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Sektor Sektor Goriisii Rapor Tiirii llgili Hisseler

Gida Perakendeci | Olumlu Baslangic Raporu BIMAS, BIZIM, MGROS

Gida perakendeciligi sektoriine yonelik bu raporumuz ile birlikte Bim (BIMAS), Bizim Toptan (BIZIM) ve Migros (MGROS) icin
hisse senedi oneri siirecimizi baslatiyoruz.

Giiclii biiyiime dinamikleri - Tiirkiye’de gida perakendeciligi sektort, lilke ekonomisinin iizerinde sergiledigi biiyime performansi ile giicli
bir yapiya sahiptir. TUIK tarafindan aciklanan mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis gida, icecek ve tiitiin grubu perakende cirosunun
2015-2017 doneminde kaydettigi yillik ortalama ~%13’lilkk artis, sektoriin ayn1 donemdeki GSYH biyiumesinin iizerinde biyiidugini
gostermektedir. Soz konusu donemde manset ve gida enflasyonunda gerceklesen sirasiyla yillik ortalama %9,4 ve %9 oranindaki artisin
sozkonusu biiyumeye katkisi buyilktir. Bunun nedeni, sektor oyuncularinin enflasyon artislarini kisa sirede raf fiyatlarina yansitma
esnekligine sahip olusudur. Sektordeki en onemli organik bilyiime yolu ise magaza sayisindaki artistir. Tirkiye gida perakendeciligi
sektoriinde faaliyet gosteren zincir marketlerin toplam magaza sayisinin 2015-2017 doéneminde yillik ortalama ~%12 biyiidigli tahmin
edilmektedir. 3 biyik indirimli marketin (A101, Bim ve Sok) bu donemde magaza biiylimesi ise yillik ortalama ~%16 olmustur. Hanehalki
tiketiminin %24’linl olusturan gida, icecek ve tiitiin harcamalarinin (konut ve kiradan sonra 2.en buyik paya sahip grup), genc niifus ve
artan sehirlesme oranm gibi hizli tiiketimi destekleyici demografik unsurlarin etkisiyle oniimiizdeki donemde de agirligini korumasini
bekliyoruz. Orta-uzun vadede enflasyon ve magaza genisleme hizlarinda 6ngordiigiimiiz kademeli yavaslamaya ragmen, sektoriin ekonominin
tizerindeki bilyiime performansini siirdiirecegini ongoriiyoruz.

Organize kanal payinda artis siirecek - indirimli marketlerin agirlikli etkisiyle gida perakendeciligi sektériiniin organize kanalindaki magaza
sayisinin son 10 yilda li¢ katina ¢iktig ve pazar payinin %28’den %40’a yiikseldigi tahmin edilmektedir. Gelismis lilkelerde bu oranin ortalama
%80 oldugu diisuiniildiigiinde, Tirkiye’de organize kanal payinin indirimli marketlerin hizli magaza acilislarinin yani sira yogun rekabet
nedeniyle birlesme ve satin alma girisimlerinin etkisiyle artmaya devam etmesini bekliyoruz.

Yogun rekabet, birlesme ve satin almalan giindemde tutacak - 2017 yil1 itibariyle Tiirkiye gida perakendeciligi sektoriinde faaliyet gosteren
toplam firma sayisinin ~166 bin oldugu, magaza sayisinin ise ~194 bin oldugu tahmin edilmektedir. Sektordeki parcali yap1 ve yasanan yogun
rekabetin yarattig1 konsolidasyon ihtiyacimin, son yillarda orneklerini gordiigimiiz (Migros-Kipa birlesmesi gibi) birlesme ve satin alma
girisimlerini daha yogun bir sekilde glindeme getirmesini bekliyoruz.

Riskler - indirimli gida perakendecilerinin fiyatlama ve magaza acilislarindaki agresif politikalarimin agirlikli etkisiyle son yillarda
belirginlesen yogun rekabet ortami, sektor oyuncularinin karlitiklarn agisindan 6ne ¢ikan risklerin basinda gelmektedir. Yogun rekabetin yam
sira, emek yogun ve magazacilik is modeli nedeniyle olusan yiiksek personel ve kira maliyetleri, organize gida perakendecilerinin faaliyetleri
acisindan risk olusturan diger unsurlardir.

B Bim (BIMAS), Hedef Fiyat 96,2 TL, Oneri “TUT” - Bim’in, magaza trafigindeki pozitif seyrin devarm ve yeni magaza acilislarinin
destegiyle, sektoriin Uizerindeki biiylime performansini siirdiirmesini bekliyoruz. Daha genis satis alaninda daha fazla stok kalemi
ile Bim magazalarindan ayrismakla birlikte, indirimli satis stratejisi ile diger zincir siipermarketlerden de farklilasan “FiLE”
formatinin, indirimli segmentte yasanan yogun rekabet ortaminda Sirkete dnemli bir biyiime yolu actigina inaniyoruz. Ayrica
Sirketi, diizenli nakit akisi, borgsuz ve kur&faiz riskine karsi direncli bilanco yapisiyla da begeniyoruz.

B Bizim Toptan (BIZIM), Hedef Fiyat 11 TL, Oneri “AL” - Sirket yonetiminin 2017 yilindan itibaren i) verimlilik odakli satis stratejisi
ii) farkli misteri kanallarina yonelik aktif pazarlama politikasi, ve iii) lriin portféyli optimizasyonu kapsaminda aldig1 aksiyonlar
2018 yili itibariyle meyvelerini vermeye basladi. Yilin ilk 9 aylik donemini ciro, operasyonel karlilik ve net kar gostergelerinde giiclii
sonuclarla tamamlayan Sirketin, yonetim aksiyon planinin devami ile oniimiizdeki donemde daha istikrarli operasyonel performans
gOsterecegini 6ngoriiyoruz. Bizim Toptan’i, i) cok kanalli satis stratejisinin destegiyle artan miisteri sayis1 ve riski dagitan is modeli,
ii) karli segmentler lehine iyilesen misteri ve Uriin gesitliligi, iii) is ortakligi mal tedarik sistemi olan SEC marketlerin konsolide
finansallara artan katkisi ve iv) kur riskine kars1 direncli mali yapisi ile begeniyoruz.

B Migros (WGROS), Hedef Fiyat 36,5 TL, Oneri “AL” - Migros, 6zel markali ve taze iiriin kategorileri basta olmak iizere iiriin portfoyii
ile tedarik zinciri ve CRM altyapisinda gerceklestirdigi yatirmlari kapsayan uzun vadeli stratejisiyle son yillarda biiylimesini
hizlandirirken, Mart/2017°de Kipa’y: satin alarak daha giiclu ve rekabetci konuma ulasti. Kipa ile yasal birlesme sirecinin Eylil
ayinda tamamlanmasiyla birlikte olusan sinerjinin de destegiyle operasyonel verimlilikte artisin oniimiizdeki donemlerde
belirginlesecegini tahmin ediyoruz. Migros’un yliksek € cinsi finansal borcunu 6nemli bir risk olarak gormekle birlikte, yilbasindan
bu yana BIST100 endeksine gore %35 negatif ayrisan hisse fiyatina bunun fazlasiyla yansidigim diisiiniiyoruz.

Sirket Piyasa Degeri (mn TL) Kapanis (TL) Hedef Fiyat (TL) Yiikselme Potansiyeli (%) KV Oneri / UV Oneri
BIMAS Bim 24.242 79,9 96,2 20% Endekse Paralel Getiri / TUT
BIZIM  Bizim Toptan 403 6,7 11,0 64% Endeksin Uzerinde Getiri / AL
MGROS Migros 2.611 14,4 36,5 153% Endeksin Uzerinde Getiri / AL
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BIMAS BIZIM MGROS
Piyasa degeri (mn TL) 24.242 403 2.611
Hisse fiyat1 (TL) 79,9 6,7 14,4
Beta (son 2 yila iliskin haftalik) 0,6 1,0 1,2
Halka agiklik orani 607% 46% 36%
Hisse performansi (BIST100'e gore rolatif)
Son 1 hafta 2,4 1,0 3,9
Son 1 ay 9,0 21,4 -1,0
Son 3 ay 21,8 17,1 -23,5
Son 1 yil 27,2 -0,8 -37,0
Operasyonel veriler (6A18 sonu itibariyle)
Ciro (mn TL) - Son 12A 27.629 3.295 16.770
FAVOK (mn TL) - Son 12A 1.473 95 932
FAVOK marji 5,3% 2,9% 5,6%
Net kar (mn TL) - Son 12A 976 5 -805
Toplam magaza sayis1 - Donem sonu 7.211 175 2.011
Toplam magaza sayisi - Son 12A ort. 6.883 174 1.924
m? satis alan1 (bin) - Donem sonu 2.163 176 1.457
m? satis alani (bin) - Son 12A ort. 2.065 175 1.433
m? basina ort. ciro (TL) 13.381 18.818 11.707
m? basina ort. FAVOK (TL) 713 543 650
Personel gideleri/Ciro 6% 3% 10%
Personel giderleri/Operasyonel giderler 49% 46% 43%
Kira giderleri/Ciro 3% 2% 5%
Kira giderleri/Operasyonel giderler 19% 20% 22%
Bilanco (6A18 sonu itibariyle)
Net bor¢ (mn TL) -808 -42 2.734
Net doviz varlik/(ylikimliliik) pozisyonu (mn TL) 26 0,4 -3.089
Defter degeri (mn TL) 2.773 109 963
Carpanlar (x)
F/K 24,8 89,4 3,2
PD/DD 8,7 3,7 2,7
FD/FAVOK 15,9 3,8 5,7
FD/Satislar 0,8 0,1 0,3
Diger veriler (6A18 sonu itibariyle)
Ozsermaye karliig1 (%) 39 18 -106
Nakit cevirme siiresi -19 -31 -58
Net borc /FAVOK (x) -0,5 0,4 2,9

Kaynak: Rasyonet, Sirketler, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*Bim’in toplam satis alan1 magaza basina ortalama 300 m? lizerinden hesaplanmistir
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Global Perakende & Toptanci Sirketler FD/Satislar (x) FD/FAVOK (x) F/K (x)

