HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Gida Perakende

Perakende Sektoru

‘Daha giglii performans mimkin’

Pandemi doneminde sektdérde, degisen tiketim davraniglarinin bir
sonucu olarak musteri trafiginin 6nemli dlgide geriledigini; ancak ev
ici tiketim ve sepet hacimlerinde normalden daha yiiksek artiglarin
yasandigina tanikhk ettik. Pandemi doneminde degisen tiketici
aliskanliklari ile birlikte organize gida perakende ve 6zellikle de online
satis kanallari biyimeden daha fazla pay aldi. Pandemi dénemini
geride birakan gida perakendeciligi sirketleri 2022'de de, yiiksek gida
enflasyonu ve faaliyet kaldiracindan kaynaklanan marj artisi
sayesinde guglu satis ve kar artisi kaydetti. Bunlara ek olarak, devam
eden glcli magaza agihis ivmesi, tiketicilerin disen alim gulcu
nedeniyle indirim magdazaciligi ve ev ici gida tlketimine yonelisi
sektoriin performansini destekledi. Ayrica enflasyonla micadele igin
temel gida maddelerinden alinan vergilerin 2022'de %8'den %l'e
dislrilmesi de giindemdeki 6nemli gelismeler arasinda yerini aldi.

Her ne kadar toplam gida perakende pazarinda payi halen disik
olsa da, sehir penetrasyonunun artmasi ve sektdre yeni oyuncularin
girmesi ile, e-ticaretin sadece salgin doneminde degil dnimuzdeki
yillarda da perakende sektdri bilyumesinin Uzerinde blyimeye
devam edecegini 6ngoriyoruz.

Gida perakendeciliginde ucuzluk marketlerindeki biyime 6ne
cikarken, sektorin 6numizdeki donemde metrekare bagina cirolari
artirmak igin verimlilik artigina odaklanacagini 6ngoériyoruz. Tirkiye
perakende sektorinin 6zel markal drdnlerin  yayginlagmasi
acisindan firsatlar barindirdigini distniyoruz.

Arastirma kapsamimizda bulunan gida perakendeciligi sirketleri
icin hedef fiyatlannmizda yukan yonlii revizyona gidiyoruz.
Sirketlere iliskin tahminlerimizi ve hedef fiyatlarimizi, 6zellikle yiksek
enflasyon ve faaliyet kaldiraci avantaji dogrultusunda yukseltiyoruz.
Ayrica, sirketlerin devam eden gigli magaza acgilig performansi,
tuketicilerin yuksek enflasyon kargisinda dusen alim gucu nedeniyle
ev ici gida tliketimine yonelmeleri de yukari yonla revizyonlarimizi
destekleyen ek unsurlar arasinda ©6ne g¢ikiyor. Arastirma
kapsamimizdaki gida perakendeciligi sirketleri icin ‘AL’ tavsiyemizi
strdurtyor; BIMAS igin 12 aylik hedef fiyatimizi 142 TL’den 199,50
TL’ye; MGROS igin 12 aylik hedef fiyatimizi 82,10 TL’den 180,60
TL’ye; SOKM igin 12 aylik hedef fiyatimizi 21,70 TL’den 36,75
TL’ye yiikseltiyoruz. Glgli bliylime, dayanikl marijlar ve gugli nakit
akiglarini g6z Onune aldigimizda mevcut seviyelerin alim firsati
sundugu gorusiindeyiz.

Yiksek enflasyon, temel tiiketim maddelerine yonelik talebin esnek
olmamasi ve turizm sektorindeki iyilesmenin de destegiyle, gida
perakendecilerinin  birebir satis  blUyUmesini  destekleyecegini
dislnuyoruz. Rekabet Kurulu'nun sektér hakkinda devam eden
sorusturmasinin ikinci kismi ve gida perakendesi kanun taslagi sektor
icin ana diizenleyici riskler olarak kargimiza gikiyor. Ote yandan,
modellerimizde ikinci sorusturmadan gida perakendecilerine yonelik
bir ceza yansitmadigimizi da belirtmek isteriz.
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Tavsiye Hedef Fiyat Getiri

