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1995 yiinda faadliyete 21 magaza ile baslayan sirket, 2018 ikinci ceyrek dénem sonu itibari ile 6516 yurtici, 695 yurtdisi olmak
Uzere toplam 7211 sube, yaklasik 200 bin metrekare kapall depolama alani, 57 lojistik merkezi ile 700 kamyonluk lojistik
faaliyetler icin olusturulan filo ve yaklasik 42 bin calisaniile ortalama ginluk 4.1 milyon misteriye hizmet vermektedir.

Sirket 2018 ikinci ceyrek dénem sonu ifibariyle, %71,5'u halka acik olarak BIST'te islem gérmekte olup, %14.8'lik bolumU
Merkez Berket Gida ve %10.5'lUk boluUmU Naspak Gida ortakiginda bulunmaktadir. Sirket, File markasi ile supermarket
alaninda faaliyet gdsteren ve yurtdisi operasyonlar kapsaminda ise BIM Fas, BIM Misir olarak faaliyet gésteren 3 bagl
ortakligr bulunmaktadir.

Grup Ortaklik Yapisi

BIM Ortaklik Yapisi BiM File ve Yurtdisi Operasyonlar
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Kaynak : BIM
DUNYA'DA ve TURKIYE'DE PERAKENDE SEKTORU

DUnya genelinde perakende sektdrl %5'e yakin yilik bUyUme trendini korumaktadir. Buna karsin sektér raporlarina gére
dUnya genelinde perakende sektérinU yodnlendiren iki dnemli faktdér olan muUsteri talep ve davranislarinda olan ciddi
degisiklikler, perakende ve geleneksel alisverisi tehdit ettigi belirtiimistir. Online alisveris trendinden sonra gelen mobil
alisveris ve glnimUzde s&z edilen sosyal alisveris, geleneksel magzaciiginin cirolarni etkilemektedir. Ancak fiziksel
magzayi sosyal medya hesaplar, e-ticaret sitesi, mobil uygulamalarla destekleyen firmalann bUyUk bir kitleye ulasarak
satis ve karliigini arttirdiklan belirtimektedir.

Kaynak : KPMG, EY, PWC
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Kaynak : KPMG
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Turkiye'de perakendecilik sektorU istikrarll bUyUme gdstermektedir. Mevcut sektdérin gayrisafi yurfici hasiladaki payi
yaklasik %27 lerde olup, alim gicUnUn dUstk oldugu Ulkelerde indirim perakende sirketlerinde bu bUylime daha hizl
gdrtlmektedir. Turkiye'de hanehalkinin tUketim harcamalarinin yaklasik %20 en bUyuUk ikinci kalem olarak gida ve alkolstz
iceceklerden olusmakta olup, hanehalkinin fiyat uygunlugu tercihi en dnemli ikinci tUketim kalemi olan ve gida ve
alkolstz Urdnler icin daha fazla dnem olusturuyor. YUksek enflasyon, faiz ve dUsik bUyUme ortaminda genel hanehalkinin
tUketim tercihlerinde fiyat daha 6nem arz etmeye basliyor. Bu sebeple indirim perakendecileri sektér Uzeri ortalamalarda

performans gosterebiliyorlar.

Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindirimis Perakende Satis Hacim Endeksi
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Kaynak : TUIK, KPMG
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BIM, Haziran 2018 itibari ile yurtici ve yurtdisi olmak Uzere 7211 adet magdazasi bulunmaktadir. Bunlardan 2008 yilinda
faaliyete baslayan Bim Stores SARL'In Fas Kraligin'da 3 bdlge midirligu,418 magazasi, Bim Stores L.LC'in Misir'da 2
bdlge mUdirligu ve 277 magazasi bulunmaktadir ve bu 2 faaliyette sirketin %100 istiraki bulunmaktadir. Ayrica 2015 File
adi ile supermarket konsepti altinda normal sunduklarn Grin yelpazesinden daha genis yelpaze sunarak musterilerine
hizmet vermeye baslamislardir. Mevcut normal magazalannda %65’leri bulan kendi Uretimleri altinda olan &zel markalar
File magazalarnnda %35 oranindadir. Haziran itibari ile File formatinda sirketin 51 magazasi bulunmaktadir.

