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Sirket Bilgileri

BIM Birlesik Madazalar A.S. (BIM) ana faaliyet olarak temel gida ve tiiketim malzemelerini en
uygun fiyatla misterilerine ulastirmak amaciyla Sancaktepe/istanbul’da kurulmustur. Faaliyetlerine
1995 yilinda 21 madazayla baslayan sirketin glinimuzde yurt ici ve yurt disi toplam 11.525
madazas! ve 77 lojistik merkezi bulunmaktadir. Dinyada 2000'li yillardan itibaren yayginlasan
indirim marketinin (hard-discount) Turkiye’'deki ilk temsilcilerinden olan Sirket gevrim igi alisveris ve
daha fazla gesit sunabilmek icin Mart 2015’te File Market'i faaliyete gegirmistir. Ayrica, taze meyve
ve sebze tedarikinin surdardlebilirligini iyilestirmek adina 2021 yilinda topraksiz tarim usull ile
Uretim yapan Bircan Fide'yi satin almistir. 850 (riin gesitliligi bulunan BIiM, Tirkiye'de 6zel markali
Urldnlerde 6ncl konumda olup satislarinin %65’ini kendi markalari olusturmaktadir.

Temmuz 2005'te halka arz edilen BIM'in ortaklik yapisina bakildiginda 09.06.2023 itibariyla Merkez
Bereket Gida %15,15, Naspak Gida %11,53 pay sahibidir. Sirketin 6denmis sermayesi 607,2mn TL
olup fiili dolasimdaki pay tutari 411,7mn TL ile toplam paylarin %67,8'ini olusturmaktadir.

Ortagin Adi-Soyadi/Ticaret Unvani Sermayedeki Pay: (TL) Sermayedeki Payi (%)
Merkez Bereket Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 92.000.000 15,15
Naspak Gida Sanayi ve Ticaret A.S. 70.000.000 11,53
Diger 445.200.000 73,32
Toplam 607.200.000 100

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
Uretim, Tesis, Magazalar

Sirket, 2023 itibariyla 850 Urlin gesitliligi ve 80.000 calisan ile faaliyetlerine devam etmektedir. Yeni
uruan gelistirme galismalan yapan Sirket’in kendi markalarinin Grtnleri net satis gelirinin %65‘ini
olusturmaktadir. Sirket 2022 yil itibariyla 155 yeni Grind piyasaya sunmustur. Sirketin yurt ici ve
yurt disi olmak (zere toplam 77 lojistik merkezi bulunmaktadir. BIM'in 641‘i Fas, 321’ Misir ve
10.563'G Tlrkiye'de olmak lizere toplam 11.525 madazasi bulunmaktadir. Sirket'in 641 magaza ve
3 lojistik merkezi ile ilk yurt disi operasyonu olan BIM Stores SARL, Fas'taki indirimli perakende
sektoriine de dncilik etmistir. Fas'taki bagh ortaklidin sermayesinin %65‘i BiM'e ait olup calisan
sayisi 3.775'tir. Ikinci yurt disi operasyonu olan BIM Stores LLC'nin Misir'daki toplam madaza sayisi
321 olup 2.058 calisan ve 2 lojistik merkeziyle faaliyetlerini siirdirmektedir. BIM Birlesik Magazalar
A.S., Misir'daki baglh ortakligin sermayesinin %100’ine sahiptir. BIM'in ézel iletisim ¢cdzimleri igin
faaliyete gecirdigi Bimcell'in abone sayisi 2,9 milyon ile %98’lik niifus kapsama oranina ulasmistir.
Online aligveris ve Urlin gesitliligi igin kurulan File Market'in toplam 211 madazasi bulunmaktadir.
File Market yaklasik 4.500 farkli Griin gesitliligiyle faaliyetlerine devam etmekte olup satislarin
%33'0 kendi markalarina ait triinlerden olusmaktadir.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Magaza Sayilari 2021 2022 2023/03
BIM (Tirkiye) 9.451 10.370 10.352
File Market (Turkiye) 160 202 211
Fas 578 627 641
Misir 300 311 321
Toplam 10.489 11.510 11.525