Eski Yeni Eski Yeni Potansiyeli (%)
Bim AL AL | 142,00 199,50 45%
Migros AL AL | 82,10 180,60 54%
$ok Marketler | AL | 21,70 36,75 55%

F/K FD/FAVOK FD/Satis
2022T 2037  2022T  2023T  2022T 20237
B 37 23 28 16 02 01
Migros 12,3 7,2 34 22 03 0,2
ok Marketler| g g 53 43 27 04 0,2

Kaynak: HLY Tahminler
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35,0 160,00
30,0 140,00
120,00
25,0
100,00
20,0
80,00
15,0
60,00
10,0 -
@ SOKM - BIST100 (Diizeltilmis) 40,00
50 @ IGROS - BIST100 (Diizeltilmis) 2000
@ B|MAS - BIST100 (Diizeltilmis) - sag eksen !
Q0 000
10-21 12-21 02-22 04-22 06-22 08-22 10-22

o HalkYatirimMenkulDegerlerA.S

/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim (W) halkyatirim  Ikyatirim



HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Perakende

Bim
"Giiglii nakit akigi fiyatlanmadi’

Sirketin giiclii finansal sonuclarinin ikinci yarida da devamini
bekliyoruz

Tuketicilerin yiksek enflasyon karsisinda dugen alim glicli nedeniyle ev
ici gida tlketimine yonelmeleri nedeniyle indirimli magazalarin bu
durumdan daha fazla yararlanmasini éngértiyor; Bim'in trafik verilerinin
olumlu etkilenecegini ve artan gida enflasyonunun da etkisiyle yilin ikinci
yarisinda buytimenin ilk yariyila gére daha glcli olacagini 6ngdriyoruz.
Enflasyonu satis fiyatlarina yansitabilen sirketin, enflasyondaki artis ve
temel tiketim mallarina olan talep sayesinde 2022'yi yillik bazda %105’lik
ciro buylimesi ile tamamlayacagini dusiiniyoruz. Bim'in glg¢li magaza
acilis performansi ve artan enflasyonun destegiyle 2023'te yillik bazda
%68,6 artisla 243,2 mir TL ciro agiklayacagini éngériyoruz. Sirketin
personel, enerji, kira ve lojistik maliyetleri yikselen enflasyon nedeniyle
artsa da; sirketin glgli marj yapisi ve artan fiyatlari Urtnlerine
yansitabilmesi dogrultusunda FAVOK marjlarina etkisinin sinirli kalmasini
bekliyoruz. FAVOK tarafinin, 2022 igin 11,9 mir TL, 2023 icin ise 20,5 mlir
TL seviyelerinde gergeklesmesini 6ngorirken; net kar tahminimiz ise
2022 igin 6,9 mir TL, 2023 igin de 11,3 mir TL seviyelerinde bulunuyor.

Kendi uiriinlerinin payinin artmasi rekabet avantaji saglhyor

BiM’in 2C22'de kendi marka rinlerinin ciro icindeki payini gegen yilin
ikinci ceyregiyle kiyasladigimizda %60,3 seviyesinden %63,7’ye yukseldi.
Tiiketicilerin fiyata karsi olan hassasiyeti nedeniyle, BIM'in kendi markali
arnlerinin avantajlyla daha rekabetgi fiyatlar sunmasi olumlu goérinidmd
destekliyor.

