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BiM Birlesik Magazalar A.S.

AL

Hedef Fiyat: 120 YTL

BIM'IN AGRESIF BUYUMESINI 2008 YILINDA

DA

SURDURMESINI BEKLIYORUZ

Acmis oldugu 281 magaza ile 2007 vyihni
1,735 magaza ile kapatan sirket, 2008'de
acmis oldugu 25 magaza ile magaza sayisini
1,760 seviyesine ¢ikarmistir.

Uyguladigi etkin maliyet kontrolli, dusuk
tutulan sabit giderler ve uygun maliyetli
magaza yatirimlarinin yani sira herhangi bir
finansal borcunun bulunmamasi, rakiplerine
gore BiM’e 6nemli bir avantaj sunmaktadir.

Duzenli bir sekilde artan magaza sayisl,
mevcut magazalarin artan sepet hacmi ve
magaza basina disen musteri sayisindaki
artis net satis gelirlerinin artmasina olumlu
katki saglamaktadir.

Artan magaza sayisina paralel net satig
gelirlerindeki artisin devam etmesini, ancak
maliyet  avantajlarinin  Grin  fiyatlarina
yansitiimasi nedeniyle brit kar marjinda
daralma olmasini bekliyoruz.

INA analizine gére BIM icin yapigimiz
degerleme c¢alismasinda sirketin  hedef
degerini 3.0 milyar YTL seviyesinde
hesapliyoruz. Cari piyasa degeri 2.4 milyar
YTL seviyesinde bulunan sirketin buldugumuz
hedef piyasa degderine gbére %27 prim
potansiyeli tasimasi nedeniyle “AL” Onerisi
veriyoruz.

YTL uss$
Fiyat 94.00 78.42
IMKB-100 44,752 37,337
US$ (MB Alis): 1.20
52 Hafta Yiksek: 111.00 95.48
52 Hafta Dusglk: 71.43 49.27
IMKB Kodu: BIMAS
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 25.3
Piyasa Degeri (YTL Mn): 2,378
Piyasa Degeri (US$ Mn): 1,984
Halka Acik PD (YTL Mn): 1,142
Halka A¢ik PD (US$ Mn): 952
S1A S1Y YB
YTL Getiri (%): -11.3 13.1 -10.5
US$ Getiri (%): -15.7 30.7 -14.1
iMKB-100 Relatif Getiri (%): 2.9 40.4 -14.9
Ort. iglem Hacmi (YTL Mn): 2.21
Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 1.76
Beta 0.50
Yillik Volatilite (Hisse) 0.36
Yillik Volatilite (IMKB-100) 0.31
Ortaklik Yapisi %
M.Latif Topbas 20.0
Abdulrahman A. El Khereiji 18.6
Ahmet Afif Topbas 6.5
Diger 5.1
Halka Agik 49.8
Toplam 100.0
125.0 +
-+ 140.0
105.0 +
85.0 + 120.0
65.0 4 1 100.0
45.0 +
25.0 4 7800
5.0 . . . . . . - 60.0

12-06 2-07 4-07 6-07 8-07 10-07 12-07 2-08

2004 2005 2006 2007T
F/IK - 28.07 26.36 22.75
PD/DD - 9.14 12.89 11.48
FD/FAVOK (0.39) 10.57 17.32 14.79
FD/Satislar (0.01) 0.47 0.82 0.78
Net Satiglar (YTL Mn) 1,393 1,673 2,222 2,966
Net Kar (YTL Mn) 24 30 72 105
Hisse Bagina Kar (YTL) 0.96 1.19 2.84 4.13

Hisse Fiyati (YTL)

IMKB-100 Relatif

Burak Demirbilek

Ybénetmen Yardimcisi
bdemirbilek@sekeryatirim.com
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Magaza sayisinda agresif blyume devam ediyor

Perakende sektoriinde hard-discount formatinda temel gida ve tiiketim malzemelerini disik maliyetle
satin alip, miimkiin olan en diisiik fiyat politikasi ile tiiketiciye sunan BiM, su anda 16 deposuna bagl
1,760 satis magazasi ile faaliyetini surdirmektedir. Sirket, Alman perakende sirketi Aldi'nin uyguladigi
modeli kendine temel almistir.