Sirket Piyasa Degeri (mn §) 2017 2018T  2019T 2017 2018T  2019T 2017 2018T  2019T
Global ortalama 0,5 0,5 0,5 8,5 8,3 7,7 17,6 16,4 14,7
Global medyan 0,5 0,4 0,4 8,6 8,1 7,5 17,1 17,0 14,9
ALMACENES EXITO 1.896 0,3 0,4 0,3 6,1 5,9 5,3 25,1 15,3 11,4
AXFOOD AB 3.696 0,7 0,7 0,7 12,7 12,1 12,0 22,5 21,4 21,4
CARREFOUR SA 15.369 0,3 0,4 0,3 7,5 7,7 7,2 16,3 17,9 14,9
CASINO GUICHARD 5.025 0,5 0,5 0,5 9,1 9,4 8,9 14,0 13,8 11,7
CENCOSUD SA 6.085 0,7 0,7 0,7 10,1 9,9 9,5 17,0 17,7 15,6
COLRUYT SA 8.665 0,8 0,8 0,8 10,8 10,3 10,1 22,3 21,3 21,0
DISTRIBUIDORA IN 567 0,2 0,2 0,2 2,9 4,4 4,0 2,0 7,3 6,0
EUROCASH 776 0,2 0,2 0,1 10,8 8,9 7,5 32,5 25,1 17,4
ICA GRUPPEN AB 6.895 0,6 0,6 0,6 10,1 10,8 10,4 17,3 17,0 17,3
JERONIMO MARTINS 8.177 0,5 0,5 0,4 8,5 8,1 7,5 17,3 17,4 15,7
KONINKLIJKE AHOL 26.812 0,4 0,4 0,4 6,5 6,3 6,1 14,9 13,5 12,9
LENTA -REG S 1.858 0,6 0,5 0,5 6,2 5,6 5,1 9,5 7,8 6,7
MAGNIT 5.494 0,4 0,4 0,3 4,8 5,2 4,6 9,0 10,2 9,0
METRO AG 5.491 0,2 0,2 0,2 4,9 5,6 5,4 9,4 12,8 12,3
PICK'N PAY STORE 2.318 0,4 0,4 0,4 10,9 10,0 9,0 23,7 20,7 18,0
SAINSBURY PLC 8.747 0,3 0,3 0,3 5,5 5,4 5,1 15,5 13,8 12,9
SHOPRITE HLDGS 7.390 0,7 0,7 0,6 10,3 9,9 8,9 17,1 18,2 16,4
SONAE 1.956 0,6 0,6 0,5 8,8 9,1 8,4 9,6 11,9 10,6
TESCO PLC 26.647 0,4 0,4 0,4 8,6 7,3 6,6 24,4 16,0 13,1
WALMART DE MEXIC 46.360 1,6 1,5 1,3 16,3 14,8 13,6 30,2 25,6 24,0
WALMART INC 292.288 0,7 0,6 0,6 10,1 10,3 10,3 22,3 21,1 22,3
WM MORRISON SUP 7.518 0,4 0,4 0,4 7,7 7,3 7,0 20,6 18,5 17,0
X 5 RETAIL-GDR 6.342 0,5 0,4 0,3 6,4 5,8 5,1 12,5 12,4 10,2
Tiirkiye ortalama 0,5 0,4 0,3 10,2 6,9 6,3 6,6 15,1 25,2
Tiirkiye medyan 0,3 0,3 0,2 6,7 5,3 4,6 5,1 21,6 25,2
BIM* 4.392 0,9 0,7 0,6 18,1 13,7 12,4 28,1 21,6 18,7
BIZIM TOPTAN* 73 0,1 0,1 0,1 5,8 1,9 1,9 -13,3 25,5 31,7
MIGROS* 473 0,3 0,3 0,2 6,7 5,3 4,6 5,1 -1,7 a.d.

Kaynak: Bloomberg (30.10.2018 itibariyle)
*Vakif Yatinnm Arastirma ve Strateji tahmini
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Sektor : Perakende
ket oI Birlestk Magazetar Bim - Giiclii bilanco ve korunakli is modeli...
Hisse Kodu : BIMAS e T . e 4k . " . 2 . o
Fyat (T0) 799 Bim’in, magaza tt:.a\ﬁglndekl “pgsz_ _seyrin .dev:im.l. ve yeni magaza
acihislarinin  destegiyle, sektoriin iizerindeki biiyiime performansini
Hedef Fiyat1 (TL) 1 96,2 oo .o P . . . .o 0 q_c q P
siirdiirmesini bekliyoruz. Sirketin, yiiksek indirimli gida perakendeciligine
Vikselme Potansiveli — + 20,5% ek olarak 2015 yilinda faaliyete gecirdigi indirimli siipermarket format:
Oneri/ Kisa Vade - Endekse Paralel Getiri “FILE” ile pazardaki konumunu giiclendirecegini diisiiniiyoruz. Daha genis
AU Tt satis alaninda daha fazla stok kalemi ile Bim magazalarindan ayrismakla
IKTESE AEtSH () B8R birlikte, indirimli satis stratejisi ile diger zincir siipermarketlerden de
HAO (%) £ 60,0% farkhlasan “FILE” formatimin, indirimli segmentte yasanan yogun rekabet
1995 yilinin Eyliil ayinda faaliyetlerine baslayan Bim, yurt iginde ve yurt ortaminda Sirkete onemli bir bl.iyl.ime yolu a(;tlélna inanlyoruz. Ayrlca
disinda  yiiksek indirimli gida perakendecilik sektsriinde faaliyet Sirketi, diizenli nakit akisi, bor¢suz ve kuré&faiz riskine kars1 direncli
gostermektedir. Mevcut Bim magazalarinin yani sira Sirketin sipermarket bilanco yapisiyla da begeniyoruz. Ancak, bu yilin ilk yarisinda kaydettigi
alaninda faaliyet gdstermek lizere 2015 yihinda faaliyet gecirdigi FILE giiclii operasyonel performansin, 3.ceyrekte de devam edecegi yoniindeki
magazalari da bulunmaktadir. Sirketin, Haziran 2018 sonu itibariyle yurt beklentilerin aﬁlrllkh etkisiyle Sirket hisseleri yllba§lndan bu yana BIST100
icinde 6.465 Bim magazas ve 51 adet FILE magazasi bulunmakta olup, 418 endeksine gore ~%33 pozitif aynsmistir. Sirketi yukarida bahsettigimiz
adedi Fas'ta ve 277 adedi Misir'da olmak iizere yurt diginda toplam 695 adet nedenlerle bef.’,enmemize raémen, mevcut SeViyelerin CaZip yuk5e|i§
magazasi bulunmaktadir. potansiyeli sunmadigim disiinliyoruz. Sirket hisselerine yonelik

Indirgenmis Nakit Akimlar1 yontemine gore yaptigimiz degerleme
sonucunda 12 aylik hedef fiyatimiz1 96,2 TL olarak belirliyor, uzun vadeli

Hisse Performansi

o e Kapaniy = Rolatif onerimizi “TUT”, kisa vadeli onerimizi “Endekse Paralel Getiri” olarak

% baslatiyoruz. ) )

85 mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K (x)  FD/FAVOK (x)

80 2015 17.428 865 583 0,9 41,6 27,1

75 2016 20.072 997 671 1,1 36,1 23,5

0 2017 24.779 1.296 863 1,5 28,1 18,1

:: 2018T 31.367 1.713 1.125 2,0 21,6 13,7
I R I I S SR 2019T 37.735 1.889 1.296 2,3 18,7 12,4

RO I IR P SO IO
AL S M S S SO A 20207 45.233 2.302 1.594 2,8 152 10,2

W Giiclii ciro biiyiimesi devam edecek - Bim, i) yiiksek gida enflasyonu, ii)

Performans 1Ay 3Ay 124y magaza trafigindeki pozitif seyir ve ii) yeni magazalarin katkisiyla 6A18’de ciro
Mutlak % i ek & bazinda yillk %24 bilyumistir. Giiclii biiyime performansinin yiin ikinci
RERUER R.02 ZL2 2L yarisinda da devam etmesini bekliyoruz (y/y 3C18: +%31 4C18: +%28). Ote
[0 Vieels (k) 8200 B 8300 yandan, yiiksek baz ve enflasyonda kademeli diisiis 6ngoriimiiz dogrultusunda
En Disiik (TL) 77,85 64,85 63,70 2019 yiinda ciro biiyimesinin %20’ye gerilemekle birlikte son 3 yillik ortalama

biiyiime hizina (%20) paralel performansini siirdiirecegini tahmin ediyoruz.

Yatirimcr Takvimi

m 2019 yilinda marjlar normallesecek - Bim, operasyonel kar marjlari itibariyle
istikrarli bir performans sergilemektedir (FAVOK marj1 tarihsel olarak ~%5
civarinda seyretmektedir). Gida enflasyonundaki yiiksek seyrin dusuk maliyetli
stok avantaji yaratmasiyla 6A18’de FAVOK marjinda yasanan iyilesmenin (y/y
+0,2 yp), 3.ceyrekte de benzer oranda devam edecegini dngérilyoruz. Ote
yandan, Enflasyonla Topyekun Mucadele Programi kapsaminda gerceklesen
fiyat indirimlerinin de etkisiyle, 4.ceyrekte FAVOK marjinda ceyreksel bazda
dusus bekliyoruz (¢c/c¢ -0,5 yp). Yiksek enflasyonun stok, personel ve kira
maliyetlerinde gecikmeli yansimasini da g6z oniinde bulundurarak, 2019 yilinda
FAVOK marjinin %5 ile normallesecegini tahmin ediyoruz.

3C18 Finansal Sonuglar1 9 Kasim (Beklenen)

3C18 Sonuglar1 Telekonfer ans 12 Kasim (Beklenen)

Analist : Mehtap iLBI W Kur ve faiz riskine karsi korunakli bilango - 2C18 sonu itibariyle finansal borcu
iletisim :0212 403 41 60 bulunmayan Bim, 808 mn TL’lik net nakit pozisyonu ile kur ve faiz riskine karsi
: mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr direncli bir bilango yapisina sahiptir.

B Degerleme ve oOneri - Bim hisselerinin, 2018 ve 2019 willarina iliskin
tahminlerimize gore 13,7x ve 12,4x FD/FAVOK ile olumlu beklentilerimizi
yansittigim diisiiniiyoruz. Sirket hisselerine yonelik indirgenmis Nakit Akimlari
yontemine gore yaptigimiz degerleme sonucunda 12 aylik hedef fiyatimizi 96,2
TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “TUT”, kisa vadeli onerimizi
“Endekse Paralel Getiri” olarak baslatiyoruz.

