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12 Mart 2025 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 771,0 FD/FAVOK: 15,2
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 516,5 F/K: 16,9
Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti |
(mn TL) 4C24 3C24 Ceyreksel % 4G23 Yillik % Kons.*
Net Satiglar 129.067 125.938 i 2% 122.563 5% 135.272
FAVOK 4 6.967 4 5.434 28% i 2.366 195% 6.485 !
Net Donem Kari 3.864 4.351 i -11% 8.159 -53% 6.078
FAVOK Marji 54% 4,3% - 1,7yp 1,9% 35yp 4,8%
Net Kar Marji 3,0% 3,5% " 05yp 6,7% -3,7 yp 45%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis

e Magaza agilislarinda istikrarli biiyiime devam ediyor — 2024 yilinin son geyreginde, sirketin satis
gelirleri beklentilerin hafif altinda yillik %5 yiikselisle 129,1 mlIr TL'ye yiikselirken, 2024 yilinda gelir
biytimesiyillik %10 artigla 519,6 mir TL'ye ulasti. Satis gelirlerinin %87’sini (4C23: %89) yurt igindeki
BiM magaza gelirleri olustururken, gecen yilin ayni déneminde %6 olan FILE magaza gelirlerinin
toplam gelirler igindeki pay1 %8 oldu. Sirketin yurt i¢i ve yurt digindaki operasyonlarini genisletmek
amaciyla yurittigl organik blyime stratejisi dogrultusunda devam eden yeni depo ve magaza
acilislan ciro biiylimesini desteklemeyi siirdiirdi. Yilin tamaminda agilan 1.101 yeni magaza ile
BiM'in toplam magaza sayisi 13.583'e ulasti. Sirket, Tiirkiye'de 937 yeni magaza agarak toplam
magaza sayisini 12.376'ya gikarirken, Fas’ta 102, Misir'da 62 yeni maJaza agarak toplam yurt digi
magaza sayisini 1.207'ye yiikseltti. Ayrica yilin son geyreginde, BiM'in kendi markali iiriinlerinin
satiglar igindeki payi ise %59 (4G23: %62) olarak gergeklesti.

e Net kar performansi beklentileri karsilamadi — Sirketin FAVOK'(i, 4G24 ddneminde, beklentilerin
hafif (izerinde yillik %195 artisla 7 mir TL olarak agiklanirken, FAVOK marji yillik 3,5 puan artis ile
%5,4 seviyesinde gergeklesti. Bir onceki yilin ayni doneminde 8,2 mir TL olan net kar, 4GC24
doneminde piyasa tahminlerinin oldukg¢a altinda 3,9 mir TL olarak aciklanirken, net kardaki
sapmada 1,3 mlr TL'lik ertelenmis vergi gideri ve bir 6nceki yilin ayni donemine gore diisiik
kaydedilen net parasal kazang etkili oldu. Yilin son ¢eyreginde sirketin yatirim harcamasi 3,6 mir TL
olarak kaydedilirken, yatirnm harcamalarinin satiglara orani %2,8 (4C23: %4,2) oldu. 3G24
doneminde 14,4 mir TL olan net bor¢ pozisyonu ise 4G24 doneminde 28,7 mir TL'ye yiikseldi ve Net
Borg/FAVOK rasyosu 0,80x seviyesinden 1,27x seviyesine ulasti.

e 2025 yihina iligkin ongoriiler agiklandi— Sirket yonetimi, 2024 yili finansal sonuglarinin ardindan
2025 yilina dair beklentilerini paylasti. Buna gore BIM, %8 (+/-%2) satis biiyiimesi ve %5 (+/-%0,5)
FAVOK marji dngoriirken, yatinm harcamalarinin satiglara orani beklentisini %3,5-%4 olarak
acikladi. (TMS 29 dahil)

e Degerleme ve oneri — Sirketin 4C24 finansallari, operasyonel karlilik tarafinda iyilegsmeye isaret etse
de net kar beklentileri kargilamadi. 2024 finansallari 6ncesinde son bir ayda sirket hisseleri
endeksten %11,7, yilbagindan bu yana ise %7,7 negatif ayristi. Finansallarin ardindan BIM igin
ongorilerimiz ve makro degiskenlerdeki glincellemelerimiz sonrasinda hisse basi fiyat hedefimizi
771 TL (6nceki: 747 TL) seviyesine giincellerken, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL" 6nerilerimizi ise sirdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4C24 3¢24 Ceyreksel % 4623 Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satislar 129.067 125.938 ) 2% 122.563 ) 5% 519.567 474.200 10%
SMM g -105.568 g -103.621 2% [ -106.369 -1% [ -428.749 '-399.582 7%
Briit Kar 23.499 22.317 ) 5% 16.194 ) 45% 90.817 74.619 22%
Operasyonel Gider -21.050 -20.968 0% -17.026 24% -85.472 -69.769 23%
FVOK 2.449 1.348 82% -832 a.d. 5.345 4.849 10%
FAVOK 6.967 5.434 d 28% 2.366 195% 22.558 19.854 14%
Diger Gelir/Gider (Net) 228 -450 a.d. 40 475% -44 868 a.d.
Yatinm Faal. Gelir/Gider 1.486 1.083 37% 447 233% 4.107 1.225 235%
Finansal Gelir/Gider (Net) 1.960 4.385 -55% 8.361 -77% 16.525 24.885 -34%

Parasal Kazang/(Kayip) 3.503 5.561 -37% 9.171 -62% 21.622 28.325 -24%
VOK 6.125 6.343 d -3% 8.000 d -23% 25.907 31.821 -19%
Net Dénem Kar 3.864 4.351 i -11% 8.159 i -53% 18.587 22.293 -17%
Briit Kar Marji 182% 17,7% - 05yp 13% 5yp 17% 16% 1,7 yp
FAVOK Marj 54% 4,3% . 1,7yp 2% 35yp 4% 4% 02yp
Net Kar Marji 3,0% 35% d -0,5yp 7% -3,7yp 4% 5% -1,7yp
Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23
Donen Varliklar 74.041 83.664 ) -12% 78.627 -6%
Hazir Degerler 2.815 2.849 i -1% 5.207 -46%
Menkul Kiymetler 5.425 16.615 ) -67% 4.882 11%
KV Ticari Alacaklar 23.731 22.826 4% 23.281 2%
Stoklar 37.086 36.363 2% 39.455 -6%
Diger Donen Varliklar 4.984 5.012 -1% 5.801 -14%
Duran Varlklar 161.807 140.281 15% 135.245 20%
Aktif Toplami 235.849 223.945 5% 213.872 10%
KV Borglar 74.673 86.250 -13% 78.071 -4%
KV Finansal Borglar 8.146 7.487 9% 6.726 21%
KV Ticari Borglar 60.613 68.462 -11% 65.179 -7%
Diger KV Borglar 5.914 10.301 -43% 6.166 -4%
UV Borglar 42.637 36.014 18% 35.109 21%
UV Finansal Borglar 28.830 26.426 9% 25.525 13%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borclar 13.807 9.589 44% 9.584 44%
0z Sermaye 118.539 101.681 17% 100.692 18%
Pasif Toplami 235.849 223.945 5% 213.872 10%
Net Borg 28.736 14.449 989% 22.162 29,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve 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. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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