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Kisa Vadeli Oneri Endeksin lzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 199,00 FONFAVOK (Cari) 9,6x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapamg Fiyati (TL) 147,50 FiK (Cari) 16,5x
UFRS Gelir Tablosu - Dzet Agiklanan Beklenti : Sapma %
{mn TL}) IC22 2022 Ceyreksel % 30N Yillik % VKY Kons, | VKY Kons.
Net Satiglar 41.028 34030 7 21% 17457 7 135% 39548 39640 4% 3%
FAVOK " 2885 " 2789 3% " 1.510 90% 3200 3245 | -10% -12%
Net Dodnem Kar 1.775 1678 " 6% a4 " o101 1.730 1.920 : -1% -8%
FAVOK Mariji 7.0% B1% ' -1.2yo BE% | -1.7yp 81% 82% : -1,1yp -1,2yp
Net Kar Marji 4,3% 49% ' 06w 51% " -07yp 45% 48% | -02yp 05y

Kaynak: Jirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yizde pean, m.d.. mim&dn degil, a.d.; anlamili degil, ¢ Ceyrek, A2 Ay, Y- ¥any, VEY. Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

Beklentilere paralel net kar performansi (=)

BiM, 3€22 doéneminde beklentimiz ve piyasa ongériileri ile uyumlu, yillik %101
yiikselisle 1,78 mlr TL net kar acikladi. Piyasa beklentisine paralel gelen
finansallarin hisse fiyatina etkisinin nétr olmasin1 bekliyoruz. Modelimizdeki
makro degiskenlerdeki giincellemelerimiz sonrasinda 2022T 8,6x FD/FAVOK ile
islem goren BIM icin hisse basi fiyat hedefimizi 151,0 TL seviyesinden 199,0 TL
seviyesine revize ediyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” olan o6nerilerimizi ise koruyoruz.

e Beklentilere paralel ciro biiytimesi - 3C22 doneminde, sirketin satis gelirleri,
beklentilere paralel, yillik %135 yikselisle 41 mlr TL’ye yikselirken, yilin ilk
dokuz ayinda gelir buyumesi yillk %104 artisla 102,3 mlr TL’ye ulasti. Satis
gelirlerinin %90,3’Uinii yurt icindeki BIM magaza gelirleri olustururken, FILE
magaza gelirlerinin toplam gelirler icindeki pay1 %3,8 oldu. Magaza acilislan,
guiclu trafik buylimesi ve kendi markali Urunlerin gelirlere olan katkis1 ciro
biiyiimesini desteklemeye devam etti. Bu ceyrekte, BiM’in kendi markali
urunlerinin satislar icindeki pay1 ise %63 (3C21: %65) olarak gerceklesti. Yilin
ticlincii ceyreginde, 209 yeni magaza ile BiIM’in toplam magaza sayis1 11.274’e
ulasti.

e Operasyonel karlilik beklentilerin hafif altinda seyretti - Sirketin FAVOK’ii,
3C22 doneminde, beklentimiz ve piyasa tahminlerinin hafif altinda yillik %90
artisla 2,9 mlr TL olarak gerceklesti. Sirketin FAVOK marji ise yillik 1,7 puan
disls ile %7 seviyesinde gerceklesti. Gecen yilin {iciincii ceyreginde 884 mn
TL olan net kar, 3C22 doneminde beklentimize paralel ve piyasa tahminlerinin
hafif altinda 1,78 mlr TL olarak aciklanirken, yilin ilk dokuz ayinda net kar
yillk %109 yukselisle 4,8 mlr TL olarak gerceklesti. Bu ceyrekte sirketin
yatinnm harcamasi 1,3 mlr TL olurken, 9A22 donemi yatirnm harcamasi ise 3,3
mlr TL olarak gerceklesti. 2C22 doneminde 7,4 mlr TL olan net bor¢ pozisyonu
ise 3C22 doneminde 7,3 mlr TL’ye diiserken, Net Borc/FAVOK rasyosu 0,86x
seviyesinden 0,73x seviyesine geriledi.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 3C22 finansallari, operasyonel ve net karlilik
tarafinda, hem beklentilerimiz hem de piyasa tahminleri ile yakin
gerceklesti. 3C22 finansallann oncesinde son bir ayda sirket hisseleri
endeksten %4,5 negatif ayrisirken, yilbasindan bu yana endeksi %4,4 yenmeyi
basardi. 2022T 8,6x FD/FAVOK ile islem goren BIM icin, modelimizdeki makro
degiskenlerdeki giincellemelere bagli olarak, hisse basi fiyat hedefimizi 199
TL (6nceki: 151 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise suirdurlyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy 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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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