W Riskler - Enflasyonun altinda fiyat artislari, “FILE” ve yurt dis1 operasyonlarda
iyilesmenin gecikmesi, rekabetin artmasi ve enflasyonun lzerinde asgari iicret
artisi, degerlememize, tahminlerimize ve tavsiyemize yonelik asagi yonli
risklerdir.
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (Net) 17.428  20.072  24.779  31.367 37.735  45.233 Sirket Bim Birlesik Magazalar
FVOK 697 783 1.039 1.364 1.559 1.951 Hisse Kodu BIMAS - BIMAS TI, BIMAS IS
Amortisman Giderleri 168 214 257 349 330 352 Vakif Yatirim Oneri TUT
FAVOK 865 997 1.296 1.713 1.889 2.302 Kapams (TL) 79,9
Diger Gelir ve Giderler (Net) 21 14 21 15 22 26 Hedef Fiyat (TL) 96,2
Finansal Gelir ve Giderler (Net) 30 40 35 79 66 52 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 24.242
VOK 749 849 1.096 1.473 1.662 2.043 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 29.211
Vergiler -166 -178 -233 -348 -366 -450 Yiikselme Potansiyeli 20,5%
Net Donem Kar1 583 671 863 1.125 1.296 1.594
HBK (TL) 1,9 2,2 2,8 3,7 4,3 53
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Bim Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 349 578 980 940 958 1.425 1995 yiinin Eyliilayinda faaliyetlerine baslayan Bim, yurt icinde ve
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 526 646 877 964 1.160 1.390 yurt disinda yiliksek indirimi gida perakendecilik sektoriinde
Stoklar 975 1.119 1.456 1.735 2.177 2.513 faaliyet gostermektedir. Mevcut Bim magazalarinin yani sira
Duran Varbklar 2.007 2.335 3.423 3.846 4.318 4.826 Sirketin siipermarket alaninda faaliyet gostermek iizere 2015
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 yiinda faaliyet gecirdigi FILE magazalar1 da bulunmaktadir.
Finansal Yatirimlar 182 193 310 310 310 310 Sirketin, Haziran 2018 sonu itibariyle yurt iginde 6.465 Bim
Maddi Duran Vartklar 1.785 2.091 3.058 3.469 3.933 4.432 magazasi ve 51 adet FiLE magazasi bulunmakta olup, 418 adedi
Maddi Olmayan Duran Vartklar 5 7 13 16 18 20 Fas'ta ve 277 adedi Misir'da olmak iizere yurt disinda toplam 695
Uzun vadeli ertelenmis vergi vartklar 2 3 3 3 3 3 adet magazas1 bulunmaktadir.
Diger Duran Varbklar 34 40 40 48 54 61
Toplam Aktifler 4.168 4.989 7.026 8.269 9.557  11.285 Ortaklik Yapisi
Finansal Bor¢lar 20 0 0 0 0 0
Kisa Vadeli 20 0 0 0 0 0 Merkez Ber ket
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0 Tic. A.S.
Ticari Borclar 2109  2.625  3.377  3.893  4.608  5.475 15%
Kisa Vadeli 2.109 2.625 3.377 3.893 4.608 5.475
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0 Saspak Gida
Ozkaynaklar 1.670 1.901 2.958 3.547 4.157 4.906 AS.
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 1.670 1.901 2.958 3.547 4.157 4.906 Halka Acik 10%
Azinbk paylar1 0 0 0 0 0 0 Olan Kisim
72% Halka Ag1k
Net Borg -329 -578 -980 -940 -958 -1.425 Olmayan
K1§1m
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017  2018T  2019T  2020T (D;g;r)
VOK 749 849 1.096 1.473 1.662 2.043
Amortisman 168 214 257 349 330 352
isletme sermayesi ihtiyac -55 -253 -182 -151 77 -301
Vergi -166 -178 -233 -348 -366 -450
Yatirim Harcamalar -499 -562 -609 -761 -794 -851
Temettii Odemesi (Briit) -273 -334 -454 -596 -687 -845 SWOT Analiz
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0
Bor¢lanma Degisimi 3 -20 0 0 0 0 Gliglii Yonler
Diger Nakit Giris/Cikis 96 514 527 -6 -51 518 -Ciro bazinda sektoriin lider oyuncusu
YilBoyunca Yaratilan Nakit -73 -284 -125 -34 69 -51 -Yiksek indirimli ve siipermarket segmentlerini kapsayan, bu
Donemsonu Nakit 349 578 980 940 958 1.425 anlamda riski dagitan is modeli
-Borgsuz ve nakit zengini yapisi ile kur ve faiz riskine kars1
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T korunakl bilango yapisi
Satis 20,5% 15,2% 23,5% 26,6% 20,3% 19,9% -istikrarb temettii dagitim
FAVOK 39,9% 15,2% 29,9% 32,2% 10,3% 21,9% Zayif Yonler
Net Donem Kar1 47,5% 15,0% 28,6% 30,3% 15,2% 23,0% -Yogun rekabet
-Yurt dis1 operasyonlarda zayiflk
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
FD/Satislar 1,3 1,2 0,9 0,7 0,6 0,5 Firsatlar
FD/FAVOK 27,1 23,5 18,1 13,7 12,4 10,2 -Yiksek gida enflasyonu
F/K 41,6 36,1 28,1 21,6 18,7 15,2 -Hanehalki gida harcamalarinin payinda artis
PD/DD 14,5 12,8 8,2 6,8 5,8 4,9 Tehditler
-Kira maliyetlerinde artis
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Asgari licrette enflasyonun lizerinde artis
Ozsermaye Karlhigi (%) 41,4% 37,6% 35,5% 34,6% 33,6% 35,2% -isletme sermayesinde bozulma
FAVOK Marj1 (%) 5,0% 5,0% 5,2% 5,5% 5,0% 5,1%
Net Kar Marji (%) 3,3% 3,3% 3,5% 3,6% 3,4% 3,5%
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2 -0,3
Net Borg/FAVOK (x) -0,4 -0,6 -0,8 -0,5 -0,5 -0,6
Ozsermaye/ Aktif Toplam (%) 40,1% 38,1% 42,1% 42,9% 43,5% 43,5%
Cari Oran (x) 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1
Briit Nakit Temetti Dagitim Oram (%) 46,8% 49,7% 52,6% 53,0% 53,0% 53,0%

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Degerleme Ozeti

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama

2020T

2021T

20227

2023T

20241

2025T

Vakif Yatinm

2026T

2027T

2028T

2029T (TD)

Risksiz Faiz Oran1
Risk Primi

Beta

Ozsermaye Maliyeti

Borclanma Maliyeti

Kurumlar Vergisi Oran

Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti
Ozsermaye Oran

Agirliki Ortalama Sermaye Maliyeti

18,0%
6,0%
0,6
21,5%
21,0%
22,0%
16,4%
43,5%
18,6%

15,0%
6,0%
0,6
18,5%
18,0%
22,0%
14,0%
43,5%
16,0%

14,0%
6,0%
0,6
17,5%
17,0%
20,0%
13,6%
44,2%
15,3%

14,0%
6,0%
0,6
17,5%
17,0%
20,0%
13,6%
45,1%
15,3%

13,0%
6,0%
0,6
16,5%
16,0%
20,0%
12,8%
46,3%
14,5%

13,0%
6,0%
0,6
16,5%
16,0%
20,0%
12,8%
47,5%
14,5%

13,0%
6,0%
0,6
16,5%
16,0%
20,0%
12,8%
48,8%
14,6%

13,0%
6,0%
0,6
16,5%
16,0%
20,0%
12,8%
50,0%
14,6%

13,0%
6,0%
0,6
16,5%
16,0%
20,0%
12,8%
51,2%
14,7%

13,0%
6,0%
0,6
16,5%
16,0%
20,0%
12,8%
52,4%
14,7%

12,5%
5,5%
1,0
18,0%
15,5%
20,0%
12,4%
55,0%
15,5%

Bim Birlesik Magazalar (BIMAS) - iNA (mn TL) 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)

Satis Gelirleri (net) 37.735 45.233 52.932 61.189 69.899  79.521 89.800 101.083 113.456 127.016 139.718
Biiyiime 20,3% 19,9% 17,0% 15,6% 14,2% 13,8% 12,9% 12,6% 12,2% 12,0% 10,0%

FVOK 1.559 1.951 2.378 2.770 3.194 3.662 4.171 4.729 5.342 6.014 6.699
Operasyonel Kar Marji 4,1% 4,3% 4,5% 4,5% 4,6% 4,6% 4,6% 4,7% 4,7% 4,7% 4,8%

Efektif Vergi -366 -450 -524 -611 -704 -807 -921 -1048 -1187 -1339 -1512

Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 1.194 1.501 1.854 2.159 2.489 2.855 3.249 3.681 4.156 4.675 5.187

+ Amortisman 330 352 386 398 422 447 468 492 517 541 567

FAVOK 1.889 2302 2764  3.167  3.616 4109  4.639 5222 5.859  6.556 7.265
FAVOK Marji 5,0% 5,1% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2% 5,2%

Yatirim Harcamalari/Amortisman 241% 242% 238% 249% 251% 254% 259% 262% 266% 271% 270%

+/- Calisma sermayesindeki degisim -77 -301 -216 -216 211 -220 -218 -225 -230 -234 -267

Satislardaki degisim 6.369 7.497 7.699 8.257 8.711 9.622 10.280 11.282 12.373  13.560 12.702

Calisma sermayesindeki deg./Satislardaki deg. -1% -4% -3% -3% -2% -2% -2% -2% -2% -2% -2%

- Yatirim Harcamalar -794 -851 -920 -990  -1.061 -1.136  -1.211 -1.290  -1.375  -1.465 -1.530

Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlar1 807 1.302 1.535 1.782 2.061 2.386 2.724 3.108 3.527 3.986 4.490

Sonsuz Biiylime Oram 6,00%

Sonsuza Giden Deger 50.206

iskonto Faktorii 0,92 0,79 0,69 0,60 0,52 0,45 0,40 0,35 0,30 0,26 0,23

iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Haziran 30 2018 741 1.031 1.054 1.061 1.072 1.083 1.080 1.075 1.063 1.047 11.426

Firma Degeri - Haziran 30 2018 | 21.734|

Azinlik Paylan 0

Operasyonel Olmayan Aktifler 0

Net Borg -808

Diger Duizeltmeler 0

Ozsermaye Degeri - Haziran 30 2018 22.542

Ozsermaye Maliyeti 21,5%

12A Hedef Ozsermaye Degeri 29.211

12A Hedef Fiyat (TL) 96,2

Yikselis Potansiyeli 20,5%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 7 /28
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Finansal Tablo Analizi

Gelirler

B Bim, 2015-2017 doneminde giicli magaza genislemesinin de etkisiyle net
satis gelirlerinde y1llik ortalama ~%19 bliyime kaydetmistir. S6z konusu gliclu
bilylime performansi, i) yiiksek gida enflasyonu, ii) magaza trafiginde pozitif
gelisim ve iii) magaza agilislarimin destegiyle, 2018 yiimin ilk yarisinda da
devam etmistir. Sirketin 6A18’de toplam magaza sayisi yillk bazda ~%10
yukselisle 7.211 adet olurken, yurt icinde enflasyondaki yiiksek seyrin benzer
magazalar kaynakli biiyiimeye katkisiyla (y/y +%14,2) konsolide net satis
gelirleri yillk bazda -%24 artarak 14,8 mlr TL’ye yukselmistir. Guclu ciro
performansinin yilin ikinci yarisinda da devam ederek, 2018 yiinin yillk
bazda %27’lik bliyimeyle (3C18: +%31, 4C18 +%28) tamamlamasini bekliyoruz
(Sirketin 2018 yili icin beklentisi: +%20). 2019 yilinda ise, enflasyonda dustisle
birlikte cirodaki yillik biiyiime hizinin %20’ye gerileyecegini tahmin ediyoruz.
Daha uzun vadede ise, gerek enflasyon gerekse de magaza genisleme hizinda
bekledigimiz gerilemenin olumsuz etkisinin, magaza trafiginde iyilesme ve
FILE & yurt dis1 operasyonlarin artan katkisiyla dengelenecegini 6ngériiyoruz.
Bu dogrultuda, projeksiyon donemimizde net satis gelirlerinin yillik ortalama
%15 biiyliyecegini tahmin ediyoruz.

g 2015 2016 2018T 2019T 2020T 2015-2017 YBBO 2017-2020 YBBO
Bim Tiirkiye 4.502 4.972 5.602 6.074 6.655 7.155 7.630 1% 8%
Yillik deg. 10,4% 12,7% 8,4% 9,6% 7,5% 6,6%

Fas 233 279 329 382 442 502 562 17% 14%
Yillik deg. 19,7% 17,9% 16,1% 15,7% 13,6% 12,0%
Misir 81 140 215 265 287 327 367 38% 11%
Yillik deg. 72,8% 53,6% 23,3% 8,3% 13,9% 12,2%
FILE 9 21 44 61 91 126 121% 42%
Yillik deg. 133,3% 109,5% 38,6% 49,2% 38,5%
Toplam 4.816 5.400 6.167 6.765 7.445 8.075 8.685 12% 9%
Yillik deg. 12,1% 14,2% 9,7% 10,1% 8,5% 7,6%

Kaynak: Bim, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 1: Net Satis Gelirleri (mn TL) Grafik 2: Ciro Dagilim (2017)
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Kaynak: Bim, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 8 / 28
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Operasyonel Karlihk

B 2015-2017 déneminde giiclii ciro biiylimesinin agirlikli destegiyle operasyonel
karliikta da olumlu performans sergileyen Bim’in FAVOK’ii yillik ortalama
%22,4 artarken, konsolide FAVOK marj1 %5’ten %5,2’ye yiikselmistir. 2018
yiinin ilk yanisinda ise yiksek gida enflasyonu ortaminda gerceklesen fiyat
artislan ve diisiik maliyetli stok etkisiyle FAVOK marji yillik bazda 0,2 puan
iyileserek %5,5’e yiikselmistir. Yilin 3.ceyreginde de mevcut seviyelerin
korunmasini (y/y +0,2 yp ile %5,7), ancak Enflasyonla Topyekun Miicadele
Program1 kapsaminda gerceklesen fiyat indirimlerinin de etkisiyle son
ceyrekte ceyreksel bazda gerileme bekliyoruz. Bu dogrultuda, 2018 yilinin
tamaminda FAVOK marjimin %5,5 seviyesinde (y/y +0,2 yp) gerceklesmesini
bekliyoruz. 2019 yilinda ise, yuksek enflasyonun basta personel ve kira olmak
lizere maliyetlere yansimasiyla, FAVOK marjimin %5 ile normallesecegini
ongorilyoruz. Orta-uzun vadede ise, “FILE” operasyonunun artan katkisi ve
yurt dis1 operasyonlardan kaynakli negatif etkinin azalmasiyla, Bim’in
konsolide FAVOK marjinin %5,2 seviyesinde istikrar kazanacagim tahmin
ediyoruz.

