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120,60 TL - ENDEKSIN UZERINDE GETIRI

%51,4 Getiri Potansiyeli...

v

Bim Birlesik Magazalar A.S., 2022 yili ilk geyreginde bir dnceki yilin
ayni dénemine goére %96 artisla beklentilerin izerinde 1.341,6 milyon
TL net donem kari agikladi.

2022 yili birinci geyreginde 6nceki yilin ayni geyregine gore yiksek
enflasyonun etkisiyle indirim magdazalarina olan talebin artmasiyla
musteri trafiginde %10,9'luk artis yasanirken, sepet hacmindeki %45,4
ve magaza sayisindaki %10,85 artisin yani sira yiksek gida
enflasyonunun da katkisiyla Sirket'in cirosu, %75,9 artarak 27.267,3
milyon TL’ye yukseldi.

Sirketin brit kar ilk geyrekte yillik %77,2 artigla 5.055,8 milyon TL
olarak gerceklesirken brit kar marji 0,1 puan artarak %18,5 oldu.
Beklentimizin iizerinde gelen briit kar marji, faaliyet kar ve FAVOK
marjlarinin beklentimizin Gzerinden gelmesinin temel sebebi oldu.

Sirket, 2022 yili ilk ¢eyreginde 3.327,9 milyon TL faaliyet gideri sonrasi
bir dnceki yilin ayni geyregine gore %88,5 artisla 1.727,8 milyon TL
esas faaliyet kari elde etti.

Sirket, 2019 yih birinci ¢eyreginden itibaren mali tablolarini TFRS16
diizenlemesine uygun hale getirdi. 2022 yili ilk ¢geyreginde TFRS16
etkisi dahil yillik %72,5 artisla 2.284,3 milyon TL FAVOK elde ederken,
0,2 puan azaligla %8,4 FAVOK marji elde etti. TFRS 16 etkisi harig
FAVOK, yillik %81 artarak 1.785 milyon TL olurken FAVOK mari, 0,2
puanlik artarak %6,5 olarak gerceklesti.

Sirket magaza acliliglarina devam ederken 2022 yil ilk geyredinde 16’si
FILE magazas! olmak lizere Tirkiye’'de toplam 275 magaza ve Fas'ta
14 yeni magdaza acti. Misirda ise magaza aciligi gerceklestirmedi.
Boylece Sirket, 2021 yili sonunda 10.489 olan magaza sayisini 2022
yili ilk ceyreginde 10.778’e yukseltti.

FILE, 22 sehirde 176 magdaza ile faaliyet gdstermektedir. 2021 yili
ikinci geyreginde devreye alinan FILE Mobil aligveris platformu,
Turkiye’de 21 ili kapsarken, online satiglar FILE gelirlerinin %4'Gnii
olusturmaktadir.

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, ceza kararina karsi
yuritmeyi durdurma talepli iptal davasi 18 Mart 2022 tarihinde ilgili
idare Mahkemesi nezdinde acilmistir.

Sirket, 2022 yilina iligkin beklentilerinde revizyona giderek, %55(+-%5)
olan ciro biylime tahminini, bizim beklentimize yaklastirarak %75 (+-
%5) olarak degistirmistir. TFRS 16 etkisi dahil FAVOK mariji %8,5 (+-
%0,5), yatinmlarin satislara oraninin  %3,2 olacagina iligkin
beklentilerini korumustur.

6 Aralik 2021 tarihli Yénetim Kurulu karariyla baslatilan pay geri alim
programi kapsaminda 16 Mayis 2022 tarihi itibariyle 3.687.000 pay geri
alinmis ve Sirketin sahip oldugu BIMAS paylar énceki programlardaki
alimlarla birlikte 9.357.992 adete ulasmistir. (Sirket sermayesine orani
%1,5412).

2022 yili ilk ceyreginde de magaza agiliglarini strdiren BIMAS igin
113,67 TL olan pay bagi hedef fiyatimizi, 120,60 TL'ye ylkseltiyor,
%51,4 getiri potansiyeli ve Endeksin Uzerinde Getiri tavsiyesiyle
Arastirma Model Portféyiimiizde tutmaya devam ediyoruz.
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Hisse Verileri (TL)
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Mevcut Fiyat (Kapanig) 79,65
Halka Aciklik Orami 6000
:_Hedef Fiyat 120,66‘
\Getiri Potansiyell  __ __ __ _____514%
Onceki Hedef Fiyat (09.03.22) 113,57
YBB TL Getiri 29,9%
Temettii Verimi, 2022 2,6%
Ort. Giin. igslem Hacmi (mTL) 494
Piyasa Degeri (mTL) 48.363
Net Bor¢ (2022/03) (mTL)* -2.346
Firma Degeri (mTL)* 46.018
Net D6viz Pozisyonu (mTL) -70
Piyasa Carpanlari 2020 2021 2022T
FD/FAVOK* 9,50 6,54 5,2
F/K* 17,59 12,69 7,7
PD/DD 6,39 4,89 3,0
Hisse Performansi (%) 1Ay 3 Ay 1Yl
BIMAS Performans -9,5% 3,6% 31,3%
Relatif Getiri -3,7% -12,0% -22,5%
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Ozet Mali Veriler 2019 2020 2021  2022T
Net Satiglar 40.212 55495 70.527 128.680
FAVOK* 2.138 3.860 4971 8.779
FAVOK Mariji* 5,3% 7,0% 7,0% 6,8%
Net Kar* 1.456 2.874 3.190 6.306

