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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 49,10 FD/FAVOK (Cari): 12x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanis Fiyati (TL) 45,96 F/K (Cari): 21,7x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 10.245 9.025 13,5% 7.799 31,4% 19.271 14.769 30,5% 9.941  10.209 3% 0%
Briit Kar 1.805 1.537 17,4% 1.376 31,1% 3.342 2594 28,8% - - m.d. m.d.
FAVOK 847 654 29,5% 442 91,7% 1.501 806 86,3% 770 739 10% 15%
Net Donem Kari 347 215 61,1% 293 18,3% 562 528 6,6% 287 306 21% 13%
Briit Kar Marji 17,6% 17,0% 0,6 yp 17,6% Oyp 17% 18% -0,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 8,3% 7,2% 1yp 5,7% 2,6 yp 7,8% 5,5% 2,3yp 7,7% 7.2% 0,5yp lyp
Net Kar Marji 3,4% 2,4% 1yp 3,8% -0,4 yp 3% 4% -0,7 yp 2,9% 3,0% 05yp 0,4yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsens(is

Her acidan beklentilerin lizerinde sonuclar (+)

Bim, 2C19°da beklentimizin %21, piyasa beklentisinin %13 iizerinde, y1llik bazda
%18 artisla 347 mn TL net kdr acikladi. Beklentimizin iizerinde gerceklesen
operasyonel karliligin yam sira tahminimize gére daha diisiik olusan net
finansman giderleri, net kardaki sapmanin ana sebebi oldu. BIST100 endeksine
gore son 1 ve 3 aylik donemlerde sirasiyla %6,8 ve %10,6 pozitif ayrisan Sirket
hisselerinin, beklentilerden iyi gelen sonuglara olumlu tepki verecegini tahmin
ediyoruz. Operasyonel seviyede beklentilerimizi kismen asan sonuclar olussa da,
yilin ikinci yarisina yonelik temkinli durusumuz nedeniyle tahminlerimizde
herhangi bir degisiklige gitmiyor, hedef fiyatimizi 49,10 TL, kisa vadeli
onerimizi “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli 6nerimizi “TUT” yéniinde
koruyoruz.

e Beklentilere paralel satis performansi - Bim’in 2C19’da net satis gelirleri
beklentilere paralel yillk bazda %31,4 artisla 10,2 mlr TL’ye yikseldi. Bu
dénemde yurt icinde ayn1 magaza (L-f-L) sepet hacmi yilik %18,9 bliyiirken,
trafikte %1,2 artis gerceklesti. Boylece L-f-L satis blyiumesi %20,4 seviyesinde
gercekleserek ciro bliylimesinin itici giicli olurken, magaza bliyiimesi de (yilhk
bazda +%11) ciroyu destekleyen bir diger unsur oldu.

e Operasyonel tarafta giiclii performans - Sirketin 2C19’da FAVOK’{i beklentimizin
%10, piyasa beklentisinin %15 lizerinde, yillk bazda %91,7 artisla 847 mn TL;
FAVOK marj1 da yillik 2,6 puan artisla %8,3 seviyesinde gerceklesti. Bu dénemde
TFRS-16 etkisi haric FAVOK marjimin %5,8 ile beklentimizin (%5,2) iizerinde
gerceklestigini gorliyoruz ki s6z konusu sapmada faaliyet giderlerinin net satislara
oraninin yillik bazda 1,1 puan ile beklentimizin iizerinde gerilemesi ana unsur
oldu.

e Operasyonel olmayan giderler beklentimizin altinda - Sirketin, 2C19’da
operasyonel olmayan kalemler kaynakli net giderleri 124 mn TL ile beklentimizin
(293 mn TL) altinda kalarak, net karin tahminimizin {izerinde gelmesinin
unsurlarindan biri oldu. Sirket 2C19’da kiralama yiikiimliiligiinden kaynakli 154
mn TL finansman gideri kaydetti. Diger yandan, 1C19 sonu itibariyle 2,7 mlr TL
seviyesinde olan net bor¢ pozisyonu 2C19 sonu itibariyle 3 mlr TL’ye yikselirken,
iyilesen operasyonel karlilik sayesinde net borc/FAVOK rasyosu 1,26x’dan 1,18x’e
geriledi.