Kaynak: Sirket

File Market

File Market (File), tlketicilerin ihtiyaglarina uygun fiyatlarla karsilik verebilmek amaciyla 2015
yilinda BIM tarafindan Istanbul’da kurulmustur. 2023 yili itibariyle 26 sehirde faaliyet gdsteren
File'nin toplam madaza sayisi 211 adet olmustur. Madazalarda et, sarklteri, taze sebze-meyve,
unlu mamuller ve kisisel bakim bolimleri yer almaktadir. File, taze Griin ve Urin gesitliligi hedefi
dogrultusunda satis yelpazesinde 4.500 farklh UGrin bulunurken toplam satislarin %33’lnli kendi
markalar olusturmaktadir. Yeni bir tedarik sistemi kuran FILE, (iriin portféyiinde yerli ve yabanci
markalara yer verirken Ug yeni 6zel markayi ilk kez tiketicilerle bulusturmustur.

GunUmuzde teknolojinin gelismesi insan davranislarinda degisime neden olmaktadir. Bu dogrultuda
ortaya cikan cgevrim ici alisveris modeli tiketicilere kolay alisveris yapma firsati sunmaktadir.
Tlketicilere zaman tasarrufu, teslimat kolayldi, satin alacadi trtnle ilgili her turli detaya rahatcga
ulasabilme imkani saglamasi gevrim igi aligveris modelinin 6nemli 6zellikleri olarak 6ne gikmaktadir.
File, 2021 yilinda File Mobil uygulamasiyla bu modele gegis yapmistir. File Mobil, 52 magazada aktif
faaliyet gOsterirken gevrimici satislar File'nin toplam satis gelirinin %5’ini olusturmaktadir. File'nin
toplam satislan ise BIM'in satis gelirine%5,5’lik katki saglamaktadir.

BiM’in codunlukla indirimli magazalari bulunurken File hipermarketlerden olusmaktadir.
Hipermarketler, stpermarket ve madazalarin birlesimi olan blylk perakende kuruluslardir.
Hipermarketlerin en 6nemli avantaji ise genis urlin yelpazesine sahip olarak miusterinin tim
ihtiyaclarini tek merkezden karsilayabilmesidir. File, 6zel indirim glinleri veya promosyon yerine her
gin disuk fiyat yaklasimini benimsemektedir.

Yatirim Harcamalari

BIM, taze meyve ve sebze kategorisinde tedarik sirdirilebilirligini iyilestirmek adina topraksiz
tarim yapan Afyon merkezli Bircan Fide'yi 51,3mn TL bedelle satin almistir. Sirket, 2021 yilinda
madazalarinda satisini yaptigi bazi bisklvi ve sekerleme urinlerinin Gretimi icin 40mn TL
sermayeyle Es Global Gida San. ve Tic. A.S.’yi kurmustur. Ayrica Eskisehir ilinde fabrika kurulumu
calismalarina devam edilmekte olup 2023 yilinin son geyreginde faaliyete gegmesi planlanmaktadir.
2022 yilinda bircok yatinm faaliyeti projelerine imza atan sirketin 2023 yilinin ilk ceyredinde

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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yatirimlara 6dedigi toplam tutar 1,6mlr TL'ye ulasmistir. Bu donemde yatirimlara harcanan tutarin
satislara orani %3,2 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirket, fosil yakit kullaniminin 6nliine gegerek sera gazi salinimini azaltmak amaciyla 10 adet Glines
Enerji Santrali (GES) projesini tamamlamistir. Bu projelerin toplam gtci 15 MW ile yaklasik 7.600
hanenin yillik enerji tiketimini karsilamaktadir. Sirket, 2023 yili yatinmlarinin satislara oraninin
yaklasik %3,5 seviyesinde olmasini hedeflemektedir.