3G22’de giiglii finsal performansin devami

Yiksek gida enflasyonu, hizli magdaza acihslari, gugcli okul sezonu ve
tuketicilerin artan bltce hassasiyeti i1siginda talebin indirim marketlere
kaymasinin etkisiyle, 8 Kasim’da finansallarini agiklamasi beklenen
Bim'in 3C22°'de 39.063 mn TL ile yillik bazda %124 artisla gugli ciro
blyimesi kaydetmesini éngéririyoruz. Girdi fiyatlarindaki enflasyonist
baski, ézellikle personel Ucretlerindeki artislar ve artan enerji maliyetleri
marjlar Uzerinde baskl olustursa da; operasyonel kaldirag etkisi
sayesinde bu etkinin sinirli kalmasini bekliyoruz. FAVOK rakaminin yillik
bazda %113 artisla 3.212 mn TL seviyesinde gerceklesmesini
dngoriirken, FAVOK marji tahminimiz %8,2 seviyesinde bulunuyor. Net
karin ise vyillik bazda %116 artisla 1.912 mn TL seviyesinde
gergeklesecegini dusunlyoruz. Devam eden gugli magaza acilis
performansi, tiketicilerin yiksek enflasyon karsisinda disen alim gici
nedeniyle ev i¢i gida tiketimine yonelmeleri ve artan gida enflasyonu
Arastirma kapsamimizda bulunan gida perakendeciligi sirketleri igin
hedef fiyatlarnmizda yukari yonli revizyona gitmemizin temelini
olusturuyor. Bu dogrultuda Bim igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 142,00
TL’den 199,50 TL’ye yiikseltiyor, ‘AL’ 6nerimizi surdiiriiyoruz.

Riskler

Musteri trafigindeki bozulma, yeni magaza agilislarinin hizindaki
yavaslama, gida enflasyonunda keskin disus, L-f-L satis blyimesinde
beklentimizin aksine zayiflama, sektdérdeki rekabetin daha da
yogunlagmasi ve koétilesen talep, biylmeyi kisitlayici diizenlemeler ve
cezalar riskler arasinda yer aliyor.

Ozet Veriler

Hisse Kodu

Cari Fiyat (TL)

52H En Yiksek (TL)
52H En Distk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)

Analist: ilknur TURHAN

iturhan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

Piyasa Degeri ([mn USD)

Halka Aciklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3A Hacim (mn USD)
HLY HBK (2022T)

Konsensus HBK (2022T)

138,00TL
199,50 TL

%45

BIMAS
138.00
138.40

60.15
83,794
4,508
7355
159.38

95.7% B/4.3% H/0% S

36.6
1.4
1.3

Tahminler ve Rasyolar 2020 2021 20227 2023T
Net Satiglar (mn TL) 55.495 70.527 144.274  243.245
Yillik Biiyiime 38,0 27,1 104,6 68,6
FAVOK (mn TL) 5.067 6.481 11.879 20.497
Yillik Biiyiime 60,9 27,9 83,3 72,5
Net Kar (mn TL) 2.607 2.932 6.918 11.329
Yillik Biiyiime 112,8 12,5 135,9 63,8
FAVOK Mariji 9,1 9,2 8,2 8,4
Net Kar Mariji 4,7 4,2 4,8 4,7
FD/Satislar 0,60 0,47 0,23 0,14
FD/FAVOK 6,53 5,11 2,79 1,62
F/K 9,85 8,75 3,71 2,27
Hisse Basi Kar (TL) 4,29 4,83 11,39 18,66
Hisse Bagsi Defter Degeri (TL 11,82 12,86 20,05 31,43

Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (mn TL) - BIMAS 2016 2017 2018 2019 2020 2021 20227 2023T
Net Satig 11.849 14463 17.428 20.072 24.779 32323 40.212 55495 70.527 144274 243.245
Satiglarin Maliyeti -9.992 -12.237 -14.612 -16.709 -20.554 -26.613 -33.226 -45.376 -57.113 -117.955 -198.129
Brit Kar 1857 2226 2816 3.363 4225 5710 6.985 10.119 13414 26.319 45.116
Faaliyet Giderleri -1.372  -1.744 -2120 -2580 -3.186 -4.180 -4919 -6.422 -8.736 -17.255 -29.484
FAVOK 596 619 865 997 1296 1879 3.149 5067 6481 11.879  20.497
Amortisman 111 137 168 214 257 349 1.083 1.370 1.803 2.815 4.865
FVOK 485 482 697 783 1.039 1530 2.066 3.697 4.678 9.064 15632
Finansal gelir/gider (net) 28 13 30 40 35 39 -643 -568 -548 -1.037 -1.946
Diger gelir/gider (net) 11 13 21 14 21 14 56 89 -555 283 73
Vergi Oncesi Kar 526 512 749 849 1.096 1627 1591 3352 3910 8.843  14.245
Vergi 113 117 166 178 233 376 366 745 959 1.892 2.849
Vergi Sonrasi Kar 413 395 583 671 863 1250 1225 2,607 2951 6.951  11.396
Azinlk Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 18 36 67
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 413 395 583 671 863 1.250 1.225 2.607 2.932 6.918 11.329