Grafik 3-4: Operasyonel Giderlerin Dagilimi (2017)

6.000 W Faaliyet Giderleri (mn TL) e= = Satislara orani

13,3%
P -— - N
5.000 , "
7 2 AN 13,0%
4.000 _——=7 ~
/ =
Personel / ; 12,8%
Giderleri 3.000 / ©
0/ =l
49% =
/= m 12,5%
2.000 ]
o~
Kira Giderleri
19% 1.000 12,3%
0 12,0%
s} © ~ = = =
) S ) ® e 8
o~ ~ o~ o o o
~ o~ o~

Kaynak: Bim, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 5-6: Operasyonel Karlilik
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Kaynak: Bim, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 9 / 28
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isletme Sermayesi

B Bim, alacak ve stok cevirme siirelerinin ticari bor¢ 6deme siiresine gore daha
disik olmasinin bir sonucu olarak negatif isletme sermayesine sahip olup,
2015-2017 doneminde net isletme sermayesinin net satis gelirlerine oram
ortalama -%4 seviyesinde gerceklesmis, bu donemde nakit cevirme suresi -17
giinden -19 gune iyilesmistir. 2019 yilinda yuksek maliyetli stoklanmanin
agirlikli etkisiyle nakit cevirme siiresinin -17 giine gerileyecegini tahmin

ediyoruz.
Grafik 7-8: Isletme Sermayesi Yapisi
mmmmm Net isletme Sermayesi (mn TL) == == Satislara orani -3,2% Nakit Déngiisii (giin)
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Kaynak: Bim, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Yatirim Harcamalan

B Bim’in 2015-2017 doneminde yatinm harcamalan yillk ortalama %10,5
artmis, soz konusu donemde net satis gelirlerine oram %2,9’dan %2,5’e
gerilemistir. Sirketin yatirnm harcamalarinin %67 ile agirtkli kismi, hizl
magaza genislemesinin bir sonucu olarak yeni magaza, depo ve arsa
yatinmlarn kaynakli olup, kalam ise bakim-onarim harcamalarindan
olusmaktadir. Magaza genislemesine yonelik beklentilerimiz dogrultusunda
Sirketin 2018 yilinda yatinm harcamalarninin 761 mn TL seviyesinde
gercekleserek net satis gelirlerine oraninin %2,4 olacagin1 tahmin ediyoruz
(2019 yili beklentimiz 794 mn TL ile %2,1).

Grafik 9: Yatinm Harcamalan Grafik 10: Yatinm Harcamalar1 Dagilimi (2017)
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Kaynak: Bim, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 10 / 28
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Nakit Pozisyonu

B 2C18 sonu itibariyle herhangi bir banka kredisi bulunmayan Bim’in 808 mn TL
seviyesinde net nakit pozisyonu bulunmaktadir. Sirketin nakit zengini yapisi,
kur ve faiz riskine kars1 bilancosunu direncli kilmakla birlikte, sektordeki
konsolidasyon ihtiyacin1 g6z oniinde bulundurdugumuzda inorganik biiyiime
firsatlarin1 degerlendirme imkam saglamaktadir. Bunun yan sira Sirketin,
olumsuz piyasa kosullarinda hisse performansin1 desteklemeye yonelik olarak
kendi hisselerini Borsa’da geri alabilmesine de olanak saglamaktadir.
Hatirlatmak gerekirse Sirket son olarak 08.05.2018-11.09.2018 tarihleri
arasinda uyguladig1 hisse geri alim programi ile yaklasik 2,6 mn adet
(sermayesinin %0,852’sine denk gelmektedir) hissesini ortalama 67,48 TL
fiyattan geri almistir.

Grafik 11: Net Nakit Pozisyonu
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Kaynak: Bim, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 11 / 28
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Sektor : Perakende

Sirket : Bizim Toptan Satis Magazalar1
Hisse Kodu : BIZIM

Fiyat (TL) 16,7

Hedef Fiyat1 (TL) 11,0

Yiikselme Potansiyeli 1 64,2%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri

Oneri / Uzun Vade TAL
Hisse Adedi (mn) : 60
HAO (%) : 46,0%

2001 yilinda kurulan Bizim Toptan, Tiirkiye'nin magaza sayisi ve cografi
yayginlik agisindan en biiyiik Cash & Carry sirketidir. Sirket, Eyliil 2018 sonu
itibariyle 69 ilde 175 adet magazasi (yaklasik 174 bin m2 net satis alam) ile
bakkal, market, biife gibi perakende satis noktalarina, yemek hizmeti
veren isletmelere ve kurumsal miisterilere, ticari vergi miikellefi gercek
ve tiizel tiikketim

kisilere hizh drinlerinin toptan  satigimi

gerceklestirmektedir. Sirketin ana ortag1 Yildiz Holding tir.

Vakif Yatinm

Bizim Toptan - Hasat zamana...

Sirket yonetiminin 2017 yilindan itibaren i) verimlilik odakh satis stratejisi
ii) farkh miisteri kanallarina yonelik aktif pazarlama politikasi, ve iii) iiriin
portfoyli optimizasyonu kapsaminda aldig1 aksiyonlar 2018 yih itibariyle
meyvelerini vermeye basladi. Yiin 9 aylik donemini ciro, operasyonel
karlilik ve net kar gostergelerinde giiclii sonuclarla tamamlayan Sirketin,
yonetim aksiyonlarinin devami ile oniimiizdeki donemde daha istikrarh
operasyonel performans gosterecegini ongoriiyoruz. Bizim Toptan’i, i) cok
kanalh satis stratejisinin destegiyle artan miisteri sayisi ve riski dagitan is
modeli, ii) karli segmentler lehine iyilesen miisteri ve iiriin gesitliligi, iii) is
ortakhig1 mal tedarik sisteminin (SEC marketler) konsolide finansallara artan
katkis1 ve iv) kur riskine kars1 direncli mali yapisi ile begeniyoruz. Bizim
Toptan icin indirgenmis Nakit Akimlari yontemine gore yaptigimiz
degerleme sonucunda 12 aylhk hedef fiyatimiz1 11 TL olarak belirliyor, uzun
vadeli onerimizi “AL”, kisa vadeli onerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri”
olarak baslatiyoruz.

mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K(x)  FD/FAVOK (x)
Hisse Performans 2015 2.564 71 14 0,1 28,0 3,4
e apams e RotatH 2016 2.793 68 1 0,1 292,6 3,6
10 2017 2.896 42 -30 0,0 -13,3 58
9 2018T 3.692 130 16 0,1 25,5 1,9
s 2019T 4.129 125 13 0,1 31,7 1,9
, 2020T 4.507 138 22 0,1 18,6 1,7
3 B Yonetim aksiyonlar1 sonu¢ vermeye basladi - Sirket, 9A18’de miusteri

kazanim (y/y +%33) ve karli segmentler lehine gelisen miisteri ve {riin
cesitliliginin destegiyle yillik bazda %32’lik ciro biiylimesi ve operasyonel kar
marjlarinda giiclii iyilesme kaydetti (FAVOK marji y/y bazda +2,7 yp ile %3,6).
is modelindeki farkliiktan dolayr manset enflasyona gore daha diisiik ic
enflasyonu olan Bizim Toptan, yiiksek enflasyon ortamindan diger gida

5

T O A S I I IS I N
S P P T S

Performans By 5 PR perakendecilerinde oldugu kadar pozitif etkilenememektedir. Ote yandan, ana
Mutlak % 2 HH Vol gider kalemlerinin benzerligi nedeniyle (personel ve kira) enflasyonun
REELER 23 17,14 Wl operasyonel giderler {izerinde yaratacagi baski acgisindan ise benzerlik
[0 Vieels Q) 4 1 B gosterebilmektedir. Bu nedenle, 2019 yilinda yiiksek bazin yan sira personel
En Disiik (TL) 6,02 5,00 5,00 ve kira giderlerinde enflasyon kaynakli bekledigimiz artisin da etkisiyle

marjlarda normallesme gormeyi bekliyoruz. Daha uzun vadede ise, Sirket
yonetiminin, karli misteri ve {rlin cesitliligini iyilestirmeye yonelik
aksiyonlarinin devami ile marjlarda gecmis donemlere kiyasla daha istikrarli
performans sergilenecegini tahmin ediyoruz.

Yatirimcr Takvimi
4C 18 Finansal Sonuclar1 Subat/2019 (Beklenen)

4C18 Sonuglar1 Telekonferans Subat/2019 (Beklenen)

W is ortakligi mal tedarik sisteminin artan katkisi - Bizim Toptan’in market
kanalindaki penetrasyonunu artirmak amaciyla 2014 yilinda 196 magaza ile
basladig1 is ortakligi mal tedarik sistemi olan SEC marketler, 9A18 sonu
itibariyle 479 magazaya ulasmistir. Sistemin yarattig1 satis gelirinin toplam ciro
icerisindeki pay1 2015 yiinda %4,7 iken, 2017 yiinda %6,3’e ve 9A18’de de
%7,3’e yiikselmistir. Sirketin sisteme sagladig1 tedarik orani ise 2014 yilinda
yaklasik %40 iken, 9A18 sonu itibariyle %65’e ulasmistir. Sisteme dahil olan
market sayisinin ve tedarik oraninin artis egilimini siirdiirerek, gerek ciro
gerekse de karliik gostergelerine olumlu katkisinin devamini bekliyoruz.

Analist

iletigim

: Mehtap iLBi
:0212 403 41 60
: mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr

B Degerleme ve oOneri - Bizim Toptan, 2018 ve 2019 willanina iliskin
beklentilerimiz itibariyle 1,9x FD/FAVOK ile uluslararasi benzerlerine gore
sirastyla %74 ve %70 oranlarinda iskontolu islem gormektedir. S6z konusu
iskontonun, hisse yatirimi icin cazip giris seviyesine isaret ettigini diisiinliyoruz.