Yiiksek indirimli market zincirlerinin Tirkiye’deki ilk temsilcisi konumunda olan BIM, &ncii olmasinin
da etkisiyle sahip oldugu giiclii altyapisini genisletmeyi siirdiirmektedir. BIM, sahip oldugu yiiksek
alim glicl sayesinde, satisini yaptidi trtnlerin blytk bélimunin Turkiye’deki en blytk alicisidir.

Magaza Sayilari

mBIM ®FILE mYurtdisi Toplam
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Kaynak: Sirket faaliyet raporlari

Grafikte yer alan dedisim oranlan (%) Sirket'in madgaza sayilari sabit tutuldugunda net
satislarindaki dedisim oranini géstermektedir.

Temettii Politikasi

Sirket, Haziran 2016’da bulundugu KAP bildiriminde 2014 yili toplantisinda alinan “Net dadgitilabilir
doénem karinin asgari %30’u nakit ve/veya bedelsiz hisse olarak dagitilacak.” kararini slirdiirecegini
aciklamistir. Sirket, bu dodrultuda 2016 yilindan itibaren her yil %30 oraninin (zerinde temettl
dagitmistir. Istisnai olarak 2020 yilinda %25 ile gerceklesmistir. 2019 yili sonuna dogru olaganiistii
genel kurul karariyla, planlanmis temetti daditimina ek olarak %19 oraninda ek bir dagitim
gercgeklestirmistir. Sirket 2021 yilinda %141 ve 2022 yilinda ise %112 ile ortalamanin oldukca
Uzerinde temettl dagitmistir. Son yillarda kar dagitim politikasinda belirtilen oran asilmakla birlikte
kar dagitiminda uzun vadeli istikrarin korunmasini olumlu dederlendirmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sektorel Goriiniim

Perakende sektori tim ekonomiler icinde 6nemli bir yere sahiptir. Bircok sektdrde Uretim ve
dagitim faaliyetlerinin yuritilebilmesi perakende sektoriinln isleyisine baglidir. Perakende sektor
yakin déonemde o6nce Kovid-19 salgini, sonrasinda ise hammadde fiyatlarindaki ytkselislerden
kaynakli zorluklarla karsi karsiya kalmistir. Zira tretim maliyetlerinde artisa neden olan bu durum
tedarikgi firmalarin satis fiyatlarini etkilemistir. Enerji ve iscilik maliyetlerinin ylkselmesi, doéviz
kurunun dalgali olmasi firmalarin maliyetlerini etkilemekte ve glnlik fiyat dedisimlerine neden
olabilmektedir.

E-ticaret

Ekonomik faaliyetlerin gelismesinde ve cesitlenmesinde teknolojik gelismeler 6nemli bir yer
tutmaktadir. Bu dogrultuda ortaya cikan e-ticaret, firmalar icin yeni bir pazarlama sistemi
olusturarak tliketicilere genis pazarlama ve satis imkani sunmaktadir. Kisa zamanda perakende
sektdrinin vazgecilmezleri arasina giren e-ticaret, Ulkemizde pandemi ddéneminden itibaren
etkinligini giderek artirmaktadir. Baslangicta maliyet yiksekligi nedeniyle e-ticarete karsi duran
firmalar da yatinmlarini bu alana yodunlastirmiglardir. Bu durum e-ticaretin perakende sektériinde
genis bir yer edindigini gostermektedir. Gunimuizde hizli teslimat markalari ve gida perakendecileri
arasindaki e-ticaret rekabeti giderek artmaktadir. Arama maliyetlerinin azalmasi, Gran cesitliligi,
uygun fiyat ve kampanyalar e-ticaretin bazi 6nemli avantajlari arasinda sayilabilir. Ticaret Bakanligi
verilerine gére 2022/12 déneminde yurt igi e-ticaret hacmi bir dnceki yila gére %109 artisla 800,7
milyar TL olmustur. Ayni dénemde siparis adedi %43 artis ile 3,35 milyardan 4,79 milyara
yukselmistir. Bu donemde perakende e-ticaret hacmi 458mlir TL olarak gergeklesti. 2021 yilinda e-
ticaretin genel ticarete orani %17,7 iken bu oran 2022’de %18,6'ya cikti.