Merkezi olmayan bir organizasyon yapisina sahip olan girket halen her biri bagimsiz olan 16 bdlge
tarafindan yonetilmektedir. Her bdlgeden sorumlu olan yoneticiler bir deponun operasyonlarini
yonetirken, ilgili bolgedeki magazalara hizmet vermekte ve yeni magazalarin acilmasi,
konumlandiriimasi gibi blyume odakli konularda kendileri sorumlu olmaktadir. Dolayisiyla yeni
yatirimlarda merkezi odakli karar ainmamasi ve her deponun kendi inisiyatifinde karar almasi sirketin
kolay magaza a¢cmasini saglamaktadir. Diger yandan magazalarin acilmasinda ana caddelerde yliksek
maliyetli magaza a¢mak yerine, daha ¢ok 2.caddelerde yeni magdaza acilmasi da sirkete kolaylik
saglamaktadir.

Depo Magaza Sayisi (9A07)

Samandira (Istanbul) 208 Magaza Sayis| Geligimi

Bayrampasa (Istanbul) 115

Esenyurt (istanbul) 126 2000 -

Trakya 138 1800 1735 1760
Bursa 116 1600 +

izmir 106 1400 ~

Sakarya 170 1200 4

Ankara 126 1000 +

Samsun 105 800 1

Antalya 67 600 7

Adana 90 400 4

Konya 61 208

Trabzon 80 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007  14.02.08
Sanliurfa 63

Aydin 65 aYil icinde agilan magaza sayisi B Toplam magaza sayisi

Kayseri 55

Toplam 1,691 Kaynak:BIM

2007 yihnda agmis oldugu 281 magaza ile yilh 1,735 magaza ile tamamlayan sirket, 2008 yilinda acmis
oldugu 25 magaza ile birlikte (14 Subat 2008 itibariyle) magaza sayisini 1,760'a yikseltmistir. 2008
yihinda Erzurum, Balikesir, Gebze ve Corum’da acacagi yeni depolar ile depo sayisini 20'ye cikaracak
olan BIM, 2008 yilinda yaklagik 280 magaza acarak magaza sayisini artirmayi hedeflemektedir. Su
anda 81 ilin 68inde faaliyet gosteren sirket yeni depolarin faaliyete gecmesiyle birlikte tim illerde
faaliyete gecmeyi planlamaktadir. Daha 6nce depolari kiralamaya giden sirket son dénemlerde strateji
degisikligine gitmis ve depolarini kendi mulkiyeti altina almaya baglamistir.

Magazalarinda Urtin adetini 600 ile sinirlandiran sirketin magazalarinin buyukligi ortalama olarak 200
ile 600 m? arasinda degismekte ve agirlikli olarak 400 m? satis alaninin altinda bulunmaktadir. Sirketin
400 m”den buyik olan magazalarinin sayisi toplam magazalarin %2-3 seviyesindedir. BiM'in
magazalarinda sattigi Urtinler, bir hane halkinin temel ihtiyaclarinin %80’inini karsilayacak 6zellikte
secilirken, maliyet kalemini etkileyecek Urtinlerin satisi konusunda sirket daha hassas davranmaktadir.

Sirket genel olarak magazalarinda 4 cesit Urliin satmaktadir. Bu Urtnler;

i)  Ozel markali uriinler: Markasi ve formilii sadece BiM’e ait olarak tedarikgilere urettirilen triinlerdir.
Benzer markall Uriinlere gére %15-45 arasinda daha ucuza satilan dzel markali Uriinler BIM’in
toplam satislar icinde %50 ile en ylksek paya sahip olan Urlnleri konumunda bulunmaktadir.

i) Markah Uriinler: Perakende satis hacmi bakimindan lider konumda bulunan driinlerdir. Toplam
drtnler icinde ~%37 paya sahiptir.

iii) Haftallk olarak sunulan spot Grdnler: Sidrekli olarak stoklanmayan, haftallk veya 15 ginluk
periyotlarla sunulan gida veya gida dish Urlnler olup musteri trafigini artirmak icin sunulan
drtnlerdir. Sirketin toplam satilan Uriinlerde spot Uriinlerin payi %7 seviyesinde bulunmaktadir.

iv) Exculisive Uriinler: Cesitli tilketici markalarinin sadece BiM’e &ézel olarak tasarladigi triinler olup
toplam satilan trlnler icinde %7 paya sahiptir.
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. Magazalarda Satilan Uriinlerin Dagilimi
BIM, %50 seviyesi ile en yiiksek paya sahip olan 6zel
markali drtnlerin - payini 2008 vyilinda %50-55
seviyesine  cikarmayl amaclarken,  6nimuzdeki i
dénemlerde bu orani %75-80 seviyesine cikarmayi %Ml
planlamaktadir. Ozel markall drin artisina paralel 49.5%
markall Urtnlerin satiginin ise zaman icinde daha da
azaltilmasi hedeflenmektedir.

Markali
Uriinler
36.5%

Spot
7.1%

Exculisive
Uriinler
6.9%

Perakende sektoriindeki rekabet sirkete olumlu yansiyacak

Son yillarda market sayisindaki artisa ragmen toplam pazarda organize perakendecilerin pay1 ~%38 ile
hentiz AB'nin ¢ok gerisinde bulunmaktadir. AB Ulkelerinde organize perakende, Ulkesine gore %45-90
arasinda bulunmaktadir. Dolayisiyla, AB llkeleri ile karsilastirildiginda hala buyime potansiyeline sahip
olan Turkiye perakende sektdriinde rekabetin artarak devam edecegini disunuyoruz.

Diger yandan Turkiye'de gida perakendeciliginde asagdidaki tablodan da goriilecegi tizere son yillarda
suiper marketlerin ve indirim magazalarinin sayisindaki artisa paralel pazar paylarindaki yukseligler
dikkat cekmektedir. Ozellikle indirim magazalarina ulagimin kolay olmasi, aligveris icin daha az zaman
harcanmasi sebebiyle bu tlir magazalara ilginin artmasi indirim magazalarinin gida perakendeciligi
icindeki pazar payinin artmasini saglamistir. 2005 yilinda %5,6 olan indirim magazalarinin pazar payi
2006 yilinda %6,8 seviyesine kadar yilkselmis, dolayisiyla bu durumdan en fazla etkilenen sirket BiM
olmustur.

Tlrkiye'de Gida Perakendecilerin Pazar Paylari

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Hipermarketler 2.8% 2.9% 2.9% 3.0% 3.1% 3.2% 3.4%
Sitipermarketler 19.3%  19.8% 20.8% 21.8% 23.1% 24.2% 25.3%
indirim Magazalar! 3.2% 3.7% 4.0% 4.4% 5.0% 5.6% 6.8%
Marketler 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Bakkallar 474%  46.4% 45.3% 44.3% 43.2% 42.0% 40.0%
Sarkiteriler 16.8%  16.8% 16.7% 16.4% 16.0% 15.6% 15.2%
Diger 9.4% 9.3% 9.2% 9.0% 8.7% 8.4% 8.3%
Toplam 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100.0%

Kaynak: Aligveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi

Perakende sektoriinde en yaygin magaza agina sahip olan BiM, Tirk gida perakendeciliginde %8,6 ile
ilk sirada yer alan Migros’un ardindan %5.4 pazar pay! ile ikinci sirada yer almaktadir.

Tirk Gida Perakendeciliginde Pazar Paylari Organize Perakendecilikte Pazar Paylari

Diger Yerel
Magazalar
31%

Diger 14.7% Makromarket

2%

Metro 3.0% Organize
_Ki Olmayan Pehlivanoglu
Tesco-Kipa i ol

1.6%
_ Kiler 3% Migros 22%
BIM 5.4%
Tesco - Kipa

0
CarrefourSA 4%

5.3%

CarrefourSA
BIM 14% 14%

Migros 8.6%
Kaynak: Sirketler, Retailing Institute Chain

Sirketin organize perakende sektdriindeki pazar payi ise %14 seviyesinde bulunmaktadir. indirim
magazalarina ilginin artarak devam etmesi ve bu baglamda da indirim magazaciligi alaninda sektérin
en biylk oyuncusu olan BIiM‘in magazacilik alaninda agresif tutumunu surdiirmesi nedeniyle
onumuzdeki dénemde pazar payini daha da artiracagini distiniyoruz.
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Maliyet odakli yonetim sirkete rakiplerine gore énemli bir maliyet avantaji saglamaktadir

Ozellikle, BIM'in uyguladigi etkin maliyet kontrolil, diisilk tutulan sabit giderler ve uygun maliyetli
magaza yatirimlarinin yani sira herhangi bir finansal borcunun bulunmamasi, sirkete rakiplerine gore
onemli bir avantaj sunmaktadir. BIM, maliyet yénetimi kapsaminda; i) Uriinleri koliler icinde sunarak
gereksiz magaza maliyetlerinden kacinmakta, ii) magazalarini olabildigince sade dekore etmekte, iii)
ana cadde Uzerinde yuksek maliyetli magaza agcmak yerine ara sokaklarda magazalar acarak magaza
giderlerini dusurmekte iv) dagitimi kendi lojistik agi ile yapmakta, v) trdn portféyana sinirh tutarak
agirhkli olarak 6zel markali (private label) trlnlere yer vermekte ve iv) abartili reklam harcamalarindan
kacinarak, gunlik operasyon masraflarini disirmeye yonelik calismalar yapmaktadir. Kisacas! sirketin
maliyetlerini yonetmekteki becerisi magazalarin isletme maliyetlerine olumlu yansimakta ve sirketin
operasyonel karliligini artirmaktadir.

Diger yandan, hicbir finansal borcu bulunmayan BIM, herhangi bir banka kredisi de kullanmamakta,
yatinmlarini faaliyetlerinden yarattigi nakitle karsilamaktadir. Negatif nakit doéngust ile ¢alisan sirket, 75
milyon YTL net nakit pozisyonuna sahip olurken bu nakdinin blyuk kismini katilim bankacigi hesabinda
tutmaktadir. Gercgeklestirilen bitin islemlerin YTL cinsinden olmasi nedeniyle déviz kurlarindaki
dalgalanmalar BiM’in operasyonlarini etkilememektedir. Bir magazasini yaklasik olarak 90 bin YTL gibi
disik maliyetle acan sirket her magazada baslangic olarak yaklasik 30 bin YTL mal stogu
bulundurmaktadir. 2007 yilinin ilk dokuz ay itibariyle toplam 86 milyon YTL yatirim gerceklestiren sirket
bu yatirimini esit olarak yeni magaza yatirimlari, depo yatirimlari ve magaza yenileme yatirimlari olarak
gerceklestirmigtir.

Fas yatirimlari uzun vadede finansal tablolari Gizerinde etkili olacak

BIM, en son yapmis oldugu aciklamada Fas'ta kendi is konusunda faaliyet gostermek tizere calismalara
basladigini acikladi. Sirket ile yapmis oldugumuz gérismede Fas’in ekonomik gelismeye musait oldugu
ve bu baglamda Turkiye'ye benzer bir yapiya sahip oldugu icin yatirnma uygun oldugu vurgulandi. Sirket
Fas’'ta yapilacak olan yatirimin Ekim veya Kasim ayini bulabilecegini ve ilk etapta 10 magaza agcmay!
planladigini belirtti. Sirket burada yapacagi yatirimin ilk etapta 5-8 milyon dolar seviyesinde olmasini
amaglarken, olasi yabanci bir ortak olup olmayacaginin ise heniiz kesinlesmedigini ifade etti. Sirket
simdilik Fas’'ta Turkiye gibi magazacilik konusunda cok agresif olmayi planlamiyor, ancak firsatlari
degerlendirmeyi planliyor. Dolayisiyla sirketin yurt digi operasyonlarinin mali tablolari Gzerindeki olumlu
etkisinin uzun vadede olusacagini duslniyoruz.

Artan magaza sayisina paralel net satig gelirlerinde artig beklerken, brit kar marjinda daralma
bekliyoruz

BIM, 9A07 itibariyle net satis gelirlerini 9M0O6’ya gére %35 artirarak 2.15 milyar YTL seviyesine
yukseltmigtir. Dizenli bir sekilde artan magaza sayisi, mevcut magazalarin artan sepet hacmi ve
magaza basina disen musteri sayisindaki artis net satis gelirlerinin artmasina olumlu katki saglamistir.
Sirket, 3C07'de net satig gelirlerini 3C06’'ya gore %34.8 artirarak 800.4 milyon YTL seviyesine
yukseltmigtir. Sirket buradaki artisin %16.2'sini like-for-like net satis gelirlerindeki artistan saglarken,
%211.7’sini sepet buyuklugindeki artis ve %4'luk kismini ise misteri sayisindaki artistan elde etmigtir.

Like-For-Like Net Satig Biiylmesi Like-For-Like Sepet Bilyikligu Biyumesi Like-For-Like Migteri Sayisindaki Artig
(Mn YTL) YTL)
600 - 582.4 i 897 700 Magaza basina giinliik miigteri sayisi 697
560 - 5
520 501.4
680 -

480 74 670
400 - 6 , 660

3006 3007 3006 3¢07 3006 3¢07

*Like-For-Like:Iki yil veya daha énceki takvim yilinda acilmis magazalar
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BIM, magazalarin yerlesimi, Uriin secimi, satin alma, fiyatlandirma, personel secimi ve dagitim
konularinda operasyonel maliyetleri en disik seviyeye indirmeyi amaclamakta ve maliyetlerden elde
edilen avantaji musterilerine fiyat indirimi olarak yansitmayi hedeflemektedir. Dolayislyla, operasyonel
maliyetlerin satiglar icindeki payini 2006 yilindaki %12.8 seviyesinden 2007 yilinda %12.4 seviyesine
disuren sirket is modeli kapsaminda bunu Urin fiyatlarina yansitmasi nedeniyle brut kar marjlarinda bir
miktar gerileme kaydetmistir. Sirketin 9A06’da %17.9 olan brut kar marji 9A07'de %17.4 seviyesine
gerilemistir. Ancak sirketin basarili operasyonel faaliyetleri ve faaliyet giderlerinin kontrol altina alinmasi
3C07'de 44 milyon YTL FAVOK kaydetmesini saglarken, sirketin 2007’nin dokuz ayindaki FAVOK'niin
109.4 milyon YTL seviyesine ulasmasini saglamistir.

Sirket ile yapmis oldugumuz gériismede BIiM,
orta vadede operasyonel maliyetlerin satiglar (M YT
icindeki payini %12 seviyelerinden %10 5000 - 4691 T 18.5%
seviyelerine kadar dustrmeyi amacladigini

belirtti. Genelde briit kar marji %17-17.5 4007
araliginda  seyreden  sirketin maliyet 3000 1
avantajlarint  Grin fiyatlarina yansitmasi
nedeniyle briat kar marjinda 6numuzdeki
donemde gerileme bekliyoruz. 2007 yihnt ;g0 ]
2,96 milyar YTL net satis geliri ile

Net Satiglar - Briit Kar Marji

+ 18.0%
+ 17.5%
2,000 + + 17.0%

+ 16.5%

tamamladigini tahmin ettigimiz BiM’in 2008 0 - 16.0%
yilinda net satis gelirlerini 3,84 milyar YTL, 2005 2008 20077 ) 2008T 20097
2009 yilinda ise 4,69 milyar YTL seviyesine = Net Satislar ——Briit Kar Marj

¢itkaracagini dusunlyoruz.