W Riskler - Misteri ve {riin cesitliliginin kar marj1 disiik segmentler lehine
gelisim gostermesi, is ortakligi mal tedarik sisteminden daha disiik katk,
isletme sermayesinde kotiilesme, degerlememize, tahminlerimize ve
tavsiyemize yonelik asagi yonlii riskler arasindadir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 12 / 28
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Vakif Yatinm

Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (Net) 2.564 2.793 2.896 3.692 4.129 4.507 Sirket Bizim Toptan Satis Magazalar1
FVOK 53 49 21 104 94 105 Hisse Kodu BIZIM - BIZIM TI, BIZIM IS
Amortisman Giderleri 18 18 20 27 30 33 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 71 68 42 130 125 138 Kapanis (TL) 6,7
Diger Gelir ve Giderler (Net) -25 -36 -53 -86 -88 -89 Hedef Fiyat (TL) 11,0
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -10 -12 -22 -47 -48 -53 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 403
VOK 18 2 -38 21 16 28 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 661
Vergiler -4 -1 8 -5 -4 -6 Yikselme Potansiyeli 64,2%
Net Donem Kar1 14 1 -30 16 13 22
HBK (TL) 0,4 0,0 -0,5 0,3 0,2 0,4
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Bizim Toptan Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 51 79 227 279 237 200 2001 yiinda kurulan Bizim Toptan, Turkiye'nin magaza sayisi ve cografi
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 152 102 40 50 56 61 yayginbk agisindan en bliylik Cash & Carry sirketidir. Sirket,
Stoklar 257 249 249 283 358 392 Eyliil’2018 sonu itibariyle 69 ilde 175 adet magazasi (yaklasik 174 bin
Duran Varbklar 137 138 180 184 194 206 m? net satis alani) ile bakkal, market, biife gibi perakende satis
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 1 1 0 0 0 noktalarina, yemek hizmeti veren isletmelere ve kurumsal miisterilere,
Finansal Yatirimlar 0 0 0 0 0 0 ticari vergi miikellefi gercek ve tiizel kisilere hizt tiiketim Uriinlerinin
Maddi Duran Varutklar 105 104 143 149 156 166 toptan satisin1 gerceklestirmektedir. Sirketin, market kanalindaki
Maddi Olmayan Duran Varbklar 27 28 28 30 31 33 penetrasyonunu artirmak amaciyla 2014 yiinda baslattig is ortakg
Uzun vadeli ertelenmis vergi varbklar 0 0 4 0 0 0 mal tedarik sisteminde (SEC marketler) 3C18 sonu itibariyle 479
Diger Duran Varlklar 5 5 4 5 [ 7 magaza yer almaktadir (2014: 196 magaza).
Toplam Aktifler 605 579 709 810 861 877
FinansalBorglar 12 19 25 25 27 29
Kisa Vadeli 4 7 9 10 11 12 Ortak bk Yapisi
Uzun Vadeli 8 12 16 15 16 17
Ticari Borglar 422 392 540 615 650 645
Kisa Vadeli 422 392 540 615 650 645
) Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0 Halka Actk
Ozkaynaklar 146 138 106 113 121 134 36%
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 146 138 106 113 121 134
Azinbk paylar 0 0 0 0 0 0 Yildiz Holding
Net Borg -39 -61 -202 -254 -210 -171 55%
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
VOK 18 2 -38 21 16 28
,‘Amortisman ) 18 18 20 27 30 33 Emap
Isletme sermayesi Ihtiyaci 6 -28 -210 -31 47 44 Limited
Vergi -4 -1 8 -5 -4 -6 9%
Yatirim Harcamalari -12 -20 -60 -33 -38 -42
Temettii Odemesi (Briit) -2 -4 0 -6 -5 -9
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 20 0 0 0 SWOT Analiz
Borglanma Degisimi -2 7 6 0 2 3
Diger Nakit Giris/Cikis 3 54 402 79 -91 -87 Gliglii Yonler
YilBoyunca Yaratilan Nakit 22 -26 -254 -28 49 51 -Turkiye Cash & Carry pazarinin lideri
Donemsonu Nakit 51 79 227 279 237 200 -Cok kanalli satis stratejisi
-0z markal Uriinler ile cesitlenmis iiriin portfdyi
Biiyiime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Is ortakligi mal tedarik sistemi (SEC Marketler)
Satis 12,5% 8,9% 3,7% 27,5% 11,8% 9,2% -Kur riskine karsi korunakl mali yapi
FAVOK 15,6% -4,8%  -38,5%  212,7% -4,2% 11,0% Zayif Yonler
Net Donem Kar1 32,0% -90,4% -2306,0% -151,9% -19,5% 70,1% -Geleneksel kanal kaynakl yogun rekabet
-Kar marj1 disiik sigara satislar1
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
FD/Satislar 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 Firsatlar
FD/FAVOK 3,4 3,6 5,8 1,9 1,9 1,7 -Yiiksek enflasyon
F/K 28,0 292,6 -13,3 25,5 31,7 18,6 -Organize kanalda yiiksek biiylime potansiyeli
PD/DD 2,8 2,9 3,8 3,6 3,3 3,0
Tehditler
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Magaza kira maliyetlerinde artis
Ozsermaye Kartbg (%) 10,2% 1,0% -24,9% 14,4% 10,9% 17,0% -Asgari Ucrette enflasyonun lizerinde artis
FAVOK Mariji (%) 2,8% 2,4% 1,4% 3,5% 3,0% 3,1% -Isletme sermayesinde kotiilesme
Net Kar Marji (%) 0,6% 0,0% -1,0% 0,4% 0,3% 0,5%
Net Bor¢/Ozsermaye (x) -0,3 -0,4 -1,9 -2,2 -1,7 -1,3
Net Bor¢/FAVOK (x) -0,6 -0,9 -4,9 -2,0 -1,7 -1,2
Ozsermaye/Aktif Toplam (%) 24,2% 23,8% 14,9% 14,0% 14,0% 15,2%
Cari Oran (x) 1,1 1,1 0,9 0,9 0,9 1,0
Briit Nakit Temettii Dagitim Orani (%) 14,4%  287,0% 0,0% 40,0% 40,0% 40,0%

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Degerleme Ozeti

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama

2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T

2027T

2028T

Vakif Yatinm

2029T (TD)

Risksiz Faiz Oran1 18,0% 15,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Ozsermaye Maliyeti 23,8% 20,8% 19,8% 19,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8%
Bor¢lanma Maliyeti 23,0% 20,0% 19,0% 19,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Kurumlar Vergisi Orani 22,0% 22,0%  20,0% 20,0%  20,0% 20,0%  20,0%  20,0%
Vergi Sonrasi Bor¢lanma Maliyeti 17,9% 15,6% 15,2% 15,2% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4%
Ozsermaye Oran 14,0% 15,2% 15,8% 16,3% 17,3% 17,9% 18,7% 19,5%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 18,8% 16,4% 15,9% 15,9% 15,2% 15,2% 15,2% 15,3%

13,0%
6,0%
1,0
18,8%
18,0%
20,0%
14,4%
19,8%
15,3%

13,0%
6,0%
1,0
18,8%
18,0%
20,0%
14,4%
20,2%
15,3%

12,5%
5,5%
1,0
18,0%
17,5%
20,0%
14,0%
20,0%
14,8%

Bizim Toptan Satis Magazalar (BIZIM) - iINA (mn TL) 2019T 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)

Satis Gelirleri (net) 4.129 4.507 4.848 5.200 5.573 5.966 6.381 6.825 7.300 7.808 8.355
Biiyiime 11,8% 9,2% 7,6% 7,3% 7,2% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%

FVOK 94 105 111 118 127 134 144 154 165 177 189
Operasyonel Kar Marji 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%

Efektif Vergi 4 6 -7 8 9 -1 -12 -13 -15 -17 -19

Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 91 99 104 110 117 124 132 141 150 161 170

+ Amortisman 30 33 36 38 41 44 47 51 55 59 62

FAVOK 125 138 146 156 168 179 192 205 220 236 251
FAVOK Marji 3,0% 3,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Yatirim Harcamalari/Amortisman 125% 128% 132% 135% 137% 140% 142% 144% 147% 149% 150%

+/- Calisma sermayesindeki degisim 47 44 47 49 54 57 66 72 76 86 91

Satislardaki degisim 437 378 341 352 372 393 415 444 475 508 547

Calisma sermayesindeki deg./Satislardaki deg. 11% 12% 14% 14% 14% 15% 16% 16% 16% 17% 17%

- Yatirim Harcamalar -38 -42 -47 -52 -56 -62 -68 -74 -80 -88 -92

Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 37 46 46 48 48 49 46 47 49 46 48

Sonsuz Biiylime Oram 5,0%

Sonsuza Giden Deger 517

iskonto Faktorii 0,96 0,82 0,71 0,61 0,53 0,46 0,40 0,35 0,30 0,26 0,23

iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Eyliil 30 2018 35 38 33 29 26 23 19 16 15 12 118

Firma Degeri - Eyliil 30 2018 | 363]

Azinlik Paylan 0

Operasyonel Olmayan Aktifler 0

Net Borg -162

Diger Duizeltmeler 0

Ozsermaye Degeri - Eyliil 30 2018 525

Ozsermaye Maliyeti 23,8%

12A Hedef Ozsermaye Degeri 661

12A Hedef Fiyat (TL) 11,0

Yikselis Potansiyeli 64,2%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir.
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Finansal Tablo Analizi

Gelirler

B Bizim Toptan’in 2017 yiinda revize edilen satis stratejisi kapsaminda buytik
toptanc1 musteri segmentindeki gelir kaybinin etkisiyle konsolide net satis
gelirleri yi1llk bazda %3,7 oraninda sinirli artis kaydetmistir (sigara satislan
+%10,7, ana kategori satislart +%1). Karli misteri segmentlerinin payini
artirmaya yonelik uygulanan soz konusu satis stratejisinin sonuc vermeye
baslamasiyla, 2018 yiinin 9 aylik doneminde ise net satis gelirleri yillik bazda
%32 artis gostermistir (sigara satislart +%27, ana kategori satislar1 +%34).
Gegen yildan gelen yiiksek bazin agirlikli etkisiyle son ¢eyrekte bekledigimiz
yavaslama ile birlikte, 2018 yiinin tamaminda ciro buyumesinin %27,5
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz (sigara satislari y/y +%16, ana
kategori satislar1 +%32). 2019 yilinda ise, yiksek baz ve enflasyondaki
diistisiin yaratacagi olumsuz etkiye ragmen, yillik bazda ciro blylimesinin %12
ile ¢ift hanede kalacagin1 6ngoriiyoruz (sigara satislar y/y +%11, ana kategori
satislan +%12).

Grafik 12: Net Satis Gelirleri (mn TL) Grafik 13: Segmentsel Bazda Ciro dagilim
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Kaynak: Bizim Toptan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
Grafik 14: BIZIM Magaza Sayisi Grafik 15: Net Satis Alan1 (bin m2)
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Kaynak: Bizim Toptan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 15 / 28
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Operasyonel Karlilik

B Bizim Toptan’in yeni satis stratejisi kapsaminda yiksek maliyetli ve
hareketsiz stoklarn temizleme sirecinin etkisiyle 2017 yilinda operasyonel
karllik gostergelerinde bozulma yasanmis, FAVOK’U yillik bazda %38,5
diiserken, FAVOK marji yillik bazda 1 puanlik disiisle %1,4’e gerilemistir.
Uygulanan stratejinin bir sonucu olarak miisteri ve Uriin cesitliliginin karli
segmentler lehine gelisim gostermeye baslamasiyla, 9A18’de operasyonel
karlilikta giiclii iyilesme yasanmistir. Sirketin 9A17°de 19 mn TL olan FAVOK’ii
9A18’de 99 mn TL’ye yiikselerek, FAVOK marjinin yillik bazda 2,7 yp artisla
%3,6’ya iyilesmesini saglamistir. SOz konusu iyilesmenin, Enflasyonla
Topyekun Micadele programi kapsaminda uygulanan fiyat indirimlerinin
etkisiyle 4.ceyrekte hiz kesmesini, bdylece 2018 yilimin tamaminda FAVOK
marjinin  %3,5 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz (Sirket
beklentisi >%3,5).

B Sirketin, 2017 yili itibariyle personel ve kira giderleri toplam operasyonel
giderlerinin %66’sim olusturmaktadir (personel %45, kira %21). Bu yilki yuksek
enflasyonun gelecek yilin basinda personel ve kira maliyetlerine yansiyacak
olmasimin da etkisiyle 2019 yiinda FAVOK marjinin %3’e gerileyecegini
tahmin ediyoruz. Daha uzun vadede ise, Sirket yonetiminin, karli miisteri ve
riin cesitliligini iyilestirmeye yonelik aksiyonlarinin devami ile marjlarda
gecmis donemlere kiyasla daha istikrarli performans sergilenecegini tahmin
ediyoruz.