Yillara Gore E-Ticaret Yillara Gore Siparis
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Kaynak: Ticaret Bakanlgi

Tirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére, perakende satis hacmi Mart 2023'te yillik bazda
%28,6 artti. Aylik bazda ise %7,3'lik bir artis goralmistir. Asagidaki grafikte perakende satis
hacminin yillik dedgisim orani verilmistir.

M Perakende Satis Hacmi Yillik Dedisim Orani (%), Mart 2023
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Kaynak: TUIK

Perakende Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

e Bizim Toptan Satis Magazalan (BiziM): Tirkiye'nin 72 ilinde yaklasik 183 magaza sayisi ve
2.853 calisani ile faaliyetlerini siirdirmektedir. Uriinlerin toptan satisini yapmakta olup Organize
Toptan Ticaret (Cash&Carry) madaza sayisi bakimindan Tirkiye'nin en blyigi konumundadir.
E-ticaret ve indirim marketlerine yo6nelik rekabet altyapisi olusturmaktadir. Hisse senetleri
Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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e Carrefoursa Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S.(CRFSA): Turkiye'nin 45 ilinde 895 magaza
sayisi ve 10.663 calisani ile faaliyetlerine devam etmektedir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’'da
islem gérmektedir.

e Ersan Alisveris Hizmetleri ve Gida San. Tic. A.S. (KIMMR): Turkiye'nin 5 ilinde 140 madaza
sayisi ve 2.372 galisani ile faaliyetlerini strdirirken indirim marketleri olusturmak igin alt yapi
calismalar yapmaktadir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.

e Migros Ticaret A.S.(MGROS): Tlrkiye'nin 81 ilinde 2.991 madaza sayisl ve 45.303 calisani ile
faaliyetlerine devam etmektedir. Tulrkiye'nin ilk sanal market uygulamasini hizmete gegirmistir.
indirim kampanyalari faaliyet alaninda ®&nemli bir yere sahiptir. Hisse senetleri Borsa
Istanbul’da islem gdrmektedir.

e Sok Marketler Ticaret A.S. (SOKM): Turkiye'nin 81 ilinde 10.214 madaza sayisl ve yaklasik
45.000 calisani ile faaliyetine devam etmektedir. Turkiye’de mobil uygulamasi olan ilk

perakende indirim marketidir. Hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem gérmektedir.

e A101, Turkiye'nin 81 ilinde yaklasik 12.000 madaza ve 70.000’den fazla calisani ile faaliyet
gosteren indirimli perakende ticaret Sirket’i, mobil uygulamasiyla kapida teslimat yapmaktadir.

Sektore Ozgii Riskler

Talep yonli riskler

Fiyat seviyelerindeki sert artislar perakende sektoéri icin ciro bazinda olumlu gibi gérinse de
tuketicilerin alim gucinldn zayiflamasi ve ihtiyaglara uygun sekilde daha segici davranilmasina
neden olabilmektedir. Ayrica, tedarikgilerin girdi maliyetlerinin artmasi sebebiyle ylkselen fiyatlar
firmalarin stoklara yonelmesine sebep olmakla birlikte alim yaparken urin gesitliliginin azalmasina
neden olabilir.

