve toptanci
seviyesindeki tesebbislerin fiyatlama davranislarinin incelenmesine
yonelik sorusturmasi kapsaminda sirkete verilen idari para cezasi, %25
erken ddeme indiriminden faydalanilarak 718,6 milyon TL olarak 17
Subat 2022 tarihinde 6denmis olup Sirket, cezanin iptaline iligkin ilgili
mahkemede yasal sire iginde dava agilacagini agiklamistir.

Sirket, 2021 yili karindan toplamda 1.214,4 milyon TL olmak Uzere
hisse bagina brit 2 TL nakit kar payl dagitmayi planlamakta olup 8
Mart 2022 hisse kapanis fiyatina gére temetti verimi, %2,6 olarak
hesaplanmistir.

Sirket, 2022 yilina iligkin beklentilerini de agikladi. Sirket, 2022 yilinda
%55(+-%5) ciro bliyimesi, TFRS 16 etkisi dahil FAVOK marji %8,5 (+-
%0,5), yatinmlarin satislara oraninin %3,2 olmasini beklemektedir.

2021 yihnda magaza agilislarini siirdiiren BIMAS igin 95,84 TL olan
pay basi hedef fiyatimizi 113,57 TL'ye ylkseltiyor, %48,5 getiri
potansiyeli ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesiyle Arastirma Model
Portfoylimizde tutmaya devam ediyoruz.
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Hisse Verileri (TL)

8.3.22

Bloomberg/Reuters Kodu

BIMAS.TI/ BIMAS.IS

Mevcut Fiyat (Kapanig) 76,50
Halka Aciklik Orani 60,00
[Hedef Fiyat 11357)
\Getiri Potansiveli  _ __ __ _ _____2385%
Onceki Hedef Fiyat (25.11.21) 95,84
YBB TL Getiri 24,8%
Temettii Verimi, 2021 5,3%
Ort. Giin. islem Hacmi (mTL) 622
Piyasa Degeri (mTL) 46.451
Net Borg (2021/12) (mTL)* -2.989
Firma Degeri (mTL)* 43.462
Net Doviz Pozisyonu (mTL) 438
Piyasa Carpanlari 2020 2021 2022T
FD/FAV OK* 9,50 6,54 5.2
F/K* 17,59 12,69 7,8
PD/DD 6,39 4,89 34
Hisse Performansi (%) 1Ay 3 Ay 1Yil
BIMAS Performans 9,9% -2,7%  20,0%
Relatif Getiri 7,5% 04% -7,4%
Ortaklik Yapisi
Merkez Bereket
Gida; 15,1%
Diger; 3,0%
Halka Aglk
5(')3';/0 Naslrgléoilda;
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Ozet Mali Veriler 2019 2020 2021 2022T
Net Satiglar 40.212 55.495 70.527 121.861
FAVOK* 2.138 3.860 4971 8.294
FAVOK Marijr* 5,3% 7,0% 7,0% 6,8%
Net Kar* 1.456 2.874 3.190 5.966

*TFRS16 etkisi harig., Milyon TL
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BIMAS