2007’yi %17.2 brit kar marji ile tamamladigini diistindigimiz sirketin 2008 ve 2009 yillarinda bunun
sirasiyla %17.0 ve %16.8 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.

Basarili operasyonel faaliyetlerini ve agresif Net Kar - FAVOK Mar!

biyime potansiyelini 2007 yilinda da (Mn YTL)

surdiren girketin, artan magaza sayisinin 2000 - 6206 T 7-0%
mali tablolarina olumlu etkisinin énimuzdeki 5.8% 1 6.0%
donemde de devam edecegini dustinilyoruz. 1500 | .1 | com
9A07'yi 75 milyon YTL kar ile tamamlayan : 140.0 1 4.0%
sirketin artan net satis gelirlerine paralel 1000+ s '
2007 yilini 105 milyon YTL kar ile 0%
tamamladigini tahmin ederken, 2008 yilinda  s0.0+ 720 T20%
karini 140 milyon  YTL  seviyesine T 1.0%
cikaracagini disiiniiyoruz. Sirketin FAVOK 0.0 - 0.0%

marjini 2007 yilinda %5.3 beklerken, 2008 ve 2005 2006 2007T 2008T 2009T
2009 yillarinda sirasiyla %6.0 ve 6.2 s Net Kar ——FAVOK Marj
seviyesinde tahmin ediyoruz.

Tum bu projeksiyonlarimiz altinda INA analizine goére BIM icin yaptigimiz degerleme calisgamasinda
sirketin hedef degerini 3.0 milyar YTL seviyesinde hesapliyoruz. Cari piyasa degeri 2.4 milyar YTL
seviyesinde bulunan sirketin buldugumuz hedef piyasa degerine gore %27 prim potansiyeli (hisse
basina 120 YTL) tasimasi nedeniyle “AL” 6nerisi veriyoruz.
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Degerleme

INA (YTL Mn) 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T 2016T
VAFOK 156 223 286 363 431 492 526 581 603 617

Vergi 26 35 43 54 62 75 82 95 102 110

Sabit Sermaye Yatirimlari 113 115 131 113 117 114 114 79 40 40

Net Calisma Sermayesi Degisimi (24) (26) (28) (34) (39) (42) (46) (52) (63) (63)
Serbest Nakit Akimlari 41 99 141 231 291 345 376 460 524 530

Rf 17.0% 135% 12.0% 11.5% 11.0% 105% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Beta 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50

Hisse Senedi Risk Primi 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0%
Ke 19.0% 155% 14.0% 135% 13.0% 125% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
Vergi Orani 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%
Kd*(1-Vergi Orani) 16.0% 13.2% 12.0% 11.6% 11.2% 10.8% 104% 104% 10.4% 10.4%
Borg % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ozsermaye % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 19.0% 155% 14.0% 135% 13.0% 125% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%
INA 34 72 90 130 145 153 149 162 165 149

Nakit Akimlarinin Bugtinkii Degeri (2007-2016) 1,248

Uzun Vadeli Bllylime Orani 0.03

Sonsuz Deger 6,063

Sonsuz Degerin Bugiinkt Degeri 1,704

Net Borg Pozisyonu (75)