Arz yénlu riskler

Makroekonomik goériinimde meydana gelebilecek degdisiklikler perakende sekt6ri icin 6nemli bir
risk unsuru olarak 6ne cikmaktadir. Hammadde, navlun ve enerji maliyetlerinin ylkselmesi Gretim
ve tedarik planlama slirecine olumsuz yansimaktadir. Artan maliyetler ve ddviz kurlarindaki yliksek
volatilite, imalatta kullanilan mallarnn fiyatlarinda ylksek maliyetle karsilasmasina ve sektérin
yatirim yapma gulciinin zayiflamasina neden olmaktadir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Sirkete Ozgii Riskler

Operasyonel riskler

Sektdérde artan hammadde fiyatlari maliyet ve isglici yUkinl artirmakta ve tedarik sorununa yol
acmaktadir. Bununla birlikte sirket calisan sayisi ve pazar blylkligli bakimindan sektor lideri
olmasi nedeniyle ylksek iscilik maliyeti ile karsi karsiya kalmaktadir. Hammadde fiyatlarinin
ylkselmesi %65 kendi tGrinini satan Sirket'in maliyetlerini olumsuz etkilemektedir.

E-ticaretin son vyillarda yasadigi gelisime karsi dider firmalarin pazara girmesi bu alanda
gerceklesecek olan faaliyetlerle ilgili rekabeti artirmakta ve yeni yatirnmlara ihtiyag duyulmaktadir.
Enflasyondaki artis ve hali hazirda doviz kurunun volatilitesinden kaynakh dedisiklik gosteren
fiyatlar musterinin segici olmasina neden olmakla birlikte artan tedarik sorunu Uriin gesitliligini
azaltmaktadir.

Tedarik riskleri

2020 yil Kovid-19 salgininda uygulanan karantina 6nlemleriyle kesintiye ugrayan tedarik zinciri
asllamanin artmasi ve kisitlamalarin gevsetilmesiyle sektdre gelen hareketlilik sirketi de olumlu
etkilemistir. Fakat hammadde, ambalaj, enerji ve iscilik maliyetlerinin ylikselmesi tedarik planlama
strecine olumsuz yansimaktadir. Bununla birlikte imalatta kullanilan mallarin fiyatlarinin yikselmesi
maliyet artisina yol agmaktadir.

Rekabet riski

E-ticaret Tirkiye ve dinya genelinde gok hizli yayginlagmaktadir. Maliyet ylksekligi nedeniyle e-
ticarete mesafeli duran A101‘in yatinmlarini bu alana gevirmesi buna 6rnek olarak verilebilir.

Perakende sektorinin olmazsa olmazi olan e-ticaretin yayginlastigi bu dénemde firmalar
birbirinden farkli indirim ve kampanyalar uygulamaya koymaktadir. Indirim marketi (hard-discount)
ilkesini codu sirket benimsemis ve operasyonlarini ucuzluk ilkesiyle yonetmektedirler. Sirket'in,
rekabetciligini korumak adina yatirim harcamalarini artabilmektedir.

Kur riski

Enflasyonun yliksek seyretmesi tiketicilerin alim glcini etkilemektedir. DOviz kurlarindaki sert
hareketlerden kaynakli fiyat dedisiklikleri karsisinda musteriler daha secici olmaktadirlar.

Yasal diizenlemelere iliskin risk

Rekabet Kurumu tarafindan piyasay! etkiledikleri &ne siiriilerek agilan sorusturma neticesinde BIM
ve bazi diger firmalara 2,7mlir TL'lik ceza kesilmisti. BIM, kendi payina diisen 958,1mn TL'lik cezayi

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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erken 6deme indiriminden faydalanarak 718,6mn TL olarak 6dedi. Yakin zamanda Sirket, verilen
cezanin iptali icin actigi davanin reddedildigini ve bir (ist mahkemeye itirazda bulunacagini agikladi.
Fiyatlardaki dalgali seyrin devam etmesi gelecekte bu tlr cezalarin tekrarlanabilirligi agisindan bir
risk unsuru olarak 6éne cikmaktadir.