BIMAS Ozet Mali Veriler*

oo EETEIIEEY s 4621/4G20
Net Satiglar 13.560,1 = 15.309,1 15.501,6 17.163,2 17.457,2 20.404,5( 55.4954 70.526,7 33,3% 27,1%
Brit Kar 2.511,3 2.866,0 2.853,7 3.223,4 3.282,1 4.055,0 | 10.119,4 13.414,0 41,5% 32,6%
Brut Kar Mariji 18,5% 18,7% 18,4% 18,8% 18,8% 19,9% 18,2% 19,0% 1,2% 0,8%
Faaliyet Giderleri -1.653,1 -1.695,3 -1.937,1 -2.155,8 -2.219,6 -2.4235 -6.422,5 -8.735,9 43,0% 36,0%
Faaliyet Gid/Ciro 12,2% 11,1% 12,5% 12,6% 12,7% 11,9% 11,6% 12,4% 0,8% 0,8%
Esas Faaliyet Kari 858,2 1.170,7 916,5 1.067,6 1.062,5 1.631,5 3.696,9 4.678,1 39,4% 26,5%
Esas Faaliyet Kar Marji 6,3% 7,6% 5,9% 6,2% 6,1% 8,0% 6,7% 6,6% 0,3% -0,0%
Amortisman 358,8 354,7 407,4 448,6 4475 499,2 1.370,1 1.802,7 40,7% 31,6%
FAVOK 1.217,0 1.525,4 1.323,9 1.516,2 1.510,0 2.130,7 5.067,0 6.480,8 39,7% 27,9%
FAVOK Marji 9,0% 10,0% 8,5% 8,8% 8,6% 10,4% 9,1% 9,2% 0,5% 0,1%
Diger Gelir/Gider 29,8 26,2 31,8 30,5 32,8 -650,0 88,6 -554,8 | -2583,4% -725,9%
Finansman Gel./Gid. -75,3 -217,0 -178,3 -158,9 -177,7 -32,7 -567,7 -547,6 -84,9% -3,5%
Net Kar 653,8 825,2 684,6 725,2 884,0 638,7 2.606,8 2.932,5 -22,6% 12,5%
Net Kar Marji 4,8% 5,4% 4,4% 4,2% 5,1% 3,1% 4,7% 4,2% -2,3% -0,5%
Ozkaynak 5.375,5 7.175,7 6.693,3 5.558,1 6.717,6 7.605,6 7.175,7 7.605,6 6,0% 6,0%
Aktif BlyUkluk 20.884,5 1 23.430,3 24.180,9 25.082,7 26.827,9 30.412,1| 23.430,3 30.412,1 29,8% 29,8%
Yatirim 308,9 454,0 475,0 593,4 530,5 622,8 1.298,3 2.221,7 37,2% 71,1%
Y atrim/Ciro 2,3% 3,0% 3,1% 3,5% 3,0% 3,1% 2,3% 3,.2% 0,1% 0,8%
isletme Sermayesi -3.070,7 : -2.539,0 & -2.340,9 -2.7454  -3.250,8 @ -3.492,7| -2.539,0 -3.492,7 37,6% 37,6%
isletme Sermayesi/Ciro -6,1% -4,6% -4,0% -4,5% -5,0% -5,0% -4,6% -5,0% -0,4% -0,4%
Net Borg 2.023,6 2.316,8 3.809,0 4.354,0 3.650,5 5.153,4 2.316,8 5.153,4 122,4% 122,4%
Net Borg/FAVOK 0,86 0,81 1,23 1,38 1,12 1,62 0,81 1,62 100,4% 100,4%

*TFRS16 etkisi dahil

BIMAS Ozet Mali Veriler*

(mTL) 4G20 4G21(4G21/4G20|  12A20  12A21[12A21/12A20

Net Satiglar 15.309 20.405 33,3% 55.495 70.527 27,1%
SMM -12.441 -16.350 31,4% -45.374 -57.113 25,9%
Briit Kar 2.868 4.055 41,4% 10.121 13.414 32,5%
Briit Kar Marji 18,7% 19,9% 1,1% 18,2% 19,0% 0,8%
Toplam Faaliyet Gid. -1.812 -2.588 42,8% -6.836 -9.239 35,2%
FVOK 1.056 1.467 38,9% 3.285 4.175 27,1%
FVOK Marji 6,9% 7,2% 0,3% 5,9% 5,9% 0,0%
Amortisman -148 -214 44,6% -554 -769 38,8%
FVAOK 1.204 1.681 39,6% 3.839 4.944 28,8%
FVAOK Marji 7,9% 8,2% 0,4% 6,9% 7,0% 0,1%
Net finansal gelir/(gider) -16 237 n.m 166 327 97,0%
Diger gelir/(gider) 112 -575 n.m 200 -258 n.m.
Vergi Oncesi Kar 1.152 1.129 -2,0% 3.651 4.244 16,2%
Vergi -255 -447 75,3% -806 -1.072 33,0%
Net Kar 897 682 -24,0% 2.845 3.172 11,5%
Kontrol Glicli Olmayan Paylar 0 3 n.m 0 18 n.m.
Ana Ortaklik Paylari 897 679 -25,0% 2.845 3.154 10,9%

**TFRS 16 etkisi hari¢
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Magaza Sayisi

300

300

300 e 578
Sirket'in 2021 yil sonu itibariyle, yurtiginde 1601 File 300 565 153 160
konsepti olmak lizere 9.611 magazasi, yurt diginda BEE 300 552 143
Fasta 578 ve Misirda 300 magazasi 310 535 133
bulunmaktadir. Bdylece sirketin toplam magaza 320 516 526 123
sayisi 10.489'a ulagmistir. 2021 yilinda 1.124 yeni 320 506 103 116
magaza acilisi gergeklestiren BIM, Akhisar ve 497 98
Isparta’da ise 2 yeni bolge mudirligi agmistir. ot
BIM, 2021 yili sonu itibaryla yaklasik 2.300
magazasini yeni tasarimla agmisg veya mevcut
magazalarinin gérinimani yenilemistir.