Biiyiime (%) 2020 2021  2022T  2023T
Net Satis 196 221 20,5 15,2 235 30,4 24,4 38,0 271 1046 68,6
Briit Kar 191 199 26,5 19,4 25,6 35,1 223 449 326 96,2 71,4
FAVOK 213 338 39,9 15,2 29,9 450 67,6 60,9 27,9 833 725
FVOK 22,0 0,7 44,6 12,4 32,6 47,2 35,1 78,9 26,5 937 725
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 245 43 475 15,0 28,6 449 20 1128 125 1359 63,8

Marjlar (%) 2019 2020T 2021 2022T 2023T
Burt Kar Mariji 15,7 154 16,2 16,8 171 17,7 17,4 18,2 19,0 18,2 18,5
FVOK Marji 4,1 33 4,0 3,9 4,2 4,7 51 6,7 6,6 6,3 6,4
FAVOK Mariji 5,0 43 5,0 5,0 52 58 78 9,1 9,2 8,2 8,4
Net Kar Marji (Ana Ortaklik Paylari) 35 27 33 33 35 3,9 3,0 4,7 4,2 48 47

Finansal Oranlar (x) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Borg / Ozsermaye (x) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0 0,8 1,0 0,7 0,4
Cari Oran () 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 1,0 0,9 0,9 1,0
Karhlik Gostergeleri (%) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Aktif Karlihgi 16,9 133 15,7 14,7 14,4 15,7 10,3 13,6 10,9 17,4 18,2
Ozsermaye Karlilig 46,0 36,8 41,4 37,6 355 38,7 31,6 45,7 39,7 70,7 73,4
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Ozet Finansallar

Bilango (mn TL) 2014 2015 2022T 2023T
Dénen Varliklar 1576 1.812 2.161 2655 3.602 4842 5806 11.136 14.011 28.133 47.179
Hazir Degerler 405 325 349 578 980 547 1.159 1.113 1.497 4.084 6.957
Ticari Alacaklar 345 445 526 646 877 1.160 1.433 2615  3.775 7.118 11.881
Stoklar 638 807 975 1.119 1456  2.098 2369 4228 6.693 12.282 20.423
Diger Dénen Varliklar 187 234 311 312 288 1.038 846 3.179 2.046 4.649 7.917
Duran Varliklar 1.121 1.426 2.007 2.335 3.423 4.106 9.046 12.294 16.401 20.970 28.339
Finansal Varliklar 118 157 182 193 310 351 623 523 978 1.052 1.157
Maddi Duran Varliklar 981  1.243 1785  2.091 3.058 3699 4.329 6.231 7.870 11579  15.486
Maddi Olmayan Duran Varliklar 4 5 5 7 13 16 38 43 94 100 120
Toplam Varliklar 2697 3238 4168  4.989 7.026 8948 14.852 23430 30412 49.104 75517
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 1646 2021 2399 2968 3831 5131 6.998 11021 15865 31.130 48.994
Kisa Vadeli Finansal Borglar 13 17 20 0 0 38 1.032 1.378 1.793 3.765 2174
Ticari Borglar 1.458 1.806 2.109 2.625 3.400 4516 5.559 8.894 12.294 24.092 42.349
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 52 67 98 120 237 305  3.617 5234  6.738 5.796 7.437
Uzun Vadeli Finansal Borglar 0 0 0 0 0 0 3280 4716 6.349 5.079 6.349
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 203 203 203
Toplam Ozsermaye 999  1.150 1.670 1.901 2958 3512  4.237 7176  7.809 12177  19.087

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar ~ 2.697 3.238 4.168 4.989 7.026 8.948 14.852 23430 30412 49.104 75.518