Finansal Analiz

Sirket'in 1G23 donemi ana ortaklik net karn cgeyreklik %60 gerilemeye karsin yillik %1 artarak
1,35mlir TL olarak gerceklesmistir. 2022 mali yih 12 aylhik doénemde 8,16mlir TLlik net kar
agiklanmisti. 1C23'te hasilat geyreklik %13 ve yillik %88 artisla 51,33mir TL oldu. 2022 yilinin
tamaminda (2022/12) elde edilen hasilat yillik %109 artisla 147,72mir TL dlzeyinde gerceklesmisti.

Madaza ve ziyaretci sayisindaki istikrarli artis devam etmektedir

Sirket'in madaza sayisi 2020 sonunda 9.365 adet iken istikrarli bir blyime ile 2021 sonunda
10.489 ve 2022 sonu itibariyla yillik %9,7 artisla 11.510 adet olmustur. Ayni dénemlerde ortalama
ginlik konsolide ziyaretgi sayisi 4,7 milyon kisiden 5 milyona ve cari yillda %18 artisla 5,8 milyon
kisiye ulasmistir. Sirket, 6 Subat tarihinde meydana gelen yikici depremde hasar goérerek kapanan
madaza sayisini 225 adet olarak acikladi. Buna karsin yeni agilan magazalarla birlikte Sirket’in 1G23
sonunda toplam madaza sayisi 11.525 adede ulasmistir.

1C23'te oransal olarak hasilattan daha fazla artan maliyetler, yillik %89, ceyreklik %14 artisla
42,11mlr TL olmustur. Hasilat artisi 2020 ve 2021 vyillarinda oransal olarak maliyet artisinin
Uzerindeyken 2022'de bir miktar altinda kalmistir. Bununla birlikte SMM/Ciro orani 2022/12'de son
bes yilin ortalamasina paralel olarak %81,9 olarak gergeklesmistir. Uzun vadeli egilimde belirgin bir
bozulma olmadigi goérilmektedir.

SMM/CIRO Orani
82,63%
82,34%

81,87%
81,77% e

80,96%

2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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1G23'te pazarlama giderlerinin etkisiyle 7,03mlr TL'ye ylkselen faaliyet giderlerinin hem yillik hem
de ceyreklik bazda artis orani bakimindan hasilatin Gzerinde gerceklesmesi net kari baskilamistir.
Faaliyet giderleri 2022 yilinin tamaminda onceki yila kiyasla sert ylikselmis ancak hasilata oranla
sinirh kalmistir.

1C23te finansal performansin bir miktar gerilemesine karsin istikrarli gériinim korunmustur

Salt operasyonel performans hakkinda fikir veren net faaliyet kari (NFK), 1C23'te ceyreklik %31
gerilemesine karsin yillik %25 artisla 2,19mlr TL olmustur. NFK, son bes yilda ortalama %56,9'luk
bir biiyiime yakalarken 2022/12'de yillik %94 biylyerek 9,27mlr TL’ye ulagmistir. 1¢23te FAVOK,
ceyreklik %21 duslse karsin yilhik %36 artarak 3,14mlir TL ile piyasa beklentisini karsilamistir.
FAVOK 2022/12'deyillik %81 artigla 11,87mlr TL olmustur.

1G23 donemi kar marjlarinda hem ceyreklik hem de yillik bazda bir miktar dists goralmistar.
Ancak uzun vadeli gériinim incelendiginde; 2018-2022 yillarinda kar marjlarindaki ortalamalarin
blyutk odlcide korundugu gorilmektedir. 4C22°de brut kar marji %18,4 ve net kar marji %7,4
diizeyinde bulunmaktaydi. 2023 yilinin ilk geyregdinde sirasiyla %18’e ve %2,6'ya gerilemistir.