*TFRS16 etkisi hari¢., Milyon TL
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BIMAS Ozet Mali Veriler*
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(mTL) 4C20 1C21 2C21 3C21 4C21 k(ov¥1 1C22/1C21
Net Satiglar 15.309,1 . 15.501,6 17.163,2 17.457,2 20.404,5 27.267,3 75,9%
Brit Kar 2.866,0 2.853,3 3.223,8 3.282,1 4.055,0 5.055,8 77,2%
Brit Kar Marji 18,7% 18,4% 18,8% 18,8% 19,9% 18,5% 0,1%
Faaliyet Giderleri -1.695,3 ; -1.936,7 : -2.156,2 -2.219,6 -2.423,5 -3.327,9 71,8%
Faaliyet Gid/Ciro 11,1% 12,5% 12,6% 12,7% 11,9% 12,2% -0,3%
Esas Faaliyet Kari 1.170,7 916,5 1.067,6 1.062,5 1.631,5 1.727,8 88,5%
Esas Faaliyet Kar Marji 7,6% 5,9% 6,2% 6,1% 8,0% 6,3% 0,4%
Amortisman 354,7 407,4 448,6 4475 499,2 556,4 36,6%
FAVOK 1.525,4 1.323,9 1.516,2 1.510,0 2.130,7 2.284,3 72,5%
FAVOK Mariji 10,0% 8,5% 8,8% 8,6% 10,4% 8,4% -0,2%
Diger Gelir/Gider 26,2 31,8 30,5 32,8 -650,0 74,9 135,2%
Finansman Gel./Gid. -217,0 -178,3 -158,9 -177,7 -32,7 -214,5 20,3%
Net Kar 825,2 684,6 725,2 884,0 638,7 1.341,6 96,0%
Net Kar Marji 5,4% 4,4% 4,2% 5,1% 3,1% 4,9% 0,5%
Ozkaynak 7.175,7 6.693,3 5.558,1 6.717,6 7.605,6 8.919,0 33,3%
Aktif Buyukluk 23.430,3  24.180,9 25.082,7 26.827,9 30.412,1 37.543,6 55,3%
Yatirim 454,0 475,0 593,4 530,5 622,8 790,7 66,5%
Yatirm/Ciro 3,0% 3,1% 3,5% 3,0% 3,1% 2,9% -0,2%
i§letme Sermayesi -2.539,0 -2.340,9 -2.745,4 -3.250,8 -3.492,7 -2.130,7 -9,0%
isletme Sermayesi/Ciro -4,6% -4,0% -4,5% -5,0% -5,0% -2,6% 1,4%
Net Borg 2.316,8 3.809,0 4.354,0 3.650,5 5.153,4 6.496,6 70,6%
Net Borg/FAVOK 0,81 1,23 1,38 1,12 1,62 1,71 38,8%

*TFRS16 etkisi dahil

BIMAS Ozet Mali Veriler**

(mTL) 1621 1622[1G22/1G21 |
Net Satiglar 15.502 27.267 76%
SMM -12.648 -22.211 76%
Brut Kar 2.854 5.056 7%
Briit Kar Marji 18,4% 18,5% 0,1%
Toplam Faaliyet Gid. -2.037 -3.513 72%
FVOK 816 1.542 89%
FVOK Marji 5,3% 5,7% 0,4%
Amortisman -171 -242 42%
FVAOK 987 1.785 81%
FVAOK Mariji 6,4% 6,5% 0,2%
Net finansal gelir/(gider) 16 36 129%
Diger gelir/(gider) 97 105 8%
Vergi Oncesi Kar 930 1.684 81%
Vergi -179 -298 67%
Net Kar 751 1.385 85%
Kontrol Glicli Olmayan Paylar 0 3 n.m
Ana Ortaklik Paylari 751 1.382 84%

**TFRS 16 etkisi hari¢

BIM Tiirkiye LFL Verileri 1C2021 1G2022|Degisim
Magaza Basi Gunlik Ciro, TL 18.806 30.317 61,2%
AyniMagaza Sepet Hacmi (TL) 35,45 51,55  45,4%
Magaza Basi Gunlik Musteri 530 588  10,9%

BMD Arastirma
26 Mayis 2022

2022 yilinin ilk geyreginde Bim Birlesik Magazalar A.S.'nin sepet
hacmi dnceki yilin ayni dénemine gére %45,4’luk artigla 51,55 TL
olurken, magaza basina gunlik musteri sayisi %10,9 artarak 588
kisiye yukselmistir. Musteri trafigindeki ve sepet hacmindeki
artisin etkisiyle magaza basi glnlik ciro %61,2 artarak 30.317
TL’ye yukselmistir.