Grafik 16: Segmentlere Gore Briit Kar Marji (%) Grafik 17: Operasyonel Karliik (mn TL)
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Kaynak: Bizim Toptan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

isletme Sermayesi

W Bizim Toptan’in, 2015-2017 doneminde net isletme sermayesinin net satis
gelirlerine oranm ortalama -%3,6 seviyesinde gerceklesmistir. Sirketin, 2018
basindan itibaren kredi kart1 alacaklarin1 vadesini beklemeden ertesi ginu
kirdirarak erken tahsil etme stratejisi, isletme sermayesi yapisini
desteklemistir. Sirket, soz konusu kirdirma isleminden dolay1 finansman
gideri kaydetse de elde ettigi nakdi ana hissedarnn Yildiz Holding’de
adatlandirarak faiz geliri elde etmektedir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir biitiindiir. Sayfa 16 / 28
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Grafik 18-19: Isletme Sermayesi Yapisi
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Kaynak: Bizim Toptan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yatirnm Harcamalan

B Bizim Toptan’in  2013-2017 doneminde  gerceklestirdigi  yatirm
harcamalarimin net satis gelirlerine oram ortalama %1,5 seviyesinde
gerceklesmistir. 9A18’de gerceklestirdigi yatinm harcamalarinin (~21 mn TL)
%76 ile agirlikli kismi1 bakim-onarim harcamalarindan kaynaklanmistir. Sirket,
onimiizdeki donemde vyeni magaza acilisindan ziyade magazalarin
yenilenmesine ve boylece verimliligin artinlmasina agirlik vermeyi
planlamaktadir. S6z konusu stratejiyi de g6z oniinde bulundurarak, 2018 ve
2019 yillan icin yatinm harcamalarinin sirasiyla 33 mn TL ve 38 mn TL
seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

atinnm Harcamalar1 Dagilimi (9A18) Grafik 21: Yatirim Harcamalan
SEC Marketler 65 mmmmm Yatiim Harcamalar (mn TL) == == Satislara oran 2,4%
5%
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Kaynak: Bizim Toptan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 17 / 28
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Borgluluk

B Bizim Toptan’in, 9A18 sonu itibariyle makine ve techizat alimlar kaynakl
bugiinkii degeri ~18 mn TL degerinde ve yillik yaklasik %13,9’luk ortalama
efektif faiz oraniyla sabitlenmis finansal kiralama borcu bulunmakta olup,
onun disinda herhangi bir finansal yiikiimliiligii bulunmamaktadir. Sirketin
9A18 sonu itibariyle 162 mn TL seviyesinde net nakit pozisyonu goziikse de,
bilancosunda iliskili taraflardan ticari olmayan alacaklar altinda ana hissedar
Yildiz Holding’de piyasa faiz orani lizerinden faiz geliri elde ettigi tutarla
(9A18 sonu itibariyle ~130 mn TL) diizeltilmis net nakit pozisyonu ise 292 mn
TL seviyesindedir.

Grafik 22: Net Nakit Pozisyonu
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Kaynak: Bizim Toptan, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir

Bu calisma arka sayfada yer alan cekince bildirimi ile bir butundir. Sayfa 18 / 28
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Sektor : Perakende

Sirket : Migros

Hisse Kodu : MGROS

Fiyat (TL) 14,4

Hedef Fiyat1 (TL) : 36,5

Yiikselme Potansiyeli : 153,3%

Oneri / Kisa Vade : Endeksin Uzerinde Getiri
Oneri / Uzun Vade TAL

Hisse Adedi (mn) : 181

HAO (%) : 36,0%

Gida ve tiiketim mallarinin perakende ve perakende tiiketimine yonelik
toptan satigin1 yapan Migros, Tiirkiye'nin en biiyiik ulusal siipermarket
zinciridir. Sirket, yurt icinde ve bagh ortaklhklar: vasitasiyla yurt disinda
aligveris merkezi isletmeciligi de yapmaktadir. 6A18 sonu itibariyle
Sirketin yurt icinde 1.719 Migros, 23 5M, 17 Toptan, 50 Macrocenter ve 161
Kipa magazasi, istirakleri vasitasiyla Kazakistan'da 15 Ramstore ile 1
Macrocenter ve Makedonya'da 25 Ramstore olmak iizere toplamda 2.011

magazasi bulunmaktadir.

Hisse Performansi

e Kapanig == R{latif

O O I T N R R I I
S EF @ PE @SS S

Performans 1Ay 3Ay 12Ay
Mutlak % -10,88 -28,41 -47,71
Rélatif % -1,02 23,51 -36,98
En Yiiksek (TL) 16,18 20,14 30,80
En Diisiik (TL) 13,90 13,01 13,01

Yatirimcr Takvimi

3C18 Finansal Sonuglar1 6 Kasim (Beklenen)
3C18 Sonuglar1 Telekonfer ans 7 Kasim (Beklenen)
Analist : Mehtap iLBi

iletigim :0212 403 41 60

: mehtap.ilbi@vakifyatirim.com.tr

Vakif Yatinm

Migros - Asin cezalandirldi...

Migros, ozel markali ve taze iiriin kategorileri basta olmak iizere iiriin
portfoyii ile tedarik zinciri ve CRM altyapisinda gerceklestirdigi yatinmlar
sayesinde son yillarda biiyiimesini hizlandirirken, Mart/2017’de Kipa’y1 satin
alarak pazarda daha giiclii ve rekabetci konuma ulasmistir. Satis alani ve iiriin
portfoyii de dahil olmak iizere Kipa magazalarinda optimizasyon siirecine
devam eden Sirketin konsolide bazda operasyonel kar marjlar kademeli bir
sekilde iyilesmektedir. Kipa ile yasal birlesme siirecinin Eyliil ayinda
tamamlanmasiyla birlikte artan sinerjinin de destegiyle operasyonel
verimlilikteki artisin oniimiizdeki donemde daha da belirginlesecegini tahmin
ediyoruz. Migros’un yiiksek € cinsi finansal borcunu onemli bir risk unsuru
olarak gormekle birlikte, Sirket hisselerinin BIST100 endeksine gore
yilbasindan bu yana sergiledigi %35 oranindaki negatif ayrisma ile fazlasiyla
cezalandinldigim diisiiniiyoruz. Son donemde TL’de yasanan deger
kazancinin devami ve Kipa magazalarinin sinerjisinde artig ile hisse
performansinin desteklenecegini, benzerlerine gore iskontolu carpanlarin
cazip giris seviyesine isaret ettigini diisiiniiyoruz. Migros icin indirgenmis
Nakit Akimlar1 yontemine gore yaptigimiz degerleme sonucunda 12 ayhk
hedef fiyatimzi 36,5 TL olarak belirliyor, uzun vadeli onerimizi “AL”, kisa
vadeli 6nerimizi “Endeksin Uzerinde Getiri” olarak baslatiyoruz.

mn TL Ciro FAVOK Net Kar HBT (TL) F/K (x)  FD/FAVOK (x)
2015 9.390 557 -370 0,0 7,0 9,6
2016 11.059 627 -300 0,0 -8,7 8,5
2017 15.344 798 513 0,0 5,1 6,7
2018T 18.649 1.015 -1.524 0,0 1,7 5,3
2019T 21.775 1.172 6 0,0 414,0 4,6
2020T 24.595 1.363 248 0,0 10,5 3,9

B Yiiksek baz etkisine ragmen giiclii ciro biiyilimesi - 2017 yilinda Kipa
konsolidasyonunun da destegiyle yilik bazda -%39 oraninda giiclii ciro
biiyimesi kaydeden Sirketin, yiiksek baz etkisi ve Kipa magazalarindaki m?
kiiclilmesine ragmen magaza trafiginde devam eden iyilesme ve yeni magaza
acilislarinin destegiyle, olumlu ciro performansinmi siirdiirmesini bekliyoruz.
Sirketin, 2017-2020T doneminde net satis gelirlerinin yillk ortalama %17
biiyllyecegini tahmin ediyoruz.

B Operasyonel kar marjlarinda kademeli iyilesme siirecek - Migros’un, Kipa
nedeniyle operasyonel kar marjlarinda gectigimiz yil yasanan asagi yonlii
baskinin, Kipa magazalarinda devam eden optimizasyon siirecinin destegiyle
kademeli bir sekilde azaldig1 goriilmektedir. lyilesen Kipa operasyonuna ek
olarak, kira sozlesmelerinde TL’ye gecis dizenlemesinin Migros’un operasyonel
giderleri lzerinde kur kaynakli baskiy1 azaltarak kar marjlarim
destekleyecegini ongoriyoruz (Migros’un kira kontratlarinin yaklasik %25’
doviz cinsindendir).

