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Kisa Vadeli Oneri Endekse Paralel Getiri Hedef Fiyat (TL) 98,20 FD/IFAVOK (Cari): 13,2x
Uzun Vadeli Oneri TUT Kapanig Fiyati (TL) 77,00 F/K (Cari): 21x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti : Sapma %
(mn TL) 3C18 2C18 Ceyreksel %  3C17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. i VKY Kons.
Net Satiglar 8.460 7.799 8,5% 6.263 35,1% 23.229 18.182 27,8% 8.181 8132 : 3% 4%
Briit Kar 1.584 1.376 15,1% 1.087 45,8% 4.178 3.126 33,7% - - m.d. m.d.
FAVOK 562 442 27,3% 343 63,8% 1.368 972 40,8% 466 464 21% 21%
Net Donem Kari 364 293 24,0% 227 60,2% 891 641 39,0% 309 311 | 18% 17%
Briit Kar Marji 18,7% 17,6% 1,1yp 17,4% 14yp 18% 17% 0,8 yp m.d. md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 6,6% 5,7% lyp 5,5% 12yp 5,9% 5,3% 0,5yp 5,7% 5,7% 0,9 yp 0,9 yp
Net Kar Marji 4,3% 3,8% 0,5 yp 3,6% 0,7 yp 4% 4% 0,3 yp 3,8% 38% : 05 yp 0,5 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimk(in dedil, a.d.: anlamli degdil, G: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Bim (BIMAS) 3C18 Finansal Sonuclari: Beklentimizden de giiclii operasyonel performans (+)

Bim, 3C18’de beklentimizin %18, piyasa ortalama beklentisinin %17 iizerinde yillik bazda
%60 artisla 364 mn TL net kdr acikladi. Hem beklentimize hem de piyasa ortalama
beklentisine gore net kdrda yasanan pozitif sapmada, operasyonel karliligin
beklentilerin iizerinde gerceklesmesi etkili oldu. Sirket hisselerinin BIST100 endeksine
gore son 1 ayda paralel performans gostermesini de g6z oniinde bulundurarak 3C18
sonuglarinin hisse fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz. Modelimizde yaptigimiz
giincelleme sonucu 12 aylik hedef fiyatimizi 96,20 TL’den 98,20 TL’ye yiikseltiyoruz. Ote
yandan, Enflasyonla Topyekun Miicadele Programi kapsaminda gerceklesen fiyat
indirimlerinin de etkisiyle bu yilin son ceyreginde ve yiiksek enflasyonun personel ve kira
maliyetlerinde yaratmasini bekledigimiz gecikmeli etkiyle 2019 yilinda operasyonel kar
marjlarinin normallesecegini tahmin ediyoruz. Bu nedenle, kisa vadeli Onerimizi
“Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli 6nerimizi “TUT” olarak koruyoruz.

o Beklentimize paralel giiclii ciro biiyiimesi - Bim’in 3C18’de yiksek gida
enflasyonunun sepet bilyiimesine destegi ve yeni magaza acilislarinin katkisiyla net
satis gelirleri beklentimize ve piyasa ortalama beklentisine paralel yillik bazda %35
artarak 8,5 mlr TL’ye yiikseldi.

e Operasyonel karlilikta pozitif siirpriz - Yiiksek gida enflasyonu ve diisiik maliyetli
stok avantajinin destegiyle Sirketin briit kar marj1 beklentimizin 1 yp {izerinde
gercekleserek operasyonel karliigin beklentimizden daha iyi gerceklesmesini sagladi.
Ote yandan, operasyonel giderlerin net satislara oran1 %13,1 ile (y/y +0,2 yp)
beklentimize paralel gerceklesti. Boylece, Sirketin 3C18’de FAVOK’ii hem bizim
beklentimizin hem de piyasa ortalama beklentisinin %21 Uzerinde, yillk bazda %63,8
artisla 562 mn TL’ye, FAVOK marji da yillik bazda 1,2 puan artisla %6,6’ya yiikseldi
(beklentimiz ve piyasa ortalama beklentisi %5,7). Operasyonel olmayan tarafta ise,
3C17°de 1,7 mn TL olan karsiik giderleri 3C18’de 24,5 mn TL'ye yiikselerek,
operasyonel karliliktaki giiclii performansin tam olarak net kara yansimasini kismen
de olsa sinirlad.