e Degerleme ve Oneri - Sirketin TFRS-16 etkisinden arindinlmis operasyonel
performansimin beklentimizden glicli gerceklesmesini olumlu buluyoruz. Ancak,
yilin ikinci yansinda enflasyonda ongordigiimiiz disisiin ve sektordeki yogun
fiyat rekabetinin operasyonel kar marjlan {izerinde asag1 yonli risk
yaratabilecegini disiinerek temkinli durusumuzu koruyor, tahminlerimizde
herhangi bir degisiklige gitmiyoruz. Bu dogrultuda, Bim icin hedef fiyatimiz1 49,10
TL, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli onerimizi “TUT”
yoniinde koruyoruz.
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Agiklanan Beklenti Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 1G19 Ceyreksel % 2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 10.245 9.025 14% 7.799 31% 19.271 14.769 30% 9.941  10.209 3% 0%
SMM -8.441 -7.488 13% -6.423 31% -15.929 -12.175 31% - - m.d. m.d.
Brit Kar 1.805 1.537 17% 1.376 31% 3.342 2594 29% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -1.230 -1.134 8% -1.018 21% -2.364 -1.950 21% - - m.d. m.d.
FVOK 575 402 43% 358 61% 977 644 52% - - m.d. m.d.
FAVOK 847 654 29% 442 92% 1.501 806 86% 770 739 10% 15%
Op. Olmayan Gelir/Gider -124 -123 1% 26 a.d. -247 47 a.d. - - m.d. m.d.
VOK 451 279 61% 384 17% 731 691 6% = = m.d. m.d.
Net Donem Kari 347 215 61% 293 18% 562 528 7% 287 306 21% 13%
Brit Kar Marji 18% 17% 0,6 yp 18% Oyp 17% 18% -0,2yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 8% 7% 1lyp 6% 2,6yp 8% 5% 2,3yp 7,7% 7.2% 0,5yp lyp
Net Kar Marji 3% 2% 1yp 4% -0,4 yp 3% 4% -0,7 yp 2,9% 3,0% 0,5yp 0,4yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18 6A19 6A18
Dbnen Varliklar 4.890 4.765 3% 3.842 27% 4.890  3.842 27%
Hazir De@erler 678 601 13% 808 -16% 678 808 -16%
Menkul Kiymetler 148 320 -54% 0 a.d. 148 0 a.d.
KV Ticari Alacaklar 1.272 1.187 7% 917 39% 1.272 917 39%
Stoklar 2.367 2.278 4% 1.768 34% 2.367 1.768 34%
Diger Dénen Varliklar 425 378 12% 349 22% 425 349 22%
Duran Varliklar 8.310 8.004 4% 3.717 124% 8.310 3.717 124%
Aktif Toplami 13.200 12.769 3% 7.559 75% 13.200  7.559 75%
KV Borglar 6.616 5.876 13% 4521 46% 6.616 4.521 46%
KV Finansal Borglar 928 800 16% 0 a.d. 928 0 a.d.
KV Ticari Borglar 4.686 4.704 0% 3.744 25% 4.686 3.744 25%
Diger KV Borglar 1.002 372 170% 777 29% 1.002 777 29%
UV Borglar 3.214 3.152 2% 264 1117% 3.214 264 1117%
UV Finansal Borglar 2.925 2.854 2% 0 a.d. 2.925 0 a.d.
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 289 298 -3% 264 10% 289 264 10%
Oz Sermaye 3.370 3.741 -10% 2.773 22% 3.370  2.773 22%
Pasif Toplami 13.200 12.769 3% 7.559 75% 13.200  7.559 75%
Net Borg 3.026 2.733 11% -808 a.d. 3.026 -808 ad.
Alacak Tahsilat Suresi 11 11 11 11 11
Stok Isleme Siiresi - Y illik 25 25 24 25 24
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yilllk 52 53 53 52 53
Nakit Déndiirme Siresi -7 -8 -9 -7 -9
Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkdiin dedil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyll, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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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 li¢tincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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