B € acik pozisyonu en onemli risk - Migros’un 2C18 sonu itibariyle yaklasik 4,1
mlr TL karsiig1 toplam finansal borcu olup, bunun %79 ile agirlikli kismi € cinsi
finansal borclardan (608 mn €) kaynaklanmaktadir. € cinsi finansal borclarin
%89 ile agirlikli kismi ise uzun vadelidir. S6z konusu bor¢clanmanin yarattigi kur
riski, operasyonel karliliktaki iyilesmenin net kdra yansimasinin oniindeki en
onemli engeldir. Sirket, yiiksek borclulugu azaltmaya yonelik gectigimiz yil
acikladigr toplam ~500 mn TL’lik varlik satis plan1 dogrultusunda iki AVM’nin
sirastyla Aralik/2017 ve Ocak/2018’de toplam -154 mn TL’ye satisim
gerceklestirmistir. Oniimiizdeki dénemde planlanan gayrimenkul satisinin
(~350 mn TL) gerceklesmesi, borclulugun azaltilmasina yardimci olmakla
birlikte hisse performansi acisindan 6nemli bir katalist olacaktir. Ayrica Sirket,
son donemde gerceklestirdigi TL cinsi tahvil ihraclan ile (toplam 196 mn TL
degerinde 2-3 yil vadeli) kur riskini azaltan ve banka kredisine gére daha uygun
maliyetli kaldirac kullanimina gitmistir.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Gelir Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
Satis Gelirleri (Net) 9.390 11.059 15.344  18.649  21.775  24.595 Sirket Migros
FVOK 371 428 528 721 838 1.049 Hisse Kodu MGROS - MGROS TI, MGROS IS
Amortisman Giderleri 186 200 270 295 335 314 Vakif Yatirim Oneri AL
FAVOK 557 627 798 1.015 1.172 1.363 Kapanis (TL) 14,4
Diger Gelir ve Giderler (Net) -108 -96 -225 -367 -203 -206 Hedef Fiyat (TL) 36,5
Finansal Gelir ve Giderler (Net) -399 -524 -793 -1.789 -626 -524 Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 2.611
VOK -346 -236 603 -1.434 8 319 Hedef Piyasa Degeri (mn TL) 6.613
Vergiler -24 -64 -94 -97 -2 -70 Yiikselme Potansiyeli 153,3%
Net Dénem Kar -370 -300 513 -1.524 6 248
HBK (TL) -2,1 -1,7 2,9 -8,6 0,0 1,4
Bilango (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T Migros Hakkinda
Nakit ve Benzerleri 839 1.156 1.617 753 893 972 Gida ve tiiketim mallarimin perakende ve perakende tiiketimine
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 50 58 97 114 134 158 yonelik toptan satisim yapan Migros, Tirkiye'nin en biyiik ulusal
Stoklar 1.104 1.212 1.908 2.080 2.522 2.906 supermarket zinciridir. Sirket, yurt icinde ve bagh ortaklklar
Duran Varlklar 3.725 3.805 6.526 6.768 6.987 7.287 vasitasiyla yurt disinda abisveris merkezi isletmeciligi de yapmaktadir.
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 0 6A18 sonu itibariyle Sirketin yurt icinde 1.719 Migros, 23 5M, 17
Finansal Yatirimlar 1 1 1 1 1 1 Toptan, 50 Macrocenter ve 161 Kipa magazasi, istirakleri vasitasiyla
Maddi Duran Varbklar 1.221 1.268 3.740 3.904 4.059 4.297 Kazakistan'da 15 Ramstore ile 1 Macrocenter ve Makedonya'da 25
Maddi Olmayan Duran Varbklar 85 107 161 204 233 259 Ramstore olmak Uzere toplamda 2.011 magazas1 bulunmaktadir.
Uzun vadeli ertelenmis vergi vartklari 0 0 0 0 0 0 Migros, Mart/2017'de Tesco Kipa'nin %95,5'ini satin alms ve
Diger Duran Varlklar 2.419 2.429 2.624 2.659 2.694 2.729 Eyliil/2018'de yasal birlesme siirecini tamamlamistir. Anadolu Enduistri
Toplam Aktifler 5.761 6.277  10.303 9.832  10.653  11.439 Holding'in, Temmuz/2015'de MH Perakendecilik'in sermayesinin
Finansal Bor¢lar 2.593 2.964 3.912 4.511 4.790 4.753 %80,5'ini satin almak suretiyle Migros sermayesinde dolayl olarak
Kisa Vadeli 213 34 1.038 977 978 1.041 sahip oldugu %40,25'lik pay, Eylil/2018'de Borsa'da gerceklesen hisse
Uzun Vadeli 2.380 2.623 2.874 3.534 3.812 3.711 abmlariyla  birlikte %50ye ylkselmistir. Anadolu Grubu (MH
Ticari Borglar 2.228 2.664 3.954 4.279 4.751 5.186 Perakendecilik Uzerinden) ve BC Partners (Kenan Investments ve
Kisa Vadeli 2.228 2.664 3.954 4.279 4.751 5.186 Moonlight Capital iizerinden) Migros'ta esit yonetim hakkina sahiptir.
Uzun Vadeli 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 516 193 1.527 17 23 271 Ortaklik Yapis1
Ana Ortakbga ait Ozkaynaklar 515 192 1.470 -37 -31 217
Azinbk paylari 1 1 57 54 54 54
Net Borg 1.754 1.808 2.295 3.758 3.897 3.781 Diger
27%
Nakit Akim Tablosu (mn TL) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T
VOK -346 -236 603  -1.434 8 319
Amortisman 186 200 270 295 335 314
isletme sermayesi ihtiyaci -175 -320 -556 -135 -1 27
Vergi -24 -64 -94 -97 -2 -70
Yatirim Harcamalar1 -281 -297 -399 -458 -490 -552
Temettii Odemesi (Briit) 0 0 0 0 0 0 Inv'é‘:g';‘gnts
Bedelli Sermaye Artirim 0 0 0 0 0 0 15%
Borclanma Degisimi 240 370 949 598 279 -38
Diger Nakit Giris/Gikis 551 663 -312 366 21 133 Mgggl!itgahlt
YilBoyunca Yaratilan Nakit -400 -347 773 -1.231 119 -54 8%
Donemsonu Nakit 839 1.156 1.617 753 893 972
Biiylime (%) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T SWOT Analiz
Satis 15,6% 17,8% 38,7% 21,5% 16,8% 13,0%
FAVOK 14,4% 12,5% 27,2% 27,3% 15,5% 16,3% Giiglii Yonler
Net Dénem Kar1 -485,1% -19,0% -270,8% -397,3% -100,4% 3830,6% -Turkiye'de stipermarket kanatinin lideri
-Kipa ile birlesme sonrasi1 artan sinerji
Carpanlar (x) 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Ozel markal iriinler ile fiyatlamada daha rekabetci
FD/Satislar 0,6 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 Zayif Yonler
FD/FAVOK 9,6 8,5 6,7 5,3 4,6 3,9 -indirimli perakendeciler kaynakl pazarda artan yogun rekabet
F/K -7,0 -8,7 5,1 -1,7 414,0 10,5 -€ cinsi finansal borglari nedeniyle kur ve faiz riskine hassas mali yapi
PD/DD 5,1 13,6 1,7 156,1 113,4 9,6
Firsatlar
Finansal Rasyolar 2015 2016 2017 2018T 2019T 2020T -Yiiksek gida enflasyonu
Ozsermaye Karlbgi (%) -52,0% -84,7% 59,6% -197,4% 31,7%  168,7% -Hanehali harcamalarinda gidamin payinda artis
FAVOK Mariji (%) 5,9% 5,7% 5,2% 5,4% 5,4% 5,5% -Sektorde devam eden konsolidasyon ihtiyaci
Net Kar Marji (%) -3,9% -2,7% 3,3% -8,2% 0,0% 1,0% -Organize perakendede yiiksek biiyiime potansiyeli
Net Bor¢/Ozsermaye (x) 3,4 9,4 1,5 224,8 169,2 14,0 -€/TL'de dusls
Net Bor¢/FAVOK (x) 3,1 2,9 2,9 3,7 3,3 2,8 Tehditler
Ozsermaye/ Aktif Toplam (%) 9,0% 3,1% 14,8% 0,2% 0,2% 2,4% -Asgari lcrette enflasyonun lizerinde artis
Cari Oran (x) 0,7 0,7 0,7 0,5 0,6 0,6 -Isletme sermayesinde kétiilesme
Briit Nakit Temettii Dagitim Orani (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -€/TL'de yiikselis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir
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Degerleme Ozeti

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti Hesaplama 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Risksiz Faiz Oran1 18,0% 15,0% 14,0% 14,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0%  13,0% 13,0% 12,5%
Risk Primi 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 5,5%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,0
Ozsermaye Maliyeti 25,3% 22,3%  21,3%  21,3%  20,3% 20,3%  20,3%  20,3%  20,3%  20,3% 18,0%
Bor¢lanma Maliyeti 24,0% 21,0%  20,0%  20,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  19,0% 19,0% 18,5%
Kurumlar Vergisi Orani 22,0% 22,0%  20,0% 20,0%  20,0% 20,0%  20,0%  20,0%  20,0%  20,0% 20,0%
Vergi Sonrasi Borglanma Maliyeti 18,7% 16,4% 16,0% 16,0% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2%  15,2% 15,2% 14,8%
Ozsermaye Orani 0,2% 2,4% 5,2% 9,2% 13,7% 18,3%  22,8%  27,1%  31,2%  34,6% 35,0%
Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 18,7% 16,5% 16,3% 16,5% 15,9% 16,1% 16,4% 16,6%  16,8% 16,9% 15,9%
Migros (MGROS) - iNA (mn TL) 2020T 2021T 2022T 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T (TD)
Satis Gelirleri (net) 21.775 24595 27111 29.712 32.378 35.244 38.150 41.257 44.577 48.124 51.733
Biiyiime 16,8% 13,0% 10,2% 9,6% 9,0% 8,9% 8,2% 8,1% 8,0% 8,0% 7,5%
FVOK 838 1.049 1.194 1.362 1.536 1.688 1.834 1.987 2.165 2.373 2.551
Operasyonel Kar Marji 3,8% 4,3% 4,4% 4,6% 4,7% 4,8% 4,8% 4,8% 4,9% 4,9% 4,9%
Efektif Vergi -2 -70 91 -150 -191 -229 -266 -304 -349 -397 -452
Vergi Sonrasi Net Operasyonel Kar/Zarar 836 979 1.103 1.212 1.345 1.459 1.568 1.682 1.817 1.976 2.098
+ Amortisman 335 314 332 347 353 369 384 398 415 432 450
FAVOK 1.172 1.363 1.525 1.709 1.890 2.058 2.217 2.385 2.580 2.805 3.001
FAVOK Marji 5,4% 5,5% 5,6% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Yatirim Harcamalari/Amortisman 146% 176% 184% 192% 205% 213% 221% 230% 239% 247% 250%
+/- Calisma sermayesindeki degisim -1 -27 -31 -30 -34 -33 -38 -42 -45 -50 -54
Satislardaki degisim 3.126 2.821 2.516 2.601 2.665 2.867  2.906 3.107 3.320 3.547 3.609
Calisma sermayesindeki deg./Satislardaki deg. 0% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -2%
- Yatirim Harcamalari -490 -552 -610 -667 -724 -786 -848 916 990  -1.069 -1.124
Firmaya Yonelik Serbest Nakit Akimlari 692 767 855 922 1.009 1.076 1.141 1.206 1.287 1.390 1.478
Sonsuz Biiylime Oram 5,00%
Sonsuza Giden Deger 14.212
iskonto Faktorii 0,92 0,79 0,68 0,58 0,50 0,43 0,37 0,32 0,27 0,23 0,20
iskonto Edilmis Nakit Akimlar1 - Haziran 30 2018 635 604 579 536 506 465 424 384 351 324 2.860
Firma Degeri - Haziran 30 2018 | 7.669|
Azinlik Paylan 54
Operasyonel Olmayan Aktifler 0
Net Borg 2.719
Diger Duizeltmeler 0
Ozsermaye Degeri - Haziran 30 2018 4.897
Ozsermaye Maliyeti 25,3%
12A Hedef Ozsermaye Degeri 6.613
12A Hedef Fiyat (TL) 36,5
Yikselis Potansiyeli 153,3%

Kaynak: Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
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Finansal Tablo Analizi

Gelirler

B Migros’un 2015-2017 doneminde, uriin portfoyl, tedarik zinciri ve CRM
altyapisinda gerceklestirdigi yatirnmlarin yani sira, 2017 yilinda baslayan Kipa
konsolidasyonunun da destegiyle net satis gelirleri yillk ortalama -%28
oraninda guclu blyume kaydetmistir. 2018 yiinin ilk yarisinda ise, gecen
yildan gelen vyiiksek baz etkisi ve Kipa magazalarindaki satis alanm
optimizasyonu kapsaminda gerceklestirilen kuculmenin olumsuz etkisine
ragmen, yiiksek enflasyonun benzer magazalar kaynakli biiyiime olumlu
katkis1 ve yeni magaza acilislarinin destegiyle net satis gelirleri yillik bazda
~%20 biylmiistiir. Bu dénemde toplam magaza sayisi yillik bazda ~%9 artarak
2.011’e yiikselirken, Kipa magazalarinin satis alanlarinda gerceklestirilen
kiclltmelerin etkisiyle net satis alaninda biiyime %2 ile simirli kalmistir.
Sepet bilyiimesi ve miisteri trafigindeki artisla desteklenen benzer magazalar
kaynakli bilylime ve yeni magazalarin katkisiyla, yilin ikinci yarisinda da ciro
performansindaki olumlu seyrin devam etmesini bekliyoruz. Boylece 2018
yiinin tamaminda net satis gelirlerinin yillk bazda %21,5 yikselerek (y/y
3C18: +%22, 4C18: +%23), Sirket yonetiminin ~%20 buyume yoniindeki
beklentisini karsilayacagini 6ngoriiyoruz. 2019 yilinda ise, enflasyonda
bekledigimiz yavaslamanmin da etkisiyle yillik ciro biyiimesinin %17’ye
gerileyecegini tahmin ediyoruz (2017-2020T déneminde ise +%17 YBBO).

Grafik 23: Net Satis Gelirleri (mn TL) Grafik 24: Magaza Gelisimi
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Kaynak: Migros, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Operasyonel Karlilik

B 2017 yiwinda esas faaliyetleri itibariyle zarar eden Kipa konsolidasyonunun
agirlikli etkisiyle Migros’un operasyonel kar marjlan gerilemistir (FAVOK
marj1 y/y bazda -0,5 yp). Sirketin, biyiik olcekli magazalarin kiicultilmesi,
iriin portfoyiiniin yenilenmesi basta olmak {izere Kipa magazalarinda
gerceklestirdigi optimizasyon calismalarinin  da destegiyle 6A18’de
operasyonel kar marjlarinda iyilesme desteklenmistir (FAVOK marj1y/y +0,9
yp). Yiksek baz etkisi ve Enflasyonla Topyekun Micadele Programi
kapsaminda gerceklestirilen fiyat indirimleri nedeniyle yilin ikinci yarisinda
bekledigimiz yavaslamaya ragmen, FAVOK marjimin 2018 yilinin tamaminda
%5,4 seviyesinde (y/y +0,2 yp) gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 22 / 28



Sektor Raporu | Migros Vak’f Yat,”m

31 Ekim 2018 Carsamba

B 2019 yiinda ise, bu yilki yuksek enflasyonun personel ve kira maliyetlerine
yansimast ve yiksek maliyetli stok kaynakli olumsuz etkinin, Kipa
magazalarindaki verimlilik artis1 ve doviz bazli kira sozlesmelerinde TL’ye
gecisin destegiyle telafi edilebilecegini diisiinliyoruz. Boylece, 2019 yilinda
FAVOK marjinin %5,4 ile bu yila paralel gerceklesmesini bekliyoruz.

Grafik 25-26: Faaliyet Giderl n Dagilimi (2017)
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Kaynak: Migros, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Grafik 27-28: Operasyonel Karlilik
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Kaynak: Migros, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

isletme Sermayesi

B Sirketin 2015-2017 doneminde net isletme sermayesinin net satis gelirlerine
oran1 ortalama -%12, nakit cevirme siresi de -55 giin seviyesinde
gerceklesmistir. Bu donemde stok cevirme siiresi ~55 giinden ~51 giine
iyileserek nakit akimlarin1 desteklemistir. Kipa kaynakli artan sinerjinin
Sirketin 6deme vadesinde iyilesmeye neden olacagin, ancak bu yilin ikinci
yarisinda baslayacagini diisiindiigiimiiz yiiksek maliyetli stoklanmanin, stok
cevirme siiresinde bir miktar bozulmaya yol acacagin1 tahmin ediyoruz. Bu
dogrultuda net isletme sermayesinin net satis gelirlerine oraninin 2018 ve
2019 yillarinda sirasiyla -%11 ve -%10 seviyelerinde gerceklesecegini
ongoruyoruz.

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 23 / 28
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Grafik 29-30: Net Isletme Sermayesi Yapisi
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Kaynak: Migros, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji

Yatirnm Harcamalan

B Migros’un yatinm harcamalarinin neredeyse yarisi magaza acilislar kaynakli
olup, kalan kismi da mevcut magazalarin bakim-onarim harcamalarindan
olusmaktadir. 2015-2017 doneminde yatirim harcamalari yillik ortalama %19
artarken, net satis gelirlerine oram %3’ten %2,6’ya gerilemistir. Sirketin,
yeni magaza agilislar1 ve mevcut magazalarin bakim-onarim harcamalarina
ek olarak Kipa magazalarindaki optimizasyon calismalari da dahil olmak
lizere 2018 yilinda toplam 458 mn TL seviyesinde yatirnm harcamasi
gerceklestirmesini bekliyoruz (2019 yili beklentimiz ise 490 mn TL).

Grafik 31: Yatirnm Harcamalan
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31 Ekim 2018 Carsamba

Borgluluk

B Migros’un 2C18 sonu itibariyle yaklasik 4,1 mlr TL karsiig1 toplam finansal
borcu olup, bunun %79 ile agirikli kismi € cinsi finansal borglardan (608 mn
€) kaynaklanmaktadir. S6z konusu € cinsi finansal borclarin %89 ile agirikli
kism ise uzun vadelidir. Sirket, yuksek borcluluk seviyesini azaltma hedefi
dogrultusunda gectigimiz yil acikladigi planla 2-3 yil icerisinde ~500 mn TL
degerinde varlik satisina gidecegini duyurmustu. Bu plan dahilinde Kipa
milkiyetinde yer alan gayrimenkullerden Mersin AVM’nin Aralik/2017’de ve
Cerkezkoy AVM’nin Ocak/2018’de toplam 154 mn TL (KDV haric) bedel ile
satis1 gerceklesmisti. Haziran/2018 sonu itibariyle Kipa’nin gayrimenkul
portfoyiiniin net defter degeri 1,6 mlr TL seviyesindedir. Oniimiizdeki 1-2
yillk siire icerisinde planlanan gayrimenkul satislarimin (-350 mn TL)
gerceklesmesi, borclulugun azaltilmasi konusunda onemli bir destekleyici
olacaktir. Ayrica Sirket, doviz cinsi bor¢lanmanin yarattigi kur riskini azaltma
adina son donemde gerceklestirdigi TL cinsi tahvil ihraglar1 (Temmuz ve Ekim
ayinda toplam 196 mn TL) ile banka kredisine gore daha uygun kosullarda
uzun vadeli kaldira¢ kullamimina gitmektedir.

Grafik 32: Finansal Borglarin Kur Dagilim* Grafik 33: € Cinsi Finansal Bor¢larin Vade Dagilim*

Kisa vadeli
11%

Uzun vadeli
89%

Kaynak: Migros, Vakif Yatirim Arastirma ve Strateji
*2C18 sonu itibariyle

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir bittnddr. Sayfa 25 / 28



Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. Oneri Metodolojisi
Hisse Senedi Oneri Metodolojisi

Vakif Yatinm Menkul Deégyler A.S. (“Vakif Yatinm”) arastirma raporlarinda izleme listesinde yer alan sirketler icin “Gelecek 12 aya
yonelik” ve “Kisa Vadeli Oneri” olmak lizere ikili bir oneri sistemi uygulamaktadir.

1. Gelecek 12 aya yonelik oneri: Sirket ile ilgili yapilan detay analiz ve degerleme calismasi sonrasi ulasilan getiri potansiyeli
dikkate alinarak ve hissenin 12 aya kadar elde tutulmasi durumunda saglamasi beklenen getiri oranlarn cercevesinde
verilmektedir.

Burada AL, TUT, SAT olmak uzere ¢ temel oneri veriyoruz.

Bu onerilerin hangi yiizdesel yiikselis beklentileri dogrultusunda verilecegi konusunda ise dinamik bir modelleme 6ngoriiyoruz.
Buna gore;

e TUT (T) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Oran1 + Hisse Senedi Risk Primi” kadar (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis veya dusus potansiyeli icermesi.

e AL (A) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) yiikselis potansiyeli icermesi

e  SAT (S) - Hedef Degerin, hissenin en son kapanis fiyatina gore “Risksiz Faiz Orani + Hisse Senedi Risk Primi” den fazla (en
yakin %5’lik dilime yuvarlanmis olarak) disus potansiyeli icermesi.

Yukaridaki tabloda belirlenen sinirlar, piyasamin dogasi geregi gecici siirelerle ihlal edilebilir. Ornegin degerlemelerde dikkate
alinmayan olumlu bir gelismenin fiyatlanmasiyla AL 6nerimiz olan hisse senedi, hedef degerinin lstiine cikabilir veya tersi bir
durum soz konusu olabilir. Bu tiir ihlallerin 3 aydan fazla siirmesi durumunda hedef deger ve oneri giincellemesi yayinlanmasi
gereklidir.

Gelecek 12 aya yonelik oneri degisikligi sirket degerlemesini etkileyecek her tiirli gelisme ve piyasa fiyatindaki hareketler
dikkate alinarak ve sirket ile ilgili bir glincelleme raporu yayinlanarak yapilir.

Eger degerleme degisimine sebep olan etken sirkete 6zel bir gerekge ile degil, degerleme parametrelerinin (kur, faiz, biyiime,
iskonto oranlar vs) degisimi sonucu oluyorsa hedef deger giincellemesi tek tek sirketler icin rapor yazilmaksizin topluca ve
herhangi bir zamanlama kisitlamas1 olmaksizin yapilabilir.

2. Kisa Vadeli Oneri: Hisse senedinin cesitli gerekcelerle kisa vade icin (3 ay) gelecek 12 aya yonelik oneri paralelinde hareket
edecegi veya ayrisacag distinlliiyorsa bu goriisiimiizii kisa vadeli oneriler vurgulanacaktir. Bu oneri sistemimiz ise asagidaki
gibi uc sekildedir.

e Endekse Paralel Getiri (EPG) : Kisa vadede endekse veya sektor endeksine paralel getiri beklentisi
o Endeksin Uzerinde Getiri (EUG): Kisa vadede endeksin veya sektdr endeksinin iizerinde getiri beklentisi
e Endeksin Altinda Getiri (EAG) : Kisa vadede endeksin veya sektor endeksinin altinda getiri beklentisi

Endeksin Uizerinde ve altinda getiri icin herhangi bir rolatif getiri sinin bulunmamaktadir.
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan calismalarda ilgili hisse ile ilgili kullanilabilecek diger tanimlamalar ve kisaltmalar;

e Kapsam Dis1 (KD) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan hisse senetlerini ifade eder.

e Oneri Yok (OY) - Herhangi bir hedef deger ve 6nerimiz olmayan ancak izleme listemizde olan hisse senetlerini ifade eder.

e Revize Ediliyor (RE) - Oneri Listemizde olan ancak cesitli gerekcelerle 6neri ve hedef degerimizi giincelleme geregi
duyulan sirketlerin bu gecis periyodunda oldugunu ifade etmek icin kullanmlir.

Sektor Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji boliimii tarafindan hazirlanan sektor raporlarinda;

e  OLUMLU - 12 aylik donemde sektordeki kosullarinin olumlu gelismesi
e OLUMSUZ - 12 aylik donemde sektordeki fiyatlama ve rekabet kosullarinin olumsuz gelismesi
e NOTR - 12 aylik dsnemde sektérde dnemli bir degisiklik yasanmamast
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Piyasa Oneri Metodolojisi
Arastirma ve Strateji bolumu tarafindan hazirlanan piyasaya yonelik strateji raporlarinda;

e AGIRLIGI ARTIR - 12 aylik dsnemde Piyasaya yonelik olumlu beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin artirilmasini ifade eder

e AGIRLIGI AZALT - 12 aylik dosnemde Piyasaya yonelik olumsuz beklentiler nedeniyle hisse senedi pozisyonlarinin portfdy
icindeki agiriginin azaltilmasini ifade eder

e NOTR - 12 aylik donemde Mevcut durumu degistirecek 6nemli bir beklentinin olmamasi durumunu ifade eder.

Aragtirma ve Strateji bolumd tarafindan hazirlanan onerilerin isaret ettigi endeks hedef degeri ile piyasa onerisi paralel olmalidir. Buna
gore ornegin endeks icin AGIRLIGI ARTIR seklinde bir neri yapilmisken Vakif Yatirim izleme listesindeki hisselerin isaret ettigi yilkselme
potansiyelinin bu oneriyi teyit etmesi gerekmektedir.

Aynica Vakif Yatirim izleme listesindeki sirketlerin adet olarak ve/veya halka acik piyasa degeri agirlikli olarak oneri dagiliminin piyasa
onerisine paralel olmasi1 beklenirken, daha dengeli bir izleme listesi olusturulmasi maksadiyla herhangi bir donemde AL ve SAT
onerilerinin toplam 6neriler igindeki agiriginin %20’den az olmamasi hedeflenmektedir.

Yukandaki her iki durum icin donemsel ve gecici ihlaller olabilecegi kabul edilmekle birlikte 3 ay1 gecen uyumsuzluklarda oneri
revizyonu yapilmasi gerekliligi bulunmaktadir.
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Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Sezai SAKLAROGLU
Genel Mudir Yardimcisi - Hisse Senedi Strateji, SGMK
Mehmet Emin ZUMRUT

Direktor - Hisse Senedi Strateji, SGMK

Selahattin AYDIN Mudur Teknik Strateji, Cimento, Cam, Demir

SELAHATTIN.AYDIN@vakifyatirim.com.tr Celik, Taahhut, Kucuk ve Orta Olcekli
Sirketler

Mehtap ILBI Mudir Yardimcisi Beyaz Esya, Otomotiv, Perakende, Gida-

MEHTAP.ILBl@vakifyatirim.com.tr Icecek, Havacilik, Telekomiinikasyon,
Enerji

Tugba SAYGIN Kidemli Analist Bankacilik, Sigortaciik, GYO

TUGBA.SAYGIN@vakifyatirim.com.tr

Nazlican SAHAN Analist Makro Ekonomi, Strateji, SGMK
NAZLICAN.SAHAN@vakifyatirim.com.tr

Umut Deniz PAK

Anali
UMUTDENIZ.PAK@vakifyatirim.com.tr alist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalar ile muisteri 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, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uiclincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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