Sirketin Mevcut Faaliyet Alanlan (Yurtdisi Haric)
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Sirket, Haziran 2018 itibari ile ciro bakimindan yurtici benzer sirketlere borsada islem géren perakende sirketflerine gbre en
bUyUk sirket konumundadir. Satis bakimindan yeni acllan magazalan hari¢ sirketin ciro hacminde yaklasik ¢ceyreksel
bazda %15,4 artis gbzlemlenmekte olup, yurtici enflasyon yUkselisinde paralel bir seyir izlemektedir. Ancak yillik enflasyon
ortalamarina bakildiginda yeni acilanlar haric yaklasik %3'l0k bir satis hacminde artis gézlemlenmektedir. YUksek faiz ve
enflasyon orfaminda sirketin finansal sonuclarindaki gézlemlenir artista Urin fiyatlarnndaki arfisa bagl olarak ciro artisini
da etkilemektedir.

Bim Net Satis TUrkiye Perakende Pazar Payi
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Not : Pazar payl hesaplamasinda halka acgik perakende sirketleri ve A101

e indirim perakende sirketi satis hacimleri baz alinmustir.
Kaynak : TUIK,BIM

Bim Yurtici ve Yurtdisi Sube Sayisi
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Kaynak : BiM, Alan Yatinm Arastirma

DEGERLEME
Fiyat Kazang Oranina Gére Degerleme

Bim, 2018 Haziran dénemi sonunda 528 milyon TL net kar aciklamis olup, sirket icin yil sonu beklentilerimiz 1.1 milyar TL net
kar seviyesindedir. Fiyat/Kazanc¢ carpanindan tahmini hisse basi deger hesaplamasini yurtici ve yurtdisinda benzer
faaliyetler gosteren sirketler ile karsilastirarak yaptik. Sirketin ¢carpanini yurtici ve global benzer sirkefler ortfalama
carpanlan ile karsilastrdigimizda iskontolu islem gdérmekte olup, tahmini hisse basi degerini 169.56 TL olarak
hesaplamaktayiz.

Yurtici ve Global
Benzer Sirketler
Ortalamasi

F/K 24,409 1,116 21.87 46.13 51,478 169.56

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi
Degeri(milyon TL) Deger (TL)

Piyasa Degeri 2018 Tahmini Net Kar

Fiyat/Kazang (milyon TL) (milyon TL)
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FAVOK'e gore degerleme

Sirket, 2018 Haziran déneminde 806 milyon TL FAVOK aciklamis olup, yil sonu beklentimiz 1.7 milyar TL olarak
hesaplanmistr. Sirketin degeri gdéz énine alindiginda Firma Dederi/FAVOK Bim'in 14.60x ve yurtici ve global benzer
sirkefler ortalamasi 15.43x olarak hesaplanmistir. Buna gore sirket yuzde 5% iskontolu olmakla beraber tahmini piyasa
degerini 27.4 milyar TL ve tahmini hisse degerinin ise 90.44 TL olmasi gerektigi hesaplanmigtir.

Yurtici ve Global
Benzer Sirketler
Ortalamasi

Firma Degeri/FAVOK 25,217 1,727 14.60 15.43 27,459 90.44

Firma Degeri 2018 FAVOK Tahmini
(milyon TL) (milyon TL)

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi
Degeri(milyon TL) Deger (TL)

Firma Degeri/FAVOK

Sahslara Gore Degerleme

2018 Haziran sonu itibariyle 14.7 milyar TL ciro yapmis olan sirket icin 2018 sonu ciro beklentimiz yaklasik 29.5 milyar TL
seviyelerindedir. Sirketin Firma Degeri/Satislar rasyosunu 0.85x hesaplamaktayiz ve global benzer sirketler ortalamasi ile
karsilastirdigimizda sirketin yaklasik %38 primli ve tahmini hisse degerini ise 62.77 TL bulmaktayiz.

Yurtici ve Global
Benzer Sirketler
Ortalamasi

Firma Degeri/Satislar 25,217 29,538 0.85 0.62 19,056 62.77

Firma Degeri 2018 Satiglar Tahmini

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi

I e S CT Degeri(milyon TL) Deger (TL)

(milyon TL) (milyon TL)

Defter Degerine Gore Degerleme

Sirketin defter degeri yaklasik 2.8 milyar TL olarak aciklanmis olup, sirketin carpanini global benzer sirketler ortalama
carpani ile karsilastirdigimizda %37 primli islem g&rmekte olup, tahmini hisse basi degerini 58.65 TL olarak
hesaplamaktayiz.