2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 2021/06 2021/09 2021/12

M BIiM Tiirkiye B FILE Tlrkiye BiM Fas BiM Misir

BiM Tiirkiye LFL Verileri 4C2020 4C2021 |De§i§im| 12A2020 12A2021|Degisim
Magaza Bagi Ginluk Ciro, TL 18.859 22959  21,7% 18.371 20.890 13,7%

Ayni Magaza Sepet Hacmi (TL) 33,79 39,95 18,2% 31,54 37,64 19,3%
Magaza Basi Gunluk Misteri 558,2 574,6 2,9% 582,6 555,0 -4,7%

2021 yilinin son g¢eyreginde Bim Birlesik Magazalar A.S.’nin sepet hacmi énceki yilin ayni donemine gore %18,2’lik artigla 39,95 TL
olurken, magaza basina gunlik musteri sayisi %2,9 artarak 575 kisiye yukselmistir. Mlsteri trafigindeki yUkselis sinirli kalsada sepet
hacmindeki artisin etkisiyle magaza basi ginlik ciro %21,7 artarak 22.959 TL’ye ylkselmistir.

Not: Ayni magaza (like for like) performans degisimleri, 31 Aralik 2019 tarihinde agik olup 31 Aralik 2021 tarihinde de faaliyetlerine

devam eden magazalarin 2020 ve 2021 dorduncu cgeyreklerindeki performans degderleri baz alinarak hesaplanmaktadir. (7.272
magazaya tekabll etmektedir.)

2021 BiM Tiirkiye 2020 BiM Tiirkiye

Markali
24%

Markali
22%

Spot

Spot . 9%
8%
Exclusive Kend;.:.\{,l/arkah Exclusive
° 0,
1% 6%

Uriin portféyiinde yaklasik 850 iriin bulunan BiM’in, Giriin kategorileri icerisinde kendi markal (riinlerinin satiglar icerisindeki pay!
2021 yihinda %64’e yukselmistir. Kendi markali UrUnlerinin satiglara orani Fas'ta %25, Misirda %13 ve FILE'de %33 olarak
gerceklesmistir.

Kendi Markali
64%

Kendi Markasma Ait Uriinler: Magazalarinda yer alan, markass ve formiilii yalnizca BiM’e ait olan ve BIM'in segtigi tedarikgilerce (retilen
yliksek kaliteli drtinlerdir. Bu drtinlerin en énemli 6zelligi ise ayni kalitedeki benzer (iriinlerden daha uygun fiyatli olmasidir.

Spot Uriinler: Stoklarda siirekli olarak bulundurulmayan, haftalik periyotlarla tiiketiciye sunulan triinlerdir. Satisa sunulduklar: giinlerde BIM
magazalarinda misteri yogunlugu olugturmakta ve normal listeli driinlerin satigini da artirmaktadir.

Exclusive Uriinler: BIM igin ézel olarak tasarlanmis paket boylari veya igeriklerle sunulan markali drtinlerdir.

Markals Uriinler: Piyasada yaygin olarak tanman markal driinlerdir.
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FD/FAVOK Son4C FIK Son4C
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FD/IFAVOK ===-- Medyan = 18,20 «+====+-+ +- 1 Std Sapma FK ====- Medyan = 27,68  «+eeseeee +- 1 Std Sapma

FD/FAVOK Forward F/K Forward
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FD/Forward FAVOK = = ====- Medyan = 14,39
......... + 1 Std Sapma

FDIFAVOK Son4G BIMAS & XUSIN Dalgali seyreden temettii verimi, 2021 yilinda %5,3
olurken 2022 yili Haziran ayinda dagitilmasi planlanan
1.214,4 mTL temettii ile %2,6 hesaplanmaktadir.