Not: Ayni magaza (like for like) performans degisimleri, 31 Mart
2020 tarihinde agik olup 31 Mart 2022 tarihinde de faaliyetlerine
devam eden magazalarin 2021 ve 2022 ilk ceyreklerindeki
performans degerleri baz alinarak hesaplanmaktadir. (7.576
magazaya tekabul etmektedir.)
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Magaza Sayisi
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® BiM Tirkiye W FILE Turkiye BIM Fas BIM Misir
Sirket'in 2022 yili birinci ¢eyrek sonu itibariyle, yurticinde 176’s1 File konsepti olmak Uzere 9.866 magazasi, yurt disinda Fas’ta 592

ve Misirda 300 magazasi bulunmaktadir. Béylece toplam magaza sayisi 10.778'e ulasmigtir. 2022 yili ilk geyreginde 289 yeni
magaza aclilisi gergeklestiren BIM’in, yurt igi ve yurt disinda konsolide bazda 73 bdlge genel midurligi bulunmaktadir.

2021 BiM Tiirkiye 1G2022 BiM Tiirkiye

Markah
24%
Markah
26%
~ Spot
8% Kendi Markali
Kendi Markali 67% Spot
64% j Exclusive 6%
4% Exclusive
1%

Uriin portféyiinde yaklagik 850 iriin bulunan BiM'in, {riin kategorileri igerisinde kendi markali UrGnlerinin satiglar igerisindeki pay!
2021 yili ilk geyreginde %62,5 iken, 2022 yil ilk geyreginde %67,2’ye yiikselmistir. FILE'nin satiglarinin %33’ kendi markalarina ait
drtnlerden olugmaktadir.

Kendi Markasina Ait Uriinler: Magazalarinda yer alan, markas: ve formiilii yalnizca BiM’e ait olan ve BIM'in sectigdi tedarikgilerce (iretilen
yliksek kaliteli tirtinlerdir. Bu driinlerin en énemli 6zellidi ise ayni kalitedeki benzer driinlerden daha uygun fiyatli olmasidir.

Spot Uriinler: Stoklarda siirekli olarak bulundurulmayan, haftalik periyotlarla tiketiciye sunulan driinlerdir. Satisa sunulduklars giinlerde BiM
Magazalarinda miisteri yogunlugu olusturmakta 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.

BMD Arastirma m
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FD/FAVOK Son4GC F/K Son4C

FD/FAVOK Forward F/K Forward
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FD/FAVOK Son4G BIMAS & XUSIN Dalgal seyreden temettii verimi, 2021 yilinda %5,3
28 olurken, 15 Haziran 2022 tarihinde dagitilmasi

planlanan 1.214,4 mTL temetti ile %2,6
hesaplanmaktadir.
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Kaynak: BMD & Finnet
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2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Cari Oran 0,94 0,94 0,92 1,0-1,5
Likidite Orani 0,44 0,50 0,58 0,8-1,0
Alacak Giin Siiresi (Giin) 23 16 19 Sektor
Stok Giin Siiresi (Giin) 59 39 34 Sektor
Ticari Borg Giin Siiresi (Giin) 98 75 82 Sektor
Etkinlik Siresi (Giin) -16 -19 -30 Sektor
isletme Sermayesi (TL) -2.022 -2.014 -2.554 Sektor
isletme Sermayesi/Net Satiglar -2,5% -3,4% -5,8% Sektor

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Toplam Borglar/Toplam Aktifler 75,8% 72,3% 74,8% Sektor
Kisa Vad. Fin. Borg/C")zkaynak 21,2% 21,9% 23,5% <100%
FAVOK/Finansal Giderler 12,7 8,9 55 >3
Net Borg/FAVOK 0,9 0,7 0,5 <4
Net Borg/Ozkaynak 0,7 0,6 0,4 Sektor
Net Borg/Piyasa Degeri 0,1 0,2 0,1 Sektor

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Brit Marj 19,0% 18,5% 17,4% Sektor
Esas Faliyet Mariji 6,7% 6,8% 5,3% Sektor
FAVOK Mariji 9,0% 9,3% 7,9% Sektér
Net Kar Marji 4,4% 4,9% 3,3% Sektor
Aktif Karlihk 9,6% 11,8% 7,8% Sektor
Faiz Gid./Net Satis 0,7% 1,0% 1,4% <%3