Yurtici ve Global
Defter Degeri Benzer Sirketler
Ortalamasi

Piyasa/Defter Degeri 24,409 2,887 8.46 6.17 17,807 58.65

Piyasa Degeri

Tahmini Piyasa Tahmini Hisse Basi

At P Degeri(milyon TL) Deger (TL)

(milyon TL)

Global Benzer Sirket Ortalamari

Piyasa Degeri

Global Benzer Sirketler milyon TL Fiyat/Kazang FD/FAVOK FD/Ciro

Adese Alisveris Merkezleri Ticaret AS. 1,020 40.91 88.43 1.85 1.82 TUrkiye
Bizim Toptan Satis Magazalari A.S. 424 91.82 4.07 0.12 3.82 TOrkiye
CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi AS. 2,470 56.94 -18.80 0.61 7.20 TOrkiye
Migros Ticaret AS. 2,790 26.59 6.20 0.34 2.85 Torkiye
Sok Marketler Ticaret AS. 6,100 15.43 0.55 20.26 TUrkiye
Walmart Inc. 1,553,365 55.17 9.92 0.63 3.98 ABD
Costco Wholesale Corporation 554,345 32.44 17.12 0.70 7.87 ABD
Carrefour SA 86,190 7.62 0.34 1.55 Fransa
Tesco PLC 152,660 19.05 8.88 0.42 ingiltere
BIM Birlesik Magazalar AS. 24,409 21.87 14.60 0.85 8.46 Torkiye
Ortalama 46.13 15.43 0.62 6.17

Tahmini Piyasa

Degerleme Yontemleri Hisse Lt Degeri Tahmin.i Hisse
Carpan Carpan (milyonTL) Basina Fiyat (TL)
Fiyat Kazang Oranina Gére Degerleme 21.87 46.13 51477.55 169.56
Satislara Gére Degerleme 14.60 15.43 27459.24 90.44
FAVOK'e gére degerleme 0.85 0.62 19055.85 62.77
Defter Degerine Gore Degerleme 8.46 6.17 27459.24 58.65
Ortalama 95.36
Hisse Kapanis Fiyat 79.45
Potansiyel (Yon-%) YUkselis 20%
Varsayimlar *Bilango hesaplanmasi ve tahmini TL baz alinarak yapiimistir.
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indirgenmis Nakit Akimlar Tablosu

indirgenmis Nakit Akim Tablosu (mnTL) 2017 2018/06 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

Toplam Satis Gelirleri 24,779 14,769 29,538 36,922 46,153 57,691 72,113 90,142 112,677 140,846 176,058 220,072 275,090
Operasyonel Kar 1,039 644 1,206 1,508 1,885 2,356 2,945 3,681 4,601 5,752 7,190 8,987 11,234
FAVOK 1,296 806 1,500 1,875 2,344 2,930 3,663 4,579 5,723 7,154 8,943 11,179 13,973
Vergi 265 332 415 518 648 810 1,012 1,265 1,582 1,977 2,471

Net Calisma Sermayesi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Calisma Sermayesindeki Degisim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Harcamalarn (Capex-TL) 882 1,103 1,378 1,723 2,153 2,692 3,365 4,206 5,257 6,571 8,214
lleri Vadeli Serbest Nakit Akim 884 1,105 1,381 1,726 2,158 2,697 3,371 4,214 5,267 6,584 8,230
iskonto Faktéro 1.2 1.5 1.8 2.1 2.6 3.1 3.8 4.6 5.5 6.7 8.1

indirgenmis Nakit Akim 731 756 782 808 836 864 894 924 956 988 1,022
Nihai BUyUme 15.0%
Nihai Biydmenin BugUnki Degeri 21,001

Serbest Nakit Akimlarinin Buginki Degeri 9,561

Sirket Degeri 30,563
Net Borg (-) 808
Ozsermaye Degeri 31,370
Piyasa Degeri 24,121

YUkselis/DUsUs Potansiyeli 30.1%
islem Fiyati (TL) (19/10/2018) 79.45
Hedef Fiyat (TL) 103.33
Varsayimlar *Sirketin olasi risklerini géz 6niinde bulundurdugumuzda risk primi %9.0 alinmistir.

*Kapanig Fiyati 19/10/2018 tarihinin kapanis fiyati olan 79.45 tzerinden hesaplanmu:

Degerleme Yontemi Hedeflenen Fiyat TL  Potansiyel %

Global Benzer Sirketler 95.36 20%
indirgenmis Nakit Akimlar 103.33 30%
Ortalama Hedef Fiyat %50-50 99.34 25%
Varsayimlar *Kapanis Fiyati 19/10/2018 tarihinin kapanis fiyati

olan 79.45 Uzerinden alinmistir.