Oranlar ve Garpanlar

Hisse Basi Kar (TL) 1,36 1,30 1,92 2,21 2,84 2,06 2,02 4,29 4,83 11,39 18,66
Hisse Bas1 Defter Degeri (TL) 3,29 3,79 5,50 6,26 9,74 5,78 6,98 11,82 12,86 20,05 31,43
Hisse Bags1 Temettti (TL) 0,73 0,80 0,90 1,10 1,50 0,95 1,60 4,50 4,00 9,44 15,45
Temettii Verimi (%) 0,53 0,58 0,65 0,80 1,09 0,69 1,16 3,26 2,90 6,84 11,20
Yatirim Harcamalari/ Net Satis (%) 2,08 2,8 29 2,8 25 2,3 1,4 21 2,3 31 2,6
Isletme Sermayesi / Net Satis (%) -4,00 -3,82 -3,49 -4,29 -4,30 -3,89 -4,37 -3,70 -2,59 -2,96 -3,07
F/IK (X) 62,16 6494 44,02 3826 29,74 2053 20,96 9,85 8,75 3,71 2,27
FD/Net Satis (x) 2,79 2,29 1,90 1,65 1,34 1,02 0,82 0,60 0,47 0,23 0,14
FD/FAVOK (x) 5556 5353 3826 3321 2556 17,62 10,51 6,53 511 2,79 1,62
isletme Sermayesi 2022T

Aacak Tahsil Siresi 10 10 10 11 11 12 12 13 17 16 16
Stok Devir Siresi 20 22 22 23 23 24 25 27 35 35 34
Borg Odeme Siiresi 49 49 49 52 54 54 55 58 68 68 68
Nakit Dongtist -18 -17 -16 -18 -19 -18 -19 -18 -16 -17 -17
Faaliyet Déngiist 31 32 32 34 34 36 36 40 51 51 50
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Perakende

Migros

’Gliglenen bilangcosu, maliyet baskisini
hafifletmeye fayda saglayacak’

Enerji maliyetleri, lojistik ve personel giderlerindeki artisa ragmen
gugliu operasyonel marjlar

Migros enflasyonist ortam ve fiyat hassasiyetinin arttigi dénemde
rekabetgi fiyatlama stratejisinin olumlu katkisiyla yilhn ilk yarisinda guglu
ciro performans kaydetti. Yiuksek enflasyon, temel tiketim maddelerine
yOnelik talebin esnek olmamasi ve online satis kanalinin hizli biyimeye
devam etmesinin destegiyle, 2022'yi yillik bazda %99,2’lik ciro bliylmesi
ile tamamlayacagini dusundyoruz. Gugli magaza acilis performansi ve
artan enflasyonun destegiyle 2023'te ise yillik bazda %59,7 artigla 115,3
mir TL ciro aciklayacagini éngériiyoruz. Enerji maliyetlerindeki artisa ek
olarak lojistik ve personel giderlerindeki artiglar FAVOK marjini baskilayan
unsurlar olarak belirirken; genisleyen rlin portféytnin ve rekabetgi fiyat
politikasi ile artan magaza trafiginin bu etkiyi azaltacagini dustinuyoruz.
Ozetle; enflasyonist ortamda, Migros’un giiglenen bilangosunun maliyet
baskisini hafifletmede fayda saglayacagini éngériiyoruz. FAVOK tarafinin
2022 i¢in 6,3 mir TL, 2023 i¢in ise 9,9 mir TL seviyelerinde
gerceklesmesini 6ngdrirken; net kar tahminimiz ise 2022 igin 1,6 mir TL,
2023 igin de 2,7 mir TL seviyelerinde bulunuyor.

Net nakit pozisyonunda iyilesme

Migros, gegctigimiz yil ortasindan bu yana net nakit pozisyonundaki
konumunu surddriyor. Sirketin IFRS 16 etkisi haric 1Y22 sonu itibariyle
toplam finansal borcu 2.899 mn TL seviyesinde gerceklesti. ik ceyrek
sonunda toplam finansal borcu 3.561 mn TL seviyesinde bulunuyordu.
Sirketin agik doviz pozisyonu bulunmamakta olup, 1Y22 sonu itibariyle
1.903 mn TL net nakit pozisyonu bulunuyor.