Finansal Borcun Vergi Kalkani -

Istirakler -

Hedef Sirket Degeri 3,027
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BILANGCO (YTL Mn) 2004 2005 2006  2006/09  2007/09 %Deg
Maddi Duran Varliklar 108 109 1 1 228 18,356
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2 2 - - 1 A.D.
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 0 1 168 139 2 (99)
Ticari Alacaklar 35 41 66 66 104 57
Hazir Degerler 17 60 81 101 75 (26)
Diger Kisa Vadeli Varliklar 91 110 155 146 224 53
Toplam Aktifler 253 323 472 454 634 40
Uzun Vadeli Borglar - - - - - A.D.
Diger Uzun Vadeli Yukimlulikler 13 14 13 11 13 21
Kisa Vadeli Borglar 24 49 265 67 101 52
Ticari Yukumlulukler 134 168 47 251 352 40
Toplam Yukumlultkler 170 230 325 329 466 42
Toplam Ozsermaye 83 93 147 125 167 34
Toplam Pasifler 253 323 472 454 634 40
GELIR TABLOSU (YTL Mn) 2004 2005 2006  2006/09  2007/09 %Deg
Net Satiglar 1,393 1,673 2,222 1,594 2,154 35
SMM 1,158 1,373 1,835 1,309 1,779 36
Esas Faaliyetlerden Diger Gelir/Gid. (-) - - - - - A.D.
Briit Kar 235 300 387 285 376 32
Faaliyet Giderleri 214 250 308 223 290 30
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar1) 20 51 79 62 86 39
Net Diger Gelir/Gid. 16 (9) 2 2 6 183
Finansman Gelir/Gid.(-) 0) (2) (6) 4) 3) A.D.
Ana Ortaklik DigI Kar/Zarar - - - - - A.D.
Vergi Oncesi Kar 37 42 87 68 95 39
Vergi 12 12 15 11 19 74
Net Kar(Zarar) 24 30 72 57 76 33
FINANSAL ORANLAR 2004 2005 2006  2006/09  2007/09
Ozsermaye Karlihgi 29.3% 32.6% 48.9% 57.7% 54.1%

Aktif Karlihgi 9.6% 9.3% 15.2% 15.9% 14.3%

Brit Kar Marji 16.8% 17.9% 17.4% 17.9% 17.4%

Net Kar Marji 1.7% 1.8% 3.2% 3.6% 3.5%

VAFOK Marji 3.1% 4.5% 4.7% 5.1% 5.1%

U.V. Borglar/Ozsermaye 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. Fulya Mah. Senol Sk. No:13/3 Sisli -ISTANBUL
Tel: 0 (212) 213 43 70 Fax: 0(212) 213 43 90

E-mail: arastirma@sekeryatirim.com

Web: www.sekeryatirim.com

Arastirma
K. Hakan Karacigan mMaduar hkaracigan@sekeryatirim.com
Kadir Tezeller Yénetmen ktezeller@sekeryatirim.com

(Holding, Cam, Dayanikli Tiketim, GYO)

Mutlu Késeahmetoglu Stratejist mkoseahmetoglu@sekeryatirim.com

(Banka, Sigorta, Telekom)

Burak Demirbilek Yoénetmen Yardimcisi bdemirbilek@sekeryatirim.com

(Medya, Perakende, Demir-Celik, Ulastirma, Enerji)

Selahattin Aydin Uzman saydin@sekeryatirim.com

(Petrol-Petro Kimya, Cimento, Otomotiv)

Bu calismada yer alan yatirim bilgisi, yorum ve tavsiyeler yatirim danigmanligr kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi
hizmeti Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:55 sayili “Yatirrm Danigmanhg Faaliyetine iligkin ve
Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara lligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cercevesinde araci kurumlar, portféy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirrm danigmanligi sézlesmesi
cercevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri tercihlerinize uygun olmayabileceginden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan her turli haber, veri, bilgi, rapor, arastirma bulgusu, gorius ve oneriler, Seker Yatirim Menkul Degerler
A.$. tarafindan, piyasa kosullari icerisinde ve guvenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi
manevi menfaat karsiligi olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmistir. Yer alan bilgilerin
zamanlamasi, tamlhigl ve dogrulugu tarafimizca garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina
yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan
iglemlerden dogacak her turli maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tclnci kisilerin ugrayabilecegi
her turli kayiptan, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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