2022/03 2020/03 Referans
Brit Marj 18,5% 17,2% Sektor
FAVOK Mariji 8,4% 7,8% Sektor
Net Kar Marji 4,9% 3,4% Sektor
Satis Bliyimesi 116,4% Sektor
FAVOK Biiyiimesi 131,9% Sektor
Net Kar Biiyiimesi 211,7% Sektor
Brut Kar Bliyimesi 133,2% Sektor

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
EVA-mTL 3.558 2.567 1.613 >0
ROIC (Yatirimin Getirisi) 68,5% 69,5% 96,7% >AOSM
CRR 7,8% 7,8% 4,4% Sektor

2022/03 2021/03 2020/03 Referans
Aktif / Ozkaynak 4,21 3,61 3,97
Net Satig/ Aktif 219,2% 241,5% 235,7%
Net Kar / Satis 4,4% 4,9% 3,3%

40,2% 42,7% 30,8% 27,4%

BMD Arastirma
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Endekse Gore Getiri Tanimlamalari

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

*BIST100 igin 6niimtizdeki 12 aylik getiri beklentimiz mevcut finansal kosullarda %21 seviyesindedir.
Onemli Uyar

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanlidi 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 sonuclar dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgiler Bizim Menkul Degerler A.$. (BMD) tarafindan okuyucuyu bilgilendirme amaci ile BMD’nin guvenilir
oldugunu disindudi yayimlanmis bilgilerden ve veri kaynaklarindan derlenerek hazirlanmistir. Kullanilan bilgilerin hatasizligi
ve/veya eksiksizligi konusunda BMD higbir sekilde sorumlu tutulamaz. BMD Arastirma raporlari sirket ici ve digi dagitim kanallari
aracihigiyla tim BMD mdusgterilerine eszamanl olarak dagitiimaktadir. Ayrica, Burada yer alan tahmin, yorum ve tavsiyeler
dokiimanin yayinlandigi tarih itibariyle gegerlidir. BMD Arastirma Boélimi daha 6nce hazirladidi ya da daha sonra hazirlayacagi
raporlarda bu raporda sunulan gorus ve tavsiyelerden farkli ya da bu raporda sunulan goérus ve tavsiyelerle ¢elisen bagka raporlar
yayinlayabilir. Celigsen fikir ve tavsiyeler bu raporu hazirlayan kisilerden farkli zaman dilimlerine isaret ediyor, farkli analiz
yontemlerini iceriyor ya da farkli varsayimlarda bulunuyor olabilir. Béyle durumlarda, BMD’nin bu raporlardaki tavsiye ve
goruslerle celisen diger BMD Arastirma Bolumu 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 iglem
yapabilir. Ayrica yatinmcilar bu raporda adi gegen sirketlerle BMD ve/veya diger iliskili firmalarinin is iliskisi icerisinde olabilecegini
kabul ederler.

Bu c¢alisma kesinlikle tekrar c¢ikariimak, c¢ogaltilmak, kopyalanmak ve/veya okuyucudan bagskasina dagitilmak Uzere
hazirlanmamistir ve BMD Arastirma Bolimi’nin izni olmadan kopyalanamaz ve gogaltilip dagitilamaz. Okuyucularin bu raporun
icerigini olusturan yatinm tavsiyeleri, tahmin ve hedef fiyat degerlemeleri de dahil olmak lzere tim yorum ve ¢ikarimlarin, BMD
Arastirma Bolumu‘nin izni olmadan bagkalariyla paylasmamalari gerekmektedir. BMD bu arastirma raporunu yayinlamaya,
musterilerine ve gerekli yatinnm profesyonellerine dagitmaya yetkilidir. BMD Arastirma Bolimu gerekli oldugunu distundiginde
dizenli olarak yatinnm tavsiyelerini glincellemekte ve temel analize dayali arastirma raporlari hazirlamaktadir. Bununla birlikte, bu
calisma herhangi bir hisse senedinin veya finansal yatirim enstriimanlarinin alimi ya da satimi igin BMD ve/veya BMD tarafindan
direk veya dolayli olarak kontrol edilen herhangi bir sirket tarafindan génderilmis 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 yatirm araci ile
ilgili kamuya duyurulmus ve yayinlanmis izahname ve sirklilere dayanmalidir. BMD ya da herhangi bir BMD ¢alisani bu raporun
icerigindeki goris ve tavsiyelere uyulmasi sebebiyle dodabilecek dodrudan ya da dolayli herhangi bir zarar ya da kayipla ilgili
olarak sorumlu tutulamaz.
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