3G22’de guglii finsal performansin devami

3 Kasim’da finansallarini agiklamasini bekledigimiz Migros'un 3C22'de
gida enflasyonundaki ylksek seyir, gigli turizm destegi ve sezonluk
magazalarin katkisi, okula donis etkisi ve online satis kanalinda biyime
trendinin sirmesiyle 20.805 mn TL ile yillik bazda %112 artigla giigli ciro
buylmesi agiklamasini bekliyoruz. Girdi fiyatlarindaki enflasyonist baski
marjlar Uzerinde baski unsuru olsa da, operasyonel kaldirag etkisi
sayesinde FAVOK marjinin  %8,6 seviyesinde gergeklesmesini
dngérilyoruz. FAVOK tahminimiz yillik %98 artigla 1.795 mn TL, net kar
tahminimiz ise 535 mn TL seviyesinde bulunuyor. Devam eden gugli
magaza agcilis performansi, tiketicilerin yiksek enflasyon karsisinda
disen alim gicl nedeniyle ev i¢i gida tiketimine yonelmeleri ve artan
gida enflasyonu Arastirma kapsamimizda bulunan gida perakendeciligi
sirketleri igin hedef fiyatlarimizda yukari yonli revizyona gitmemizin
temelini olusturuyor. Bu dogrultuda Migros igin 12 aylik hedef
fiyattimizi 82,10 TlL'den 180,60 TL’ye yiikseltiyor, ‘AL’ ©Onerimizi
siirdiiriiyoruz.

Riskler

Musteri trafigindeki bozulma, yeni magaza agilislarinin hizindaki
yavaslama, gida enflasyonunda keskin dusus, L-f-L satis blylimesinde
beklentimizin aksine zayiflama, sektérdeki rekabetin daha da
yogunlasmasi ve kotllesen talep, biyimeyi kisitlayici diizenlemeler ve
cezalar riskler arasinda yer aliyor.

Analist: ilknur TURHAN
iturhan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati:

Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

117,60 TL
180,60TL

%54

Ozet Veriler

Hisse Kodu MGROS
Cari Fiyat (TL) 117.60
52H En Yiksek (TL) 119.00
52H En Distk (TL) 31.22
Piyasa Degeri (mn TL) 21,292
Piyasa Degeri (mn USD) 1,145
Halka Aciklik Orani (%) 36.00
Konsensus HF (TL) 114.71
Konsensus Tavsiye 80% B/20% H/0,0% S
3AHacim (mn USD) 12.5
HLY HBK (2022T) 8.8
Konsensus HBK (2022T) 7.3
Tahminler ve Rasyolar 20206 20216 20221 20237
Net Satislar (mn TL) 28790  36.272 72238 115.340
Yillik Biiyime 25,9 26,0 99,2 59,7
FAVOK (mn TL) 2.224 2.894 6.333 9.904
villik Bilyime 41 30,1 118,8 56,4
Net Kar (mn TL) -404 358 1.594 2.713
Yillik Bayime -14,4 -188,7 345,1 70,1
FAVOK Marji 7,7 8,0 8,8 8,6
Net Kar Mariji 1,4 1,0 2,2 2,4
FD/satislar 0,7x 0,6x 0,3x 0,2x
FD/FAVOK 9,6x 7,4x 3,4x 2,2x
F/K -48,6x 54,8x 12,3x 7,2x
Hisse Basi Kar (TL) 2,2 2,0 8,8 15,0
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 0,2 3,0 11,6 26,6

Fiyat Performansi

120.0
110.0
100.0
90.0
80.0
70.0
60.0
50.0
40.0
30.0
20.0

04-21
05-21
06-21
07-21
08-21
09-21
10-21

em==Hisse Fiyati

11-21
12-21

01-22
02-22
03-22
04-22
05-22
06-22
07-22
08-22
09-22

BIST 100 (Diizeltilmis)

o HalkYatirimMenkulDegerlerA.S

m company/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim O

halkyatirim Ikyatirim



Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (mn TL) - MGROS

Net satