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Perakende Sektori

Hisse BIMAS BIZIM MGROS

Perakende sektorii 1C17°de, 2016 yilinin ikinci yarisinda goriilen Tavsiye L

. .o . . TN Hedef fiyat TL65 TL123  TL28
zayifligin ardindan toparlandi. Enflasyondaki yiikselis trendi ve tiiketici _

glivenindeki iyilesme BIM ve Migros'ta 1C17'de %19-21 yillik organik Hisse fiyati* TL65 TL11,77 TL26,76

Getiri potansiyeli %0 %5 %5

ciro biiyiimesine neden oldu. Bizim Toptan’'da ise yonetim degisikligi
sonrasi magazalarda yapilandirma ve toptanci kanalindaki zayifligin
etkisiyle benzer biiyiimeler 1C17'de gerceklesemedi. Yiiksek

* 15 Haziran 2017 kapans fiyati baz alinarak.

Fiyat performansi BIMAS BIZIM MGROS

enflasyonun 2C17'de de ciro biiyiimesini destekleyici bir unsur L

olacagini diisiiniiyor ancak Bizim Toptan’da sinirli bilyiime 1Ay %3 %3 %5

ongoriiyoruz. Migros'ta ayrica Kipa magazalarinda yapilandirma sonrasi 3 Ay %19 %0 %22

etkiler sirket performansinda belirleyici olacak. BIM ve Migros YBB %35 %9 %52

hisselerinde yil basindan bu yana gériilen yiikselisin ardindan, hedef BIST 100'e gére performans

fiyatlardaki yukari revizyona ragmen TUT tavsiyemizi koruyoruz. Bizim 1Ay %0 -%1 %1

Toptan’da hedef fiyatimizi azaltirken, yil basindan bu yana gériilen 3 Ay %8 -%9 %1l

zayif hisse performansi nedeniyle TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. YBB %6 -%l4 %20

Bilyiime dinamikleri giiclii - Yillik enflasyon Mayis 2017'de %12 Degerleme BIMAS _BIZIM MGROS

seviyelerine yaklasirken, perakende sektériinde 2C17'de de yuksek yillik ciro F/K

blyumesini destekleyecek. Bu etkinin 3C17'de gbrece azalacagini, ancak 20177 250x  nm.  nm.

diisiik baz etkisi nedeniyle BIM'de ciro blyiimesinin benzer seviyelerde 2018T 2L6x  522x  n.m.

surdurdlebilir oldugunu dusiiniyoruz. Migros 6ncelikle Kipa FD/FAVOK

hipermarketlerinde gida disi kategorideki diizenlemelerle metrekareyi daha 20171 159 84 10,3

verimli kullanmayi hedefleyecek. Kipa magazalarinda metrekare bazinda 20187 13,6x 5,0x 8,4x
FD/Satislar

cirodaki iyilesme ve faaliyet giderlerindeki optimizasyon Migros'un satis ve
marj buytimesinde dnemli rol oynayacak. Bizim Toptan'da yeni st
yonetimin goreve gelmesi ve yapisal degisiklikler toptanci kanalindaki
bozulmanin oldugu dénemde kisa vadeli maliyetler dogurdu. Yonetimin
aldigi adimlarin uzun vadede olumlu etkilerini gérecegimizi 6ngdrsek de
2017-2018 dénemi icin tahminlerimizi asadi cektik.

2017T 0,8x 0,1x 0,5x
2018T 0,7x 0,1x 0,4x

BIM ve Migros’ta hedef fiyatlar yiikseltirken, Bizim Toptan’da hedef
fiyatimizi asagi cekiyoruz - BIM'de hedef fiyatimizi 1C17'de karlilik ve nakit
akisindaki iyilesmenin etksiyle 65 TL'ye (6nceki 52TL) yukseltiyoruz. Migros
icin hedef fiyatimizi da 1C17 sonrasi modelde yaptigimiz degisikliklerle
28TL'ye (0nceki 25TL) yukseltiyoruz. Bizim Toptan’'da ise yonetimin son
beklentilerini ve 1C17'de gorilen zayifligi dikkate alarak hedef fiyatimizi
12,3TL'ye (6nceki TL13) revize ettik. Tahminlerde yaptigimiz degisikliklerin
yaninda risksiz getiri orani tahminimizi 50 baz puan asagi cektik.

