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Kisa Vadeli Oneri Endeksin lzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 219,00 FONFAVOK (Cari) 8x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapamg Fiyati (TL) 144,30 FiK (Cari) 10,7x
UFRS Gelir Tablosu - Dzet Agiklanan Beklenti Sapima %
{mmn TL} 4C22 g2 Ceyreksel % 4CH Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 45.393 a1028 T 11% 20576 T 121% 45345 45345 0% 0%
FAVOK " 3040 " 2865 38% ¥ 2006 7% 3532 3737 12% 6%
Net Donem Kar 3.364 1.775 89% 639 " 497% 2.048 2188 4% 54%
FAVOK Marji 8, 7% 7.0% 1.7 yp 10,8% &= -21yp 7.8% 82% 0.9 yp 0.5yp
Net Kar Marji 7. 4% 4 3% ¥ 31w 31% 7 43w 4.5% 48% 29yp 26 yp
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Beklentilerin iizerinde net kar performansi (=)

BiM, 4C22 doneminde beklentimizin ve piyasa ongériilerinin iizerinde, yillik
%427 yiikselisle 3,36 mlr TL net kar acikladi. Piyasa beklentilerini asan
finansallarin hisse fiyatina etkisinin pozitif olmasini bekliyoruz. Sirket
ongoriileri ve modelimizdeki makro degiskenlerdeki giincellemelerimiz
sonrasinda BIM icin hisse basi fiyat hedefimizi 199 TL seviyesinden 219 TL
seviyesine revize ediyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” olan o6nerilerimizi ise koruyoruz.

e Beklentilere paralel satis performansi - Yilin son ¢eyreginde, sirketin satis
gelirleri, beklentilere paralel, yillik %121 vyukselisle 45,4 mlr TL’ye
yukselirken, 2022 yilinda gelir biyumesi yilbik %109 artisla 147,7 mlr TL’ye
ulast1. Satis gelirlerinin  %89,9’unu yurt icindeki BIM magaza gelirleri
olustururken, FILE magaza gelirlerinin toplam gelirler icindeki pay1 %4,2 oldu.
Magaza acilislar, giicli trafik biiyiimesi, market markali ve temel tiiketim
urunlerine olan talep artis1 ciro blyumesini desteklemeye devam etti. Bu
ceyrekte, BIM’in kendi markali iiriinlerinin satislar icindeki pay1 ise %65 (4C21:
%64) olarak gerceklesti. Yiin tamaminda acilan, 1.021 yeni magaza ile BiM’in
toplam magaza sayis1 11.510’a ulast1.

e Operasyonel karlilik beklentilerin iizerinde seyretti - Sirketin FAVOK’i,
4C22 doneminde, beklentimiz ve piyasa tahminlerinin hafif Uzerinde yillik %77
artisla 3,95 mlr TL olarak gerceklesti. Sirketin FAVOK marji ise yillik 2,1 puan
disls ile %8,7 seviyesinde gerceklesti. Gecen yilin son ceyreginde 639 mn TL
olan net kar, 4C22 doneminde beklentimizin ve piyasa tahminlerinin Uzerinde
3,36 mlr TL olarak aciklanirken, net kardaki yukseliste 837 mn TL’lik
ertelenmis vergi gelirinin katkis1 goriildii. 2022 yilinin tamaminda ise net kar
yillk %178 yukselisle 8,2 mlr TL olarak gerceklesti. Bu ceyrekte sirketin
yatinnm harcamasi 1,9 mlr TL olurken, 2022 yili toplam yatirim harcamasi ise
5,1 mlr TL olarak gerceklesti. 3C22 doneminde 7,3 mlr TL olan net bor¢
pozisyonu ise 4C22 doneminde 7,7 mlr TL’ye yiikselirken, Net Borc/FAVOK
rasyosu 0,72x seviyesinden 0,65x seviyesine geriledi.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 4C22 finansallar, operasyonel ve net karlilik
tarafinda, hem beklentilerimiz hem de piyasa tahminlerinin Uzerinde
gerceklesti. 4C22 finansallar oncesinde sirket hisseleri endeksten son bir
ayda %1,8, yilbasindan bu yana ise %9,1 pozitif ayristi. Sirket, 2023 yilinda
%75 (+- %5) gelir biiyiimesi ongoriirken, FAVOK marjini ise %7,0-%7,5 bandinda
ongordii. BiM icin, modelimizdeki makro degiskenler ve sirket ongoriilerin
sonrasinda, hisse bas1 fiyat hedefimizi 219 TL (onceki: 199 TL) seviyesine
giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
onerilerimizi ise surdiriyoruz.
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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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