Kar Marjlarn
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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OZET FINANSAL TABLOLAR

Bilango (Segilmis Kalemler, Bin TL) 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12
VARLIKLAR
Donen Varliklar: 4.842.262 5.806.245 11.135.793 14.011.093 28.095.102
Nakit ve Nakit Benzerleri 546.919 1.158.847 1.112.693 1.497.058 2.181.753
Finansal Yatinmlar 446.650 537.591 2.663.781 1.491.589 2.012.357
Ticari Alacaklar 1.159.602 1.433.320 2.615.234 3.775.415 7.074.346
Stoklar 2.097.894 2.368.527 4.228.394 6.692.940 14.631.983
Duran Varliklar: 4.105.688 9.046.025 12.294.499 16.401.029 36.589.331
Finansal Yatinmlar 350.761 622.760 523.420 977.555 2.092.540
Maddi Duran Varliklar 3.698.551 4.329.172 6.230.953 7.898.133 22.540.650
Kullanim Hakki Varlklar - 4.010.948 5.398.800 7.086.409 10.696.965
Toplam Varliklar: 8.947.950 14.852.270 23.430.292 30.412.122 64.684.433
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler: 5.131.245 6.998.109 11.020.795 15.864.572 28.809.987
Kisa Vadeli Borglanmalar 37.853 1.031.688 1.377.627 1.792.893 2.450.374
Ticari Borglar 4.516.139 5.559.439 8.894.471 12.293.843 24.745.248
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler: 304.689 3.616.871 5.233.810 6.738.478 10.465.043
Uzun Vadeli Borglanmalar - 3.280.209 4.715.679 6.349.151 9.460.474
Uzun Vadeli Karsiliklar 128.634 180.114 241.859 388.923 995.345
ﬁzkaynaklar 3.512.016 4.237.290 7.175.687 7.809.072 25.409.403
Odenmis Sermaye 303.600 607.200 607.200 607.200 607.200
Kardan Ayr. Kisitlanmis Yedekler 571.193 431.098 893.850 1.442.567 1.698.046
Gegmis Yillar Karlari 702.337 924.368 1.401.656 397.129 1.284.655
Net Dénem Kari 1.250.464 1.224.877 2.606.815 2.932.482 8.156.913
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 3.512.016 4.237.290 7.175.687 7.605.615 25.200.975
Toplam Kaynaklar 8.947.950 14.852.270 23.430.292 30.412.122 64.684.433
Gelir Tablosu (Segilmis Kalemler, Bin TL) 2018/12 2019/12 2020/12 2021/12 2022/12
Hasilat 32.322.987 40.211.942 55.495.364 70.698.507 147.715.566
Satislarin Maliyeti (-) - 26.613.139 - 33.226.484 - 45.375.969 - 57.238.477 - 120.941.907
Briit Kar 5.709.848 6.985.458 10.119.395 13.460.030 26.773.659
Pazarlama Giderleri (-) - 3.663.526 - 4.278.730 - 5.608.409 - 7.694.012 - 15.544.615
Genel Yonetim Giderleri (-) - 516.480 - 640.439 - 814.075 - 992.509 - 1.954.858
Esas Faaliyet Kari 1.543.514 2.122.063 3.785.556 4.123.282 9.515.551
Finansman Geliri Oncesi Faaliyet Kari 1.587.841 2.233.790 3.919.346 4.457.213 9.914.296
Finansman Gelirleri 51.567 20.623 260.721 452.892 215.942
Finansman Giderleri (-) - 12.596 - 663.539 - 828.409 - 1.000.480 - 1.331.349
Siirdiiriilen Faal. Vergi Oncesi Kan 1.626.812 1.590.874 3.351.658 3.909.625 8.798.889
Doénem Vergi Gideri - 359.576 - 424831 - 801.238 - 1.199.244 - 1.460.779
Ertelenmis Vergi Geliri, (Gideri) - 16.772 58.834 56.395 240.329 820.741
Donem Net Kari 1.250.464 1.224.877 2.606.815 2.950.710 8.158.851

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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DEGERLEME

Bim Birlesik Magazalar A.S. dederleme calismasinda Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yéntemleri
kullaniimistir.

Gelir Yaklasimi: Indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizi, dederleme konusu sirketin gelecek
donemlerde elde edebilecedi net nakit akimlarinin bugiine indirgenmesine dayali bir deder
hesaplama ydntemidir. S6z konusu calismada, 2023-2027 projeksiyon dénemine dayali INA analizi
deder hesaplamasinda hisse senedi basina 258,63 TL fiyat tespit edilmistir. Risksiz getiri orani
%?26,41, pazar risk primi %7,00, hisse senedi betasi 0,80 ve %S5,95 nihai blUylime orani
varsayilmistir.

Pazar Yaklasimi: Piyasa garpanlarn analizi, degerleme konusu sirkete benzer, yurt igi ve yurt disinda
faaliyet gosteren sirketlerin uygun gorilen piyasa carpanlarina dayali bir deder hesaplama
ybéntemidir. Calismada, yurt icinde Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren Bizim Toptan Satis
Madazalar A.S. (BIZIM), Sok Marketler Ticaret A.S. (SOKM) ve Migros Ticaret A.S. (MGROS) benzer
sirketler olarak dederlendirilmistir. Yurt disinda faaliyet gosteren Shoprite Holdings Ltd. (SHPJ.J:
Refinitiv Eikon), Magnit PAO (MGNT.MM: Refinitiv Eikon) ve Cencosud SA (CENCOSUDCO.CN:
Refinitiv Eikon) sirketleri secilmistir. Tim sirketlerin F/K, PD/DD, FD/Net Satis ve FD/FAVOK
carpanlari dikkate alinmistir. Yurt ici sirketlere %50 ve yurt disi sirketlere %50 agirlik verilmis olup
pazar garpanlari analizinde 139,08 TL fiyat tespit edilmistir.

Sonug¢

INA analizine %50 ve piyasa carpanlari analizine %50 adirlik verilmis olup hisse senedi basina
198,86 TL 12-aylik hedef fiyat tespit edilmistir. 08.06.2023 kapanis fiyatina goére %23,28 prim
potansiyeli bulunmaktadir.

INA Ozeti

indirgenmis Nakit Akimlari (Bin TL) 2022/12 2023/121 2024/121 2025/12T 2026/121 2027/121 Nihai
Net satiglar 147.715.566 247.010.169 353.791.357 421.856.586 459.395.978 500.275.856

Esas Faaliyet Kari (Vergiden Sonra) 8.875.513 12.319.092 17.644.570 21.039.174 22.911.369 24.950.164

Amortisman ve itfa Gideri ile ilgili Diizeltmeler 2.592.840 6.804.856 9.741.492 11.613.384 12.645.771 13.770.026

Sermaye harcamasi 14.640.906 15.151.855 16.294.270 10.386.411 5.728.322 6.238.063

Net isletme sermayesi -714.885 -2.360.263 -3.595.381 -2.732.463 -1.205.237 492.569

Net isletme sermayesi degisimi -1.645.378 -1.235.118 862.919 1.527.226 1.697.806

Firmaya serbest nakit akisi (FCFF) 2.326.714 9.856.673 23.129.066 31.356.044 34.179.933 266.557.453
iskonto Orani 32,04% 29,54 27,04 24,54 22,04 19,54

iskonto dénemi 0,75 1,75 2,75 3,75 4,75

iskontolu FCFF (Tahmin ufku) 1.916.244 6.484.259 12.650.281 14.859.209 14.643.937

FCFF net bugiinki deger (Tahmin ufku) 50.553.930

Uzun vadeli biiyime orani 5,95%

Nihai FCFF net bugtinki deger 114.202.986

Toplam firma degeri 164.756.915

Faaliyet Disi Net Yiikimlulukler 7.716.738

Ozsermaye degeri 157.040.177

Hisse senedi sayisi 607.200.000

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gOrusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda dedildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanhgi s6zlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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