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BIMAS hissesi i¢in 62.50 TL hedef fiyat ile Endeksin Uzerinde BIMAS ENDEKSIN UZERINDE
Getiri tavsiyemize devam ediyoruz. Fiyat (TL) 49.94
2016 yil basindaki iyimser beklentilerimizin aksine, Bim’in HedefFiyat (TL) 62.50
blylimesi bu sene %20 seviyesinden %15 seviyesine yavaslamistir. Yiikselig Potansiyeli 25%
Bu yavaglamada ana etken genel tiiketici harcamalarinda gorilen Piyasa Degeri ($mn) 4,932
zayiflama, gida epflasyon.u.ndakl dusls ve perakende sektorindeki Giinliik Ortalama Hacim ($mn) 16.5
rekabet olarak gosterilebilir.

Net Borg (TLmn) -633
Satig bliyiimesindeki zayifliga ve bu sene asgari licrette yasanan £D (TLmn) 14,371
ar't|§'a ragmen, B|rT1 in fa_1a|_|yet kari bu gelismelerden gorece olarak S— 2014 2015 20167
disik oranda etkilenmistir. Sene basindan bu yana 2016 ciro
tahminimiz %6.5 gerilemesine karsilik, FAVOK tahminimiz sadece Net Satislar 14,463 17,428 20,017
%3 dusmustir. Ayrica yillik biyliime olarak bakildiginda, Bim’in % biylime 22.1% 20.5% 14.9%
faaliyet kari gii¢li bilyiime trendini siirdirmektedir. FAVOK icin bu FAVOK 619 865 993
sene %15 ve 2017 yilinda %16 artis tahmin ediyoruz. % marj 43% 5.0% 5.0%
Onimiizdeki ceyrekler icin TL'deki deger kaybinin enflasyonu Net Kar 395 583 638
yukari cekmesi Bim’in satis buylmesini tekrar ylikseltmesine % marj 27%  3.3%  3.2%
yardimci olabilir. Temetti 273 334 383
Ayrica tlketici glivenindeki zayiflik ve olasi enflasyon artisi, % 6deme orani 69%  57%  60%
tiiketicilerin fiyat duyarlihginin artmasina yol agarak basta Bim % temettii verimi 1.8%  22%  2.5%
olmak Uzere indirim perakendecileri i¢in olumlu olacaktir.

F/K 384 26.0 238
Diger yandan sirketin en 6nemli rakiplerinden olan A101’in son 2 FD/VAFOK 232  16.6 145

ayda yeni magaza acilislarini durdurmasini da rekabet kaynakh
baskinin hafiflemesi agisindan olumlu buluyoruz.

Bim hisseleri su anda 2017 tahminlerimize gére 21x F/K ¢arpaniyla
islem goriyor. Sirketin net karini yurtdisi ve File stipermarket
formatindan gelen zarari gikararak hesaplamayi diizelttigimizde ise
kar carpani 20x seviyesinin altina inmektedir. Bu garpanlar Bim Oyak Yatinm Arastirma

. . . X . X . research@oyakyatirim.com.tr
hisse fiyatinda gorilen son 5 senenin en dislik seviyesidir.

BIMAS Tahmini F/K Garpani (12 aylik)
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Kaynak: Bloomberg
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Ozet Finansallar
GELIR TABLOSU (Milyon TL)

Satiglar
Satiglarin Maliyeti
Briit Kar
Faaliyet Giderleri
Faaliyet Kari
Amortisman
FAVOK
Diger Faaliyet Gelirleri
Yaririm Gelirleri
Finansal Gelir/Giderler
istiraklerden Elde Edilen Kar
Vergi Oncesi Kar
Vergi Gideri
Net Kar
Azinlik Paylar
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari)

Satig Buyumesi (yillik)

Brit Kar Mariji

Faaliyet Giderleri (Ciroya Oran)
FAVOK Marji

Net Kar Marji

Efektif Vergi Orani

BiLANCO (Milyon TL)

Donen Varliklar

Nakit ve Benzerleri

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger

Duran Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Diger

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Finansal Borg

Ticari Borg

Diger

Uzun Vadeli Yukiimlilukler
Finansal Borg

Diger

Azinlik Paylarn

Ozsermaye

Toplam Yikiamliiliikler

Net Brog
Net Borg / FAVOK
isletme Sermayesi (Ciroya Oran)

1¢15

4,094
3,460
634
-486
149
38
187

20.6%
15.5%

-11.9%
4.6%
3.0%
-22%

1¢15

1,969
390
480
866
232

1,492

1,304

183
3,461

2,140
19
1,984
137
68

68

1,252
3,461

-372
-0.58
-4.2%

2¢15

4,351
-3,641
710
-533
177
42
218

o}

192
-42
150

150

22.2%
16.3%

-12.3%
5.0%
3.4%
-22%

2¢15

2,178
268

1,128
247
1,581
1,391

186
3,760

2,443
21
2,223
199
68

68

1,249
3,760

-248
-0.34
-3.5%

3¢15

4,448
-3,716
732
545
187
44
230

18.5%
16.4%

-12.2%
5.2%
3.8%
-22%

3¢15

2,246
500
499

265
1,657
1,468

184
3,902

2,400
48
2,106

1,435
3,902

-452
-0.58
-3.8%

4¢15

4,536
-3,795
740
-556

44
229

20.8%
16.3%

-12.2%
5.1%
3.1%
-22%

4¢15

2,161
349
526

311
2,007
1,785

217
4,168

2,399
20
2,109

1,670
4,168

-329
-0.38
-3.5%

1¢16

4,811
-4,014
797
-603
194
49

17.5%
16.6%

-12.5%
5.0%
3.4%
-21%

1¢16

2,300
473

1,015
258
2,085
1,853

225
4,385

1,815
4,385

-451
-0.49
-3.9%

2¢16

4,971
-4,153
818
639
179
52
230
7

14.3%
16.5%

-12.9%
4.6%
2.9%
-21%

2¢16

2,548
373
605

1,309
262

2,201

1,965

229
4,750

3,017
22
2,556

1,637
4,750

-350
-0.38
-3.4%

3¢16

5,056
4,188
868
658
210
55
264

13.7%
17.2%

-13.0%
5.2%
3.4%
-22%

3¢16

2,567
657
559

1,135
216

2,266

2,029

7
230
4,833

2,953
23
2,475
455
96
0
96
0
1,783
4,833

-633
-0.66
-4.0%

Yillik

14%
13%
19%
21%
12%
25%
15%

2%

71bps

-77 bps
5 bps

-40 bps

Yilhik

14%
31%
12%
16%
-18%
37%
38%
40%
25%
24%

23%
-51%
17%
85%
42%

42%

24%
24%

Ceyreklik

2%
1%
6%
3%
17%
6%
15%

-11%

71 bps
-16 bps
60 bps
50 bps

Ceyreklik
1%
76%
-8%
-13%
-17%
3%
3%
1%
0%
2%

2%
5%
-3%
4%
1%

1%

9%
2%
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Degerleme Yaklagimi

Degerleme yéntemi olarak ¢cogunlukla indirgenmis Nakit Akimi (INA) ve Uluslararasi Es Grup Karsilastirmasi yontemleri
kullanilirken, Temettld Verimi, Gordon Blyime Modeli ve Yenileme Degeri metodu da uygun olan durumlarda
kullanilmaktadir. Oyak Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolimi analistleri, degerlemelerinde tek bir
yonteme bagl kalabilecekleri gibi; kendi yorumlarina gore, cesitli agirliklandirmalar yaparak birden ¢ok degerleme
yontemini de bir arada kullanabilmektedirler. IMKB-100’(in “Beklenen Piyasa Getirisi”, arastirma kapsamindaki
sirketlerin, halka agiklik oranlarina karsilik gelen piyasa degerleri Uzerinden bulunan hedef getirilere gore
hesaplanmaktadir. Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin arastirma kapsamindaki sirketlerin piyasa degeri, yaklasik
olarak iIMKB’nin toplam piyasa degerinin %80’ine karsilik gelmektedir.

Derecelendirme Metodolojisi
Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S, arastirma kapsamindaki her sirketi asagidaki kriterlere gére derecelendirmektedir:

Bir hissenin hedef degeri, performans dénemimiz olan 12 aylik siire sonunda, analistin ulasmasini bekledigi degeri
ifade eder. Hedef getirisi, 12 aylik donem sonundaki “Beklenen Piyasa Getirisi”nin en az %10 (izerinde olan hisselere
ENDEKSIN UZERINDE GETIRI tavsiyesi verilir. Hedef getirisi “Beklenen Piyasa Getirisi”’nin %10’unundan az olan
hisselere ENDEKSIN ALTINDA GETIRI tavsiyesi verilirken; ENDEKSE PARALEL tavsiyesi ise, hedef getirisi ile Beklenen
Piyasa Getirisi arasinda +/- %10’luk bant icerisinde kalan hisselere verilen 6neridir.

Oyak Yatirim Menkul Degerler A.S. analistleri, sirketlerle ilgili gelismelere paralel olarak degerlemelerini gézden gegirir
ve gerekli gorildigl anlarda hisselerle ilgili tavsiyelerini degistirebilirler. Bununla beraber, bazi zamanlarda, bir
hissenin hedef getirisi, fiyatlardaki dalgalanmalara bagh olarak, 6ngérdigiimiiz derecelendirme araliklarinin disina
¢ikabilir. Bu gibi durumlarda, analist tavsiyesini degistirmeyebilir.

Uyari Metni

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgl kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar 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 raporda yer alan bilgiler OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bolim tarafindan bilgi verme amaciyla
hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, glivenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amach kullanilmasindan
dogabilecek zararlardan OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. isbu rapordaki tim
goris ve tahminler, s6z konusu rapor tarihiyle OYAK Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma Bolimi’ne ait olup diger
OYAK Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. OYAK Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi gegen sirketlerle OYAK Yatirim ve diger
grup sirketlerinin yatirrm bankacihigi ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tir is firsatlar arayisinda
olabilecegini kabul ederler.