54% 53%

3,7%
31% 2.4%

2,1%

1,7% 18% 18% 2.429

8 B 1214

220 243 273 334 455 577

& & ) )
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IO OO S 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
O ARG
Temettii, mTL e Temettii Verimi
FD/FAVOK @ a» @ \ledyan = 18,20 ~ eeceeccee +-1Std Sapma
Sinai FD/FAVOK Sinai Medyan = 8,39 Kaynak: BMD & Finnet
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2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Cari Oran 0,88 1,01 0,83 1,0-1,5
Likidite Orani 0,46 0,63 0,49 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 20 17 13 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 43 34 26 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 79 72 61 Sektor
Etkinlik Siiresi (Giin) -16 -20 -22 Sektor
isletme Sermayesi (TL) -1.825 -2.051 -1.758 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satislar -2,6% -3,7% -4,4% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 74,3% 69,4% 71,5% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/Ozkaynak 23,6% 19,2% 24,3% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 11,8 8,9 49 >3
Net Borg/FAVOK 0,8 0,5 0,8 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,7 0,3 0,6 Sektor
Net Borg¢/Piyasa Degeri 0,1 0,1 0,2 Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Briit Marj 19,0% 18,2% 17,4% Sektor
Esas Faliyet Mariji 6,6% 6,7% 5,1% Sektor
FAVOK Marj 9,2% 9,1% 7,8% Sektor
Net Kar Marji 4,2% 4,7% 3,0% Sektor
Aktif Karlihk 9,6% 11,1% 8,2% Sektor
Faiz Gid./Net Satig 0,8% 1,0% 1,6% <%3

2021/12 2019/12 Referans
Briit Marj 19,9% 17,1% Sektor
FAVOK Marj 10,4% 7,6% Sektor
Net Kar Marji 3,1% 3,0% Sektor
Satis Biiyiimesi 93,8% Sektor
FAVOK Bilyiimesi 165,2% Sektor
Net Kar Biiyiimesi 100,4% Sektor
Briit Kar Biiyiimesi 125,8% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
EVA-mTL 2.957 2.414 1.319 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 61,9% 70,8% 64,3% >AOSM
CRR 8,6% 7,5% 6,4% Sektor

2021/12 2020/12 2019/12 Referans
Aktif / Ozkaynak 4,00 3,27 3,51
Net Satig/ Aktif 231,9% 236,9% 270,7%
Net Kar / Satis 4,2% 4,7% 3,0%

38,6% 36,3% 28,9% 25,3%
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Endekse Gore Getiri Tanimlamalan

Endeksin Uzerinde Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin {izerinde olmasi beklenmektedir.
Endekse Paralel Getiri Hisse Senedinin éniimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisine yakin olmasi beklenmektedir.
Endeksin Altinda Getiri Hisse Senedinin 6niimiizdeki 12 ay sonundaki getirisinin, BIST100* Endeksinin getirisinin altinda olmasi beklenmektedir.

* BIST100 icin éniimiizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %21 seviyesindedir.
Onemli Uyan

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili
kuruluglar 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.S. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin glvenilir
oldugunu disindugi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizlig
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallar
araciigiyla tim BMD mdisgterilerine eszamanh olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gecgerlidir. BMD Arastirma Bolimui daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan goriis ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goérus ve tavsiyelerle gelisen baska raporlar
yayinlayabilir. Celigsen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini igeriyor ya da farkl varsayimlarda bulunuyor olabilir. Boyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolumua raporlarini okuyucunun dikkatine sunma zorunlulugu yoktur. BMD ve iligkili
oldugu firmalar bu raporda adi gegen pay senetlerinde pozisyon sahibi olabilir ve/veya raporun yayinlanma tarihinden sonra islem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iligkili firmalarinin is iligkisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar cikariimak, c¢ogaltiimak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagkasina dagitimak uzere
hazirlanmamigtir ve BMD Arastirma Bolimd’niin izni olmadan kopyalanamaz ve ¢ogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak zere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma BolUmu‘nin izni olmadan baskalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu distundiginde
duzenli olarak yatirnm tavsiyelerini giincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstrimanlarinin alimi ya da satimi icin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan gonderilmis bir teklif ya da 6neri olusturmamaktadir. Herhangi
bir alim-satim ya da herhangi bir enstrimanin halka arzina talepte bulunma karari bu ¢alismaya degil, arz edilen yatirim araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirkiilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun
icerigindeki goérus ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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