¢ Net nakit pozisyonunda artis - Sirketin 2C18 sonu itibariyle 808 mn TL olan net nakit
pozisyonu 3C18 sonu itibariyle 1,1 mlr TL’ye yiikseldi.

e Sirket beklentilerinde revizyon - Sirket, 3C18 finansallariyla birlikte 2018 yilimin
tamamina iliskin beklentilerini revize etti. Buna gore, “%20 ve Uzeri” olan satis
bilyiime beklentisini “yaklasik %30 (+- 2 puan)” ve FAVOK marj1 beklentisini “%5,0 (+-
0,5 puan)”dan “%5,5 ve lizeri” olarak guincelledi.

o Degerleme ve oneri - 3C18 sonuclarinin ardindan 2018 yilina iliskin ciro tahminimizi
korurken, FAVOK ve net kar beklentilerimizi yaklasik %5 oraninda yiikseltiyoruz.
Modelimizde yaptigimiz giincelleme sonucu 12 aylik hedef fiyatimizi 96,20 TL’den
98,20 TL’ye vyiikseltiyoruz. Ote yandan, Enflasyonla Topyekun Miicadele Programi
kapsaminda gerceklesen fiyat indirimlerinin de etkisiyle bu yilin son ceyreginde ve
yliksek enflasyonun personel ve kira maliyetlerinde yaratmasim bekledigimiz
gecikmeli etkiyle 2019 yilinda operasyonel kar marjlarinin normallesecegini tahmin
ediyoruz. Bu nedenle, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” ve uzun vadeli
onerimizi “TUT” olarak koruyoruz.
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Tahminlerimizdeki Degisiklikler

Vakif Yatinm

2018T 2019T 2020T

mn TL Eski Yeni Deg. % Eski Yeni Deg. % Eski Yeni Deg. %

Net satis gelirleri ~ 31.367 31.367 0,0% 37.735 37.735 0,0% 45.233 45.233 0,0%

FAVOK 1.713 1.803 5,3% 1.889 1.882 -0,3% 2.302 2.298 -0,2%

FAVOK marji 5,5% 5,7% 0,2yp 5,0% 5,0% 0,0yp 5,1% 5,1% 0,0 yp

Net kar 1.125 1.183 5,1% 1.296 1.292 -0,3% 1.594 1.592 -0,1%
Kaynak: Vakif Yatinm Arastirma ve Strateji

Aciklanan Beklenti Sapma %

Gelir Tablosu (mn TL) 3G18 2G18 Ceyreksel % 3G17 Yillik % 9A18 9A17 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 8.460 7.799 8% 6.263 35% 23.229 18.182 28% 8.181 8.132 3% 4%
SMM -6.876 -6.423 7% -5.176 33% -19.051 -15.056 27% - - m.d. m.d.
Brit Kar 1.584 1.376 15% 1.087 46% 4.178 3.126 34% - - m.d. m.d.
Operasyonel Gider -1.112 -1.018 9% -810 37% -3.062 -2.344 31% - - m.d. m.d.
FvOK 472 358 32% 276 71% 1117 781 43% - - m.d. m.d.
FAVOK 562 442 27% 343 64% 1.368 972 41% 466 464 21% 21%
Op. Olmayan Gelir/Gider -3 26 a.d. 13 a.d. 43 35 23% - - m.d. m.d.
VOK 469 384 22% 289 62% 1.160 817 42% - - m.d. m.d.
Net Donem Kari 364 293 24% 227 60% 891 641 39% 309 311 18% 17%
Brit Kar Marji 19% 18% 11yp 17% 1,4yp 18% 17% 0,8yp m.d md. : md. m.d.
FAVOK Mariji 7% 6% lyp 5% 1,2yp 6% 5% 0,5yp 5,7% 57% | 09yp 0,9 yp
Net Kar Mariji 4% 4% 0,5yp 4% 0,7 yp 4% 4% 0,3yp 3,8% 3,8% 0,5yp 0,5yp
Bilango (mn TL) 9A18 6A18 9A17 9A18 9A17

Dénen Varliklar 4.520 3.842 18% 3.344 35% 4.520 3.344 35%

Hazir Degerler 802 808 -1% 969 -17% 802 969 -17%

Menkul Kiymetler 322 0 a.d. 0 a.d. 322 0 a.d.

KV Ticari Alacaklar 1.076 917 17% 728 48% 1.076 728 48%

Stoklar 1.922 1.768 9% 1.341 43% 1.922 1.341 43%

Diger Donen Varliklar 400 349 14% 305 31% 400 305 31%

Duran Varliklar 3.891 3.717 5% 2.593 50% 3.891 2.593 50%

Aktif Toplami 8.412 7.559 11% 5.937 42% 8.412 5.937 42%

KV Borglar 4.981 4.521 10% 3.713 34% 4.981 3.713 34%

KV Finansal Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.

KV Ticari Borglar 4.128 3.744 10% 3.074 34% 4.128 3.074 34%

Diger KV Borglar 854 777 10% 639 34% 854 639 34%

UV Borglar 263 264 0% 126 108% 263 126 108%

UV Finansal Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.

UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.

Diger UV Borglar 263 264 0% 126 108% 263 126 108%

Oz Sermaye 3.167 2.773 14% 2.098 51% 3.167 2.098 51%

Pasif Toplami 8.412 7.559 11% 5.937 42% 8.412 5.937 42%

Net Borg -1.123 -808 39% -969 16% -1.123 -969 16%

Alacak Tahsilat Suresi 11 11 10 11 10

Stok Isleme Siiresi - Yillik 24 24 24 24 24

Ticari Borg Odeme Siiresi - Y1 53 53 53 53 53

Nakit Dondirme Siiresi -9 -9 -9 -9 -9

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, 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, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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