Ece Mandaci, CFA
+90 212 355 2679

Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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BIM

BIM icin TUT tavsiyemizi korurken, hedef fiyatimizi 65 TL'ye
(6nceki 52TL) yiikseltiyoruz. Yiiksek enflasyonun sepet
biiyiikliigiindeki iyilesmeye katkisi ve marjlarda goriilen
toparlanmayi dikkate alarak 2017 tahminlerini yukar cektik.
Ayrica 1C17'de serbest nakit akisindaki iyilesmeyi
tahminlerimize yansittik. Hissede son dénemde gériilen
yiikselisin ardindan operasyonel performanstaki iyilesmenin
fiyatlandigini diisiiniiyoruz. Tahminlerimize gore yiikselis
potansiyelinin sinirli oldugunu varsayiyor ve BIM’in 2018T
13,6x FD/FAVOK ve 21,6x F/K rasyolarina yakin islem
gorecegini tahmin ediyoruz.

Tahminlerimizi 1C17°de gériilen giiclii performansin
ardindan yukari revize ediyoruz - Ciro biylime tahminimizi,
magdaza bazi ciroda 1C17'de goriilen toparlanmay dikkate alarak
2017'de %18'e yikseltiyoruz. Tahminimiz sirketin ciro bliyime
beklentisinin ist bandina paraleldir. Bilindigi Gzere BIM'in magaza
bazinda cirosu 1C17'de sepet ve musteri trafigindeki artisla yillik
%4,7 yillik biytdu. Ek olarak 1C17'de gerceklesen %5,3 FAVOK
marjinin etkisi ve asgari tcrete uygulanan tesvigin 2018'e
uzamasinin ardindan personel maliyetlerindeki yukselisin sinirli
olmasi nedeniyle yil sonu FAVOK marji tahminimizi 20 baz puan
artisla %5'e yukselttik. Sirket, 1¢17'de marjda gorilen
toparlanmanin gecici oldugunu ve %5 civarinda FAVOK marjinin
ulasilabilir oldugunu distnuyor. Son olarak modelimize 1C17'de
isletme sermayesindeki iyilesme ve beklentimizin altinda olusan
yatinm maliyetini yansittik.

Rakiplerin magaza acihislarindaki agresif tutumu
tahminlerimizin Gizerinde yiikselis ihtimalini sinirhyor — BIM'in
Urln portféytindeki markali Griin cesitliligini hafif artirmasi diisuik
baz sonrasi 1C17'deki trafik diiststine karsi kalkan olusturdu.
Ancak ana rakipler tarafindan acgilan magaza adedinde yavaslama
gorilmuiyor ve alt blylk perakendecinin 2018 sonuna kadar
magaza adedini %25 artirmasi bekleniyor. BIM, Turkiye'de
2017'de 500 yeni magaza (%9 biytme) acilisi beklentisini
koruyor.

Yilbasinda bu yana goriilen yiikselis sonrasi BIM yurtdisi
benzerlerine gore %60 primli islem goriiyor. BIM'in primi bir
yillik %45 ortalama primin Gzerindedir.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat TL65
Getiri potansiyeli 0%
Hisse bilgileri
Hisse Kodu BIMAS TI
Hisse fiyati (15 Haziran 2017) 65,0
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 46/ 64
Piyasa Degeri (milyon TL - dolar) 19734,0 - 5633,6
Hisse adedi (mn) & halka agiklik 304 - 60%
orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
Milyon ABD dolari 9.9 10,2 10,5
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL 3% 19% 35%
usb 4% 27% 35%
BIST-100'e gore 0% 8% 6%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satislar 20.072 23.666 27.305
FAVOK 997 1180 1.359
Net kar 671 791 916
Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K 294x  250x  21,6x
F/DD 10,4x 8,8x 7,5x
FD/FAVOK 19,0x 159  13,6x
FD/Net satislar 0,9x 0,8x 0,7x
Temettu verimi 17% 23% 26%
65 11
55 1
0,9
45 08
35 0,7
SS9 99399 9595 Y
E35588550383

e BIMAS (TL)
=== Rel. BIST-100 (sag eksen)
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Tahminler - BIM

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T

Nakit ve benzerleri 349 578 794 1.035 1476 Net satislar 17.428 20.072 23.666 27.305 31.500

Ticari alacaklar 526 646 713 823 949 Brut kar 2.816 3.363 4.020 4.642 5.355

Stoklar 975 1119 1316 1518 1.751 Faaliyet giderleri 2120 2.580 3.068 3.559 4.105

Diger dénen varlklar 311 312 367 424 489 Esas faaliyet kari 697 783 952 1.083 1.250

Dénen varliklar 2161 2.655 3.191 3.800 4.666 FAVOK 865 997 1.180 1.359 1.587

Finansal yatinmlar 182 193 193 193 193 Net diger gelir 22 26 23 25 27

Maddi duran varliklar 1.785 2.091 2354 2678 2904 Net finansman geliri 30 40 20 37 66

Maddi olmayan duran varliklar 5 7 7 7 7 Vergi 6ncesi kar 749 849 996 1.144 1.343

Diger duran varliklar 35 43 51 58 67 Vergi gideri 166 178 205 229 269

Duran varliklar 2.007 2335 2.605 2937 3.172 Net kar 583 671 791 916 1.074

Toplam varliklar 4.168 4.989 5796 6.737 7.838

Nakit akis tablosu

Kisa vadeli bor¢glanmalar 20 0 0 0 0 FAVOK 865 997 1.180 1.359 1.587

Ticari borglar 2109 2625 3.014 3477 4.011 Vergi gideri 139 165 190 217 250

Diger kisa vadeli yiikimlilikler 270 343 404 466 538 Yatirimlar 490 555 491 601 563

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2399 2968 3418 3.943 4.549 Isletme sermayesi degisin -55 -253 -125 -151 -175

Uzun vadeli bor¢lanmalar 0 0 0 0 0 Serbest nakit akisi 291 530 623 693 949

Diger uzun vadeli yuktumlilukler 98 120 142 163 188

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 98 120 142 163 188

Ozkaynaklar 1.670 1901 2236 2.630 3.100 Biiyiime ve marjlar
Ana ortakliga ait 1.670 1901 2.236 2630 3.100 Net satislar 20,5% 152% 17,9% 15,4% 15,4%
Kontrol glicii olmayan paylar 0 0 0 0 0 FAVOK 39,9% 152% 18,4% 152% 16,8%

Toplam kaynaklar 4168 4.989 5796 6.737 7.838 Net kar 47,5% 15,0% 17,9% 158% 17,3%

Net borg -329 -578 -794 -1.035 -1.476 Brit marj 16,2% 168% 17,0% 17,0% 17,0%

Net isletme sermayesi -567 -892 -1.022 -1.179 -1.360 Esas faaliyet kar marji 4,0% 3,9% 4,0% 4,0% 4,0%

Net isletme sermayesi (operasyone -608 -861 985 -1.136 -1.311 FAVOK marjl 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%

Yatirilan sermaye 1.223 1207 1340 1507 1.552 Net marj 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%

Serbest nakit akisi marji 1,7% 2,6% 2,6% 2,5% 3,0%

Oranlar

Karlilik Hisse basina (TL)

Ozsermaye karlihg 11,8% 100% 99% 94%  94% Net kar 1,92 2,21 2,60 3,02 3,54
Net kar 1,0% 09% 09% 08% 09% Ozsermaye 5,50 6,26 7,37 8,66 10,21
Aktif devri 4,7x 4,4x 4,4x 4,4x 4,3x Temetti 0,90 1,10 1,50 1,72 1,99
Kaldirag 2,6x 2,6x 2,6x 2,6x 2,5x

Aktif karhhg 4,5% 3,9% 3,8% 3,7% 3,7% Degerleme

Yatirilan sermaye karlihgi 57,1% 51,6% 59,9% 60,9% 65,4% F/K 33,8x 29,4x 25,0x 21,6x 18,4x

F/DD 11,8x  10,4x 8,8x 7,5x 6,4x

Kaldirag FD/FAVOK 22,2x 19,0x 15,9x 13,6x 11,4x

Net borg¢/toplam varliklar 0% 0% 0% 0% 0% FD/Net satislar 1,1x 0,9% 0,8x 0,7x 0,6x

Net bor¢/6zsermaye -0,20 -0,30 -0,36 -0,39 -0,48 Temettl verimi 8,5% 9,6% 11,3% 13,3% 15,7%

Net bor¢/FAVOK -0,38 -0,58 -0,67 -0,76 -0,93 Serbest nakit akisi verimi 1,5% 2,7% 3,2% 3,5% 4,8%

Kaynak: Tacirler Yatirum Arastirma

* Biittin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Bizim Toptan

Bizim Toptan'da yonetimin yeni beklentilerini ve 1C17'de
faaliyetlerde goriilen zayiflig: dikkate alarak hedef fiyatimiz
12,3TL’ye (6nceki TL13) revize ettik. Yil basindan bu yana gériilen
zayif hisse performansi nedeniyle TUT tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Ayrica 9 Mart’'ta baslatilan hisse geri alim programinin (%2,9
hisse alindi) hissedeki daha fazla diisiise karsi kalkan
olusturabilecegini diisiiniiyoruz. Yeni iist yonetimin atanmasi
sonrasinda sirketteki yapisal degisiklikler toptanci talebinde
bozulmanin gériindiigii donemde ek maliyet yaratti. Yapisal
degisikliklerin uzun vadede sirketin faaliyetlerine katkisi olacagini
diisiinmekle beraber 2017-2018 dénemi icin tahminlerimizi asagi
revize ediyoruz.

Yeni list yonetim yapisal adimlar atti - Subat 2017'de atanan yeni
yonetim Bizim Toptan'da geleneksel, franchise, Horeca (hotel, restoran
ve café) ve bireysel musteri gruplarinda satislari artirmak tzere yapisal
adimlar atti. Bu gruplarda bliyime eski yonetimin de ana stratejisi
olmasina ragmen, turizm sektori ve tiketici glivenindeki bozulma
2016'da sirketi toptanci kanalinda agirhgini artirmaya itti. Ancak
4C16'dan itibaren toptanci kanal satislarinda da gerileme goriilmeye
baslandi. Tedarikgilerin 4C17'de satis iskontolarini azaltmasi da Bizim
Toptan'in karliigini olumsuz etkiledi. Sonrasinda 1C17'de yonetimin
toptanci kanalina sunulan dusuk fiyat politikasinda revizyona gitmesi
ile beraber olusan stok zarari marjda gecici gerilemeye yol acti.
Magazalardaki yapildandirmanin etkisinin 2C17'de de devam etmesini
bekliyoruz. Ayrica sirket buyuk toptanci musteri satislarini bazi

magazalarda merkezilestirmeyi ve 2017'de 15 magaza agmayi planliyor.

Bizim beklentimiz 12 magaza ve 25 milyon TL toplam yatirimdir.

Son iki ceyrekte goriilen operasyonel zayiflik sonrasi
tahminlerimizi asagi revize ediyoruz - Net satig ve FAVOK
tahminlerimizi 2017 yili igin %5 ve %45 asagi cekiyoruz. Revize
tahminlere gore ciroda %7 blylime beklentimiz sirketin ytksek tek
haneli blyiime beklentisine yakindir. 2017'de FAVOK marjinin 70 baz
puanla %1,7 seviyesine daralacagini bekliyoruz. Satis kanalindaki
yeniden yapilandirmanin olumlu etkilerinin 2Y17'den itibaren
gorulmeye baslanacagdini dustinliyor ve 2017 sonrasi marjlarda
iyilesmenin devam etmesini bekliyoruz. 2017'de net zarar ve eksi
serbest nakis akisi 6ngdriyoruz.

Hisse geri alim programiyla %2,9 pay 13,5 milyon TL'ye satin
alindi - Yildiz Holding, hisse geri alimi icin Bizim Toptan’a 40 milyon
TL'ye kadar sermaye avansi koydu (%8,4 pay). Sermaye avansiyla
hisselerin geri alimi bedelli sermaye artisi zorunlulugu dogurabilir.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat TL12,3
Getiri potansiyeli 5%
Hisse bilgileri
Hisse Kodu BIZIM TI
Hisse fiyati (15 Haziran 2017) 11,8
Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 10/ 16
Piyasa Degeri (milyon TL - dolar) 470,8 - 1344
halka aciklik orani 40 - 46%
Ortalama iglem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
Milyon ABD dolari 17 13 16
Fiyat performansi 1Ay 3Ay YBB
TL 3% 0% 9%
usb 4% 7% 9%
BIST-100'e gore -1% -9%  -14%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satiglar 2793 3.000 3.325
FAVOK 68 51 80
Net kar 1 -16 9
Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K n.m. n.m. n.m.
F/DD 3,4x 3,9x 3,6x
FD/FAVOK 6,1x 8,4x 5,0x
FD/FAVOK Diizeltilmis 165 n.m. 11,6x
FD/Net satiglar 0,1x 0,1x 0,1x
Temettl verimi 08% 00% 00%
17 1,2
15 1
13 0,8
11 0,6
9 0,4
99993999595
C 5 Doy 2 0 c b5 s =
333382888228

= PB|ZIM (TL)
== Rel. BIST-100 (sag eksen)

Ece Mandaci, CFA
+90 212 355 2679
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Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T

Nakit ve benzerleri 51 79 67 90 126 Net satislar 2564 2793 3.000 3.325 3.661

Ticari alacaklar 152 102 110 121 134 Brat kar 234 241 245 290 329

Stoklar 257 249 269 296 325 Faaliyet giderleri 181 191 216 234 252

Diger dénen varliklar 7 11 12 13 15 Esas faaliyet kari 53 49 29 57 77

Dénen varliklar 467 441 457 521 600 FAVOK 71 68 51 80 103

Finansal yatirimlar 0 0 0 0 0 FAVOK Diizeltilmig 41 25 3 35 55

Maddi duran varliklar 105 104 108 101 93 Net diger gelir -25 -35 -37 -30 -33

Maddi olmayan duran varhklar 27 28 28 28 28 Net finansman geliri -10 -12 -14 -15 -15

Diger duran varliklar 5 6 6 6 7 Vergi 6ncesi kar 18 2 -21 11 30

Duran varliklar 137 138 141 135 127 Vergi gideri 4 1 -5 2 6

Toplam varliklar 605 579 598 655 727 Net kar 14 1 -16 9 24

Kisa vadeli borglanmalar 4 7 8 8 9 Nakit akis tablosu

Ticari borglar 422 392 423 466 512 FAVOK 41 25 3 35 55

Diger kisa vadeli yuktmlulukler 14 15 16 18 20 Vergi gideri 5 1 -4 2 6

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 440 414 447 492 540 Yatirimlar 11 20 25 17 18

Uzun vadeli borglanmalar 8 12 13 14 14 Isletme sermayesi degisir 6 -28 -4 -4 -4

Diger uzun vadeli yiktmlilikler 10 16 17 19 20 Serbest nakit akisi 20 32 -15 20 35

Uzun vadeli yiikiimliliikler 19 27 30 32 35

Ozkaynaklar 146 138 121 130 152 Biiyiime ve marjlar
Ana ortakliga ait 146 138 121 130 152 Net satislar 125% 89% 7,4% 10,8% 10,1%
Kontrol gticti olmayan paylar 0 0 0 0 1 FAVOK 15,6% -4,8% -252% 589% 28,2%

Toplam kaynaklar 605 579 598 655 727 Net kar 32,0% n.m. n.m. n.m. n.m.

Net borg -39 -61 -47 -68 -103 Briit marj 91% 86% 82% 87% 9,0%

Net isletme sermayesi -20 -45 -49 -54 -58 Esas faaliyet kar marji 2,1% 1,8% 1,0% 1,7% 2,1%

Net isletme sermayesi (operasyone -13 -41 -45 -49 -53 FAVOK marjl 2,8% 2,4% 1,7% 2,4% 2,8%

Yatirilan sermaye 112 87 86 75 62 Net marj 0,6% 0,0% -0,5% 0,3% 0,6%

Serbest nakit akisi marji 0,8% 1,1% -0,5% 0,6% 1,0%

Oranlar

Karlihk Hisse basina (TL)

Ozsermaye karliligi %10,2 %1,0 -%12,5 %7,2 %16,8 Net kar 0,36 0,03 -0,40 0,23 0,59
Net kar 06% 00% -05% 03% 06% Ozsermaye 3,66 3,44 3,04 3,26 3,79
Aktif devri 4,5x 4,7x 5,1x 5,3x 5,3x Temettl 0,05 0,10 0,00 0,00 0,06
Kaldirag 4,0x 4,2x 4,5x 5,0x 4,9x

Aktif karlihigi %2,5 %0,2  -%2,7 %1,4 %3,4 Degerleme

Yatirilan sermaye karliligi %36,1 %397 %27,0 %56,3 %89,8 F/K 32,8x n.m. n.m. 52,2x  19,8x

F/DD 3,2x 3,4x 3,9x 3,6x 3,1x

Kaldirag FD/FAVOK 6,1x 6,1x 8,4x 5,0x 3,6x

Net borg/toplam varliklar %2 %3 %3 %3 %3 FD/FAVOK Diizeltilmis 10,5x 16,5x  145,8x 11,6x 6,7x

Net bor¢/6zsermaye -0,27 -0,44 -0,38 -0,52 -0,68 FD/Net satiglar 0,2x 0,1x 0,1x 0,1x 0,1x

Net borg/FAVOK -055 -09 -092 0,85 -1,00 Temetti verimi 04% 08% 00% 00% 05%

Serbest nakit akisi verimi 4,1% 6,8% -3,1% 4,2% 7,5%

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Migros

Yilbasindan bu yana yaklasik %50 getiri saglayan Migros'ta TUT
tavsiyemizi siirdiiriiyoruz (10 Mayis'ta AL'dan TUT a ¢ekmistik).

1C17 sonuclar sonrasi modeli giincelledik ve hedef fiyati 28TL'ye

(25TL’den) yiikselttik. Potansiyel deger yaratiminin Kipa
magazalarindaki yapilandirma sonrasi operasyonel iyilesmeden
kaynaklanacagini ve Kipa'nin portféyiinde bulunan varhklarin
satisindan dogacak nakit akis etkisinin daha uzun vadeli
gerceklesecegini diisiiniiyoruz. Migros, Kipa’'daki azinlik hisseleri
icin cagn fiyatini 2.25TL olarak belirledi ve 5 Haziran'daki SPK

karar sonrasi, 30 giin icinde Kipa'da cagriya baslayacak. Cagrinin

tamaminin gerceklesmesi durumunda Migros’ta nakit cikisi 73
milyon TL seviyesinde gerceklesecekken, cagri maliyetinin kalan
kismini Tesco Overseas karsilayacak. Cagri nedeniyle olusacak
nakit cikisini da ekleyerek 2017'de net bor¢/FAVOK rasyosunun
3,8x seviyesine yiikselecegini tahmin ediyoruz.

Borcluluktaki azalis deger yaratmada etkili olacak — Migros
yonetimi Kipa'daki 303 bin metreakare alana sahip gayrimenkul

portféylnu degerlendirdi. Boylece Migros, Kipa gayrimenkullerinin 1,6
milyar TL toplam hesaplanan degerine karsilik 500 milyon TL'ye kadar

varlik satisi dislinebilecegini acikladi. Piyasa kosullarina gére varlik
satisindan olabilecek en ylksek karlilik hedeflenmektedir. Olasi varlik

satislarinin etkisini su noktada degerlememize yansitmiyoruz ancak iki

sene zarfinda net bor¢/FAVOK rasyosunda 2x'in altina (2017T 3,8x)
inisin miimkin olabilecegini dusiinlyoruz.

Faaliyetlerde gecis donemi — Migros yonetimi Kipa hipermarket ve
supermarketlerde gida disi kategorideki dizenlemelerle metrekareyi
daha verimli kullanmayi hedefleyecek. Kipa magazalarinda metrekare
bazinda cirodaki iyilesme ve faaliyet giderlerindeki optimizasyon
Migros'un satis ve marj bliylimesinde énemli rol oynayacak. Yonetim
oncelikli olarak 6nemli 6lcide magaza kapanisi planlamiyor. Ayrica
Migros'un cagri sonrasi Kipa'yla birlesecegini dislintyoruz.

Migros magazalarinda ciro biiyiimesindeki giiclii seyir devam
edecek - 2017'de Migros'un cirosunda Kipa dahil %36 blylime
bekliyoruz. Sirketin bliyime beklentisi %30-35 seviyesindedir.
Organik biytimeyi ise %18 seviyesinde dngoriyoruz. Strdurilebilir
pazar payi kazanimi, ylksek enflasyonun katkisi ve musteri
trafigindeki artisin organik blyimeyi desteklemeye devam edecegini
dislnuyor ancak rekabetgi fiyatlamaya yonelik yapilan yatirimlarin
hizinda gerileme bekliyoruz. 1C17'te marjda gorilen gerilemeye
ragmen yoénetim Kipa haric %5-5,5 VAFOK marji (provizyonlar dahil)
2017'de beklemeye devam ediyor. Bizim beklentimiz %5'tir.

Tavsiye TUT
Hedef fiyat TL28
Getiri potansiyeli 5%
Hisse bilgileri

Hisse Kodu MGROS TI
Hisse fiyati (15 Haziran 2017) 26,8

Hisse fiyat araligi (52 haftalik) 15/ 27
Piyasa Degeri (milyon TL - dolar) 4764,1 - 1360,0

Hisse adedi (mn) & halka agikhk 178 - 19%
orani
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
Milyon ABD dolari 4,0 3,0 28
Fiyat performansi 1Ay 3Ay VYBB
TL 5%  22%  52%
usD 6% 30%  53%
BIST-100'e gore 1% 11%  20%
performans
Tahminler (TL mn) 2016 2017T 2018T
Net satislar 11.059 15.061 17.124
FAVOK 636 675 838
Net kar -293 755 -61
_Degerleme 2016 2017T 2018T
F/K n.m. n.m. n.m.
F/DD 24,7x n.m. n.m.
FD/FAVOK 103x 10,9 8,4x
FD/FAVOK Duzeltilmis 132x  154x 11,5
FD/Net satislar 0,6x 0,5x 0,4x
Temettl verimi 00% 00% 00%
15
o 13
22 11
1 Wﬁ 0,9
13 0,7
10 0,5
S23993399 9957
§3558535888¢
e MGROS (TL)

== Rel. BIST-100 (sag eksen)

Ece Mandaci, CFA
+90 212 355 2679
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Tahminler - Migros

Bilanco 2015 2016 2017T 2018T 2019T Gelir tablosu 2015 2016 2017T 2018T 2019T

Nakit ve benzerleri 839 1156 1.167 985 1.025 Net satiglar 9.390 11.059 15.061 17.124 18.976

Ticari alacaklar 50 58 80 90 100 Brat kar 2526 2962 3.948 4532 5.060

Stoklar 1.053 1.212 1.663 1.885 2.083 Faaliyet giderleri 2154 2525 3563 4.014 4414

Diger doénen varliklar 42 45 81 93 103 Esas faaliyet kari 371 437 385 518 646

Dénen varliklar 1984 2471 2991 3.053 3.311 FAVOK 557 636 675 838 991

Finansal yatirimlar 1 1 1 1 1 FAVOK diizeltilmis 436 499 476 616 745

Maddi duran varliklar 1.221 1.268 3.123 3131 3.260 Net diger gelir -318 -139 884 -207 -236

Maddi olmayan duran varliklar 2336 2360 2406 2406  2.406 Net finansman geliri -399 -524 -498 -362 -438

Diger duran varhklar 167 176 196 203 210 Vergi 6ncesi kar -346 -227 772 -51 -28

Duran varliklar 3725 3.805 5.726 5.741 5.876 Vergi gideri 24 66 17 10 -6

Toplam varliklar 5709 6.277 8.718 8.794 9.187 Net kar -370 -293 755 -61 -23

Kisa vadeli bor¢lanmalar 213 341 722 432 475 Nakit akis tablosu

Ticari borglar 2228 2664 3,501 4.036 4.461 FAVOK 436 499 476 616 745

Diger kisa vadeli yukimlalukler 285 317 431 490 543 Vergi gideri 50 60 37 59 80

Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2726 3.321 4.654 4.958 5.479 Yatirimlar 281 294 346 428 474

Uzun vadeli borglanmalar 2380 2.623 3.030 2844 2721 Isletme sermayesi degisir -227 -268 -71 -303 -216

Diger uzun vadeli yikimlilikler 128 140 141 160 178 Serbest nakit akisi 332 413 163 431 407

Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2509 2763 3.171 3.004 2.899

Ozkaynaklar 475 193 892 832 809 Biiylime ve marjlar
Ana ortakliga ait 475 193 892 832 809 Net satislar %156 %17,8 %36,2 %13,7 %10,8
Kontrol glici olmayan paylar 0 0 0 0 0 FAVOK %14,4  %14,1 %6,1  %24,2 %18,3

Toplam kaynaklar 5709 6.277 8.718 8.794 9.187 Net kar a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

Net borg 1754 1808 2.585 2291 2172 Brit marj %26,9  %26,8 %26,2 %265 %26,7

Net isletme sermayesi -1.368 -1.665 -2.108 -2.459 -2.718 Esas faaliyet kar marji %4,0 %3,9 %2,6 %3,0 %3,4

Net isletme sermayesi (operasyonel) -1.125 -1.393 -1.758 -2.061 -2.277 FAVOK marji %5,9 %5,8 %4,5 %4,9 %5,2

Yatirilan sermaye 2188 1964 3.421 3.078 2.948 Net marj -%3,9 %26 %50 -%04 -%0,1

Serbest nakit akisi marji %3,5 %3,7 %1,1 %2,5 %2,1

Oranlar

Karlihk Hisse basina (TL)

Ozsermaye karlilig -%53,6 -%87,8 %139,2 -%7,0 -%2,7 Net kar -2,08 -1,65 4,24 -0,34 -0,13
Net kar -39% -2,6% 50% -04% -0,1% Ozsermaye 2,67 1,08 5,01 4,67 4,54
Aktif devri 1,7x 1,8x 2,0x 2,0x 2,1x Temettl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kaldirag 8,2x 18,0x 13,8x 10,2x 11,0x

Aktif karlihgi %6,6 -%4,9 %10,1 -%0,7 -%0,3 Degerleme

Yatirilan sermaye karlihg: %124  %16,8 %115 %12,7 %172 F/K a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

F/DD 10,0x 24,7x a.d. a.d. a.d.

Kaldirag FD/FAVOK 11,7x 10,3x 10,9x 8,4x 7,0x

Net borg/toplam varliklar %45 %47 %43 %37 %35 FD/FAVOK duzeltilmis 149x  13,2x  154x  11,5x 9,3x

Net borg/6zsermaye 3,69 9,38 2,90 2,75 2,68 FD/Net satislar 0,7x 0,6x 0,5x 0,4x 0,4x

Net borg/FAVOK 3,15 2,84 3,83 2,73 2,19 Temetti verimi 00% 00% 00% 00% 00%

Serbest nakit akisi verimi 7,0% 8,7% 3,4% 9,0% 8,5%

Kaynak: Tacirler Yatirim Arastirma

* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir. Kipa Mart 2017'den itibaren konsolide edilmektedir.

Sektoér Raporu / Perakende Sektori 7



16 Haziran 2017

TACIRLER

YATIRIM

Yatirhnm Merkezlerimiz

Adana
Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul.
Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 ADANA

(0322) 457 77 55

Bakirkoy
Istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No:
6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy - ISTANBUL

(0 212) 570 52 59

Erenkoy
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333
Kat: 2 D: 4 Kadikdy - ISTANBUL

(0 216) 348 82 82

Izmir
Sair Esref Bul. Ragip Sanli s Merkezi
No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya - IZMIR
(0232) 44501 61

Karadeniz Eregli
Murtaza Mah. Hamamdsti Sok. I. Esat
Taneri is Merkezi No: 19 Kat: 2
Karadeniz Eregli - ZONGULDAK

(0372) 316 40 50

Mersin
Cankaya Mah. Bahri Ok Is Merkezi B
Blok No: 78 MERSIN

(0 324) 238 11 89

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 7-9
Akmerkez Etiler - ISTANBUL

0212 355 46 46

Ankara
Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad.
Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9
Kavaklidere Cankaya - ANKARA

(0312) 43518 36

Bursa
Muradiye Mah. Cekirge Cad. Kocer Apt.
No: 49 Kat: 2 D: 4 Osmangazi - BURSA

(0 224) 225 64 10

Gaziantep
Incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul.
Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No:
18 Kat: 1 D: 5 GAZIANTEP

(0 342) 23235 35

izmit

Hurriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit -

KOCAELI
(0262)323 1133

Kartal
Uskidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No:
26 Kat: 4 D: 8 Kartal - ISTANBUL

(0 216) 306 22 71 - 306 22 06

Antalya
Sirinyall Mah. lsmet Géksen Cad. Ozden
Apt. No:82/6 Muratpasa - ANTALYA

(0 242) 248 45 20

Denizli
Saraylar Mah. 2. Ticari Yol No: 32 Kat: 5
DENIzL

(0 258) 265 87 85

Girne
Sehit Necati Glrkaya Mevkii Cagdas Apt.
Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC

(0 392) 815 14 55-55-56

izmit irtibat
Omeraga Mah. Alemdar Cad. 1. Kolayl
Apt. No: 8 Kat; 2 izmit KOCAELI

(0 262) 260 01 01

Kayseri
Cumhuriyet Mah. Sultan Hamam Cad.
Kavuncu Is Merkezi No: 17 Kat: 1 D: 2
KAYSERI

(0 352) 221 08 68 - 222 82 51
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirnm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 dayanarak
yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatinnm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatinm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagdina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler séz konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatirnmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
tarafindan guncel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dodabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimi veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gdsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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