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Bim, yilin dordiincii ceyreginde bizim beklentimiz ve piyasanin
beklentisi olan 166mn TL’nin 16.6% lizerinde 193mn TL net kar
aciklad1 (4C15: 141mn TL). 4C16 karinin beklentilerden yiiksek
gelme sebebinde kambiyo karlarinin etkili oldugunu goriiyoruz. Bu
kalemde beklenti Ustiine cikilmasinin ana sebepleri, sirketin
hedeflediginden az yatinm yapmasina paralel olarak nakit
pozisyonunun yil icinde yiiksek seviyelerde seyretmesi ve ozellikle
Misir operasyonlarindan dogan kambiyo karlari olmustur. 4C16’da net
satislanim yillk bazda 15.4% artiran Bim, briit karlilikta ise 16.8%
marj ile yillk bazda 0.5 yp iyilesme gostermistir. Operasyonel
giderlerin satislara oraninda ise; artan personel sayisi ve Uucretlere
bagli olarak yillik bazda 0.8 yp artis gdstermistir. Bu sonuglarin
ardindan Bim, 4C16’da 3.7% net kar mariji ile beklentilerin lizerine
cikarken, 2016 yilim 3.3% net kar marji ile noktalamistir.

2017 Beklentileri: Tiirkiye disinda faaliyet gosterdigi pazarlarda da
yasanan makroekonomik calkalanmalara paralel olarak magaza
sayisinda hedefledigi seviyelere 2016 yilinda ulasamayan Bim, 2017
yiinda da muhafazakar bir biliyime plan1 ile, nette 635
(yurtici+yurtdis1) yeni magaza agmayr ve toplamda 500mn TL
dolaylarinda yatinm harcamas1 yapmay1 hedeflemektedir (2016:
Kapananlar hari¢ 794 magaza, 562 mn TL yatirim harcamasi). Tunus
ve Misir operasyonlarinda heniiz basabas noktasina erisemeyen Bim,
bu bolgelerdeki biiyiimesine devam etmesinin yam sira, iran
pazarinda dogabilecek firsatlar icin de arastirma calismalarina
devam ediyor. Finansal tarafta ise; gelirlerinde 15-18% araliginda bir
biyiime bekleyen sirket, beklentilerin Ustiinde gelen gida
enflasyonunun etkilerinin, sirketin brit karliligi tizerinde o6zellikle
2017 yiinda major bir etkisi olmayacagini diistiniiyor. Buna paralel
olarak da +- 50 bp risk araligi dahilinde 5.0% FAVOK karliig
bekleniyor.

Bim icin 51.71 TL hedef fiyat1 ile “TUT” tavsiyemizi korurken
hedef fiyatimizi 60.80 TL olarak giincelliyoruz. Bu
giincellememizde baslica sebepler; satislar, marjlar ve FAVOK
biuyiimesindeki devamlilik, basa bas noktasina yaklasan yurtdisi
operasyonlari, biuylme istahinin hem yurticinde hem yurtdisinda
kesilmemesi ve begendigimiz is modeli olarak siralabilir. Rapor tarihi
itibariyle 21.6x F/K oram ve 14.7x FD/FAVOK oranmiyla islem géren
Bim’in yurtici ve yurtdisi benzer sirketleri 19.7x F/K orani ve 10.0x
FD/FAVOK rasyolan ile islem gormektedir.
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2014 2015 2016 2017E 2018E
F/IK 44,32 30,04 26,11 21,64 17,33
PD/DD 15,24 10,49 9,21 7,11 5,77
FD/FAVOK 27,39 19,58 16,99 14,66 11,33
FD/Satiglar 1,17 0,97 0,84 0,72 0,59
Net Satiglar (TL Mn) 14.463 17.428 20.072 23.691 28.758
Net Kar (TL Mn) 395 583 671 810 1.011
Hisse Bagina Kar (TL) 1,30 1,92 2,21 2,67 3,33
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Yurtici ve yurtdist magaza ag biiyiimesi satislardaki saghkl artis1 devam ettiriyor.

v" Ayni magazalar sepet hacminde enflasyona paralel olarak yillara sari yiikselis gosteren
sirket, 4C16’da 14.89 TL (4C15: 14.07 TL) sepet hacmiyle magaza basina giinliik
10,427 TL (4C15: 9,941 TL) hacim yaratmayi basarabilmistir. Yillk bazda 7.1% yukselis
gostererek 14.75 TL (12A15: 13.77 TL) sepet hacmi yakalayan sirket, magaza basina
guinlik kazancin ise 5.5% artirarak 10,458 TL’ye cikarmistir (12A15: 9,911 TL).