Sonug¢

Bim icin satis bUyUmesinde sirketin yeni sube aclilislan ve sube bazinda ortalama verimlilik artisi dikkate alinarak satis
hacmi tahmin edilmistir. Sirketin enflasyon Uzerinde gucli bUyUime oranlan ile performans gdstermekte olup 2 ayn
degerleme ydntemi uygulanmistir. Bunlar indirgenmis nakit akimlan ydntemi ve benzer rakip sirkeflere gbre piyasa
carpani karsilastirma yéntemidir. Mevcut benzer rakip sirketler yurticinde ve yurtdisinda olmak Uzere benzer faaliyet
gostermektedir. Bu iki degerleme yontemine %50'ser agirlik verilmis olup, olmasi gereken ortalama fiyati 99.34 TL olarak
hesaplamaktayiz. Sirket 19/10/2018 kapanisina gére 79.45 TL den islem gérmektedir. Sirketin gelecek dénemde bUyime
hizini korumasini beklemekteyiz. 3. Ceyrek 2018 déneminde fiyat artislanyla birlikte stok karn nedeniyle piyasa kar beklentfisi
olan 311 milyon TL Uzerinde sonuclar aciklanmasini beklemekteyiz. 4. Ceyrek déneminde esas faaliyet marji enflasyonla
mUcadele programi nedeniyle 3. Ceyrege goére dUsebilir. Bununla birlikte 2019 yilinda GSMH'da dusuk bUyime
beklentileri ve dUsen kisi basi reel gelir nedeniyle tUketicilerin Bim gibi indirim perakendecisi sirketlere agdirlik vermesini ve
Bim'de Urun satis dagiiminda yUksek kar marjina sahip ézel etiketli Urinlerinin artmasini beklemekteyiz. Dolayisiyla 2019
yilinda sirketin kar marji yUkselebilir. Sirketin nakit durumda bulunmasina ek olarak 2019 yilinda yuksek enflasyon ve faiz
ortamindan en iyi sekilde yararlanacagdini beklemekteyiz. Risk olarak ise yUksek enflasyon ortamina ragmen Urin
fiyatlannda artisin beklenen sekilde gerceklesmeyerek sirketin kar marjinin beklenenin altinda kalmasi olarak sdéyleyebiliriz.
0.5 beta ortalamasi ile ekonomik dalgalanmalara karsi daha defansif bir sirket olmasi sebebiyle Bim icin alm
Onermekteyiz.
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GELIR TABLOSU TAHMINI — OZET

2018
Yilsonu
Tahmini
Toplam Sahs Gelirleri 20,072 24,779 29,538
Toplam Giderler -19,288 -23,740 24,442
Operasyonel Kar 783 1,039 1,433
FAVOK 997 1,296 1,727
Faliyet Digi Diger Gelirler 26 22 32
Net Finansal Gelirler 40 35 44
Vergi Oncesi Net Kar 849 1,096 1,510
Vergi 178 233 332
Net Kar/Zarar (Azinlik Paylari Harig) 671 863 1,116
Faaliyet Kar Mariji 3.9% 4.2% 4.9%
FAVOK Mariji 5.0% 5.2% 5.1%
Net Kar Marji 3.3% 3.5% 3.2%
Bilango BUyuUklUkleri
Yabanci Para Net Déviz Pozisyonu 35 12 4
Net Bor¢ 578 980 957
Ozsermaye 1,901 2,958 3,717
Odenmis Sermaye 304 304 362

2017 2Q

11,920
-11,415
505
628

14
528
113
414

4.2%
5.3%
3.5%

574
1,865
304

14,769
-14,124

163
528

4.4%
5.5%
3.6%

808
2,773
304

Kaynak : BIMAS, Alan Yatinm
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Yasal Uyari : Bu dokiimanda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme ve yorum givenilir oldugu disindlen Alan Yatirrm A.S. Arastirma
Departmani tarafindan burada sunulan bilgilerin dogrulugu ve bitinligl konusunda makul 6zen gosterilmis olmakla beraber, olabilecek
hatalar ve eksikliklerden sorumlu degildir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez, icerik haber
verilmeksizin degistirilebilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorlslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim — satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamaldir. Bu belgede yer alan yatirimla ilgili bilgiler, yorumlar ve
tavsiyeler yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, 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 gorusler, yatirnmcinin
mali durumuna veya risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin
kullanimi sonucunda ortaya ¢ikacak dogrudan ve /veya dolayh zararlardan Alan Yatirim A.S. sorumlu olmayacaktir. Tum haklari sakhdir.
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