v" Fas ve Misir operasyonlarinda heniiz basabas noktasina ulasmayan sirket, 2018 yilina
kadar Fas’ta 2-4 sene icinde ise Misir’da bu noktaya gelmeyi planliyor. Fas’in Misir ve
Turkiye’ye kiyasla disiik olan nufusundan otird beklentiler daha c¢ok Misir
operasyonlarinda olsa da, Fas operasyonlarinin basabas noktasina ulasmasi ile 12A16’da
FAVOK’e olan 16mn TL’lik negatif etkisi ise dniimiizdeki yillarda pozitife dénecektir. Aym
doénemde Misir operasyonlarimin FAVOK’e olan negatif etkisi ise 25mn TL olmustur.
12A16’da 820mn TL operasyonel gelir yaratan yurtdisi operasyonlari, satislarin 4.1%’lik
dilimini olusturmaktadir (12A15: 658mn TL ve satislarin 3.8%’si). Bu Ulkelerin disinda
iran’da da magaza acmak lizere arastirmalar yapan sirketin oniimiizdeki donemlerde
yapacagi girisimler 6nem tasimaktadir.

v' File markasi ile ozellikle orta biiyiikliikte marketlere rakip olan Bim, 2016 yilinda
gerceklestirdigi 12 yeni magaza acilis1 ile 21 magazaya ulasmistir. Sirket, 2017 yilinda
25 yeni File magazasi acmay1 planlamaktayken agresif bir bilyime plani ile hareket
edeceginin sinyallerini vermistir. Uriin gam daha genis olan, 6zel markali iiriin satis oram
MY16’da Bim’in aksine heniiz 33% seviyelerinde seyreden (Bim: 68%), m? olarak da
ortalama Bim magazalarindan yaklasik 3 kat biiyiik olan File magazalar1 unlu mamuller,
et-sarkuteri ve kisisel bakim gibi 6zel hizmet bolumleri ile de Bim konseptinden ayrisarak
magaza farkliigi yaratmistir. File magazalarinda da Bim magazalarinda oldugu gibi
kiralama agirlikli giden sirketin, Depo tarafindaki satin alma egilimine File depolarinda da
devam edecegini diisiiniiyoruz.

v" Yiiksek indirim market pazarindaki rekabetin oOniimiizdeki senelerde daha da
artacagin1 varsayarsak, konsolide olmus bir pazar Bim’e uzun vadede olumlu etki
yapacaktir. Cok sayida kiiciik oyuncunun da bulundugu bu pazarda, Bim her ne kadar
gectigimiz senelerde magaza acilislarinda hiz kesmese de gelecek yillarda, miisteri
trafiginde iyice artacak baskinin yeni magaza acma istahindaki olumsuz etkisini kiiclik
oyuncularn rekabet gucuniu kaybederek pazardan cekilmesi veya birleserek konsolide
olmasi veya Bim’in olasi sirket satin alma aktiviteleri gibi gelismelerle pazardaki rekabet
giliclinii rahatlikla koruyabilecegine inaniyoruz.

x  Aym magazalar miisteri trafiginde 2013 yilinda zirveyi goren Bim’in magaza basina
diisen ortalama giinliik miisteri sayis1 4C16’da 700 kisiye geriledi (4C15: 707 kisi).
Yuksek indirim market pazarinda artan rekabete paralel olarak, makroekonomik
konjonktiiriin misteri davramslarinda olusturdugu azalan harcama egilimi, yakin
mesafelerde acilan subelerde musterilerin subeler arasinda paylasilmasi gibi sebeplerle
2013 yilindaki seviyeleriyle kiyaslandiginda yaklasik 10%’lik gerileme gordiigiimiiz musteri
trafiginde, 2017 yiinda mindr iyilesme beklenmektedir.

v Olumlu gelisme
o Notr veya belirsiz gelisme

X Olumsuz gelisme
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Operasyonel anlamdaki basarinin finansallara yansimas1 da agresif biiyiime getirirken
yurtdisi operasyonlarin da basabas noktasina yaklasmasindan otiirii marjlarin uzun vadede
korunma ve biiyiime ihtimalini yiiksek goriiyoruz.

v" 12A16 yil sonu verilerine baktigimizda, yillik bazda 15.2% biiyime gostererek 20mr TL
net satis rakamina (12A15: 17.4mr TL) ulasan sirketin briit kdr marji 16.8%, FAVOK
marj1 5.0% ve net kar marj1 3:3% seviyesinde gerceklesmistir. 12A15’te bu marjlar
sirasiyla; 16.2%, 5.0% ve 3.4% idi.

o Sirketin briit karliligindaki artisa karsin operasyonel giderlerin satislara oran ise
12A15’teki 12.2% seviyesinden 12.9% seviyesine yukselmistir. Bu artista personel
sayisindaki hizli artistan ziyade ortalama personel maaslarindaki artis oraninin en
etkili faktor oldugunu gorilyoruz. Buna bagl olarak, ortalama personel sayilan
lizerinden baktigimizda, sirketin magaza basina yaklasik 5 magaza personeli calistirma
politikasinda ise bir degisiklik bulunmuyor.

Bim icin hedef fiyatimiz1 60.80 TL olarak giincelliyoruz. Sirketin Tirkiye operasyonlarinda
artan rekabete ragmen henliz doyum noktasina yaklasmamis olmasi, Fas ve Misir
operasyonlarinda basa bas noktasina yaklasmasi ve magaza acilislarinda iz kesmemesi, olas1
iran aktiviteleri ve begendigimiz is modeline ragmen; rekabetin oldukca fazlalastigi, magaza
trafiklerindeki baskinin siirdiigii pazarda; yiiksek gida enflasyonunun ve diger makroekonomik
sartlanin miisteri davranislarinda yaratabilecegi talep daralmasi olasiliklarindan dolay1
modelimizde muhafazakar tutum sergileyerek, gorusiimuzu 5.4% getiri potansiyeli ile “TUT”
olarak koruyoruz. Sirketin 2017 yilindaki magaza trafigini, iran pazarinda somut girisim yapip
yapmayacagini, hali hazirda devam eden yurtdisi operasyonlarindaki gelismeleri ve artan gida
enflasyonunun etkilerinin finansallarina yansimasinm takip ederek, “TUT” gorisu vermemize
karsin sirket operasyonlarina ve gelecek performansina olumlu yaklasimimizi siirdirtiyoruz.
Rapor tarihi itibariyle 21.6x F/K orani ve 14.7x FD/FAVOK oraniyla islem géren Bim’in yurtici
ve yurtdisi benzer sirketleri 19.7x F/K oram ve 10.0x FD/FAVOK rasyolan ile islem
gormektedir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2015 2016 Yilhk 4C15 4C16 Yilhk 3C16  Ceyreklik

Satis Gelirleri 17.428 20.072 %15,2 4.536 5.234 %154 3.753 %39,5

Briit Kar 2.816 3.363 %19,4 740 881 %18,9 589 %49,4
Briit Kar Marji %16,2 %16,8 %16,3 %16,8 %15,7

Operasyonel Kar 697 783 %12,4 185 201 %8,8 141 %42,4
Operasyonel Kar Mariji %4,0 %3,9 %4,1 %3,8 %3,8

FAVOK 865 997 %15,2 229 260 %13,1 177 %47,0
FAVOK Marji %5,0 %5,0 %5,1 %5,0 %4,7

Net Kar 583 671 %15,0 141 193 %36,9 115 %67,4
Net Kar Marji %3,3 %3,3 %3,1 %3,7 %3,1

Kaynak: Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12 %Deg
Maddi Duran Varlklar 851 981 1.243 1.785 2.091 %17
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3 4 5 5 7 %38
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 21 137 178 217 236 %9
Ticari Alacaklar 314 345 445 526 646 %23
Hazir Degerler 388 405 325 349 578 %66
Diger Kisa Vadeli Varliklar 555 826 1.042 1.286 1.431 %11
Toplam Aktifler 2.133 2.697 3.238 4.168 4.989 %20
Uzun Vadeli Borglar - - - - - a.d
Diger Uzun Vadeli Y ukumitlikler 31 52 67 102 120 %18
Kisa Vadeli Borglar 10 13 17 20 - -%100
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.198 1.458 1.806 2.109 2.625 %24
Diger Kisa Vadeli Y Gkumltlukler 80 175 199 266 343 %29
Toplam Y GkamlGlikler 1.320 1.698 2.089 2.497 3.088 %24
Toplam Ozsermaye 813 999 1.150 1.670 1.901 | %14
Toplam Pasifler 2.133 2.697 3.238 4.168 4.989 %20
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2012/12 2013/12 2014/12 2015/12 2016/12( %Deg
Net Satislar 9.906 11.849 14.463 17.428 20.072 %15
SMM 8.347 9.992 12.237 14.612 16.709 %14
Brut Kar 1.559 1.857 2.226 2.816 3.363 %19
Faaliyet Giderleri 1.162 1.372 1.744 2.120 2.580 %22
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 398 485 482 697 783 %12
Net Diger Gelir/(Gider) 10 11 13 21 14 | -%32
Y atirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) - 3 4 1 12 | %775
Finansman Gelir/(Gider) 12 28 13 30 40 %33
Ozkaynak Y 6ntemiyle Degerlenen Y atirimlar - - - - - ad
Vergi Oncesi Kar 419 526 512 749 849 %13
Vergi 88 113 117 166 178 %8
Net Kar/(Zarar) 331 413 395 583 671 %15

Azinlk Paylari - - - - - a.d

Ana Ortaklk Paylari 331 413 395 583 671 %15

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2012/12  2013/12  2014/12  2015/12  2016/12
Ozsermaye Karlligi %40,8 %41,3 %34,4 %34,9 %35,3
Aktif Karllig %15,6 %15,3 %12,2 %14,0 %13,4
Brit Kar Marji %15,7 %15,7 %15,4 %16,2 %16,8
Net Kar Marji %3,3 %3,5 %2,7 %3,3 %3,3
FAVOK Mariji %5,0 %5,0 %4,3 %5,0 %5,0
U.V. Borg/Ozsermaye %0,0 %0,0 %0,0 %0,0 %0,0

Kaynak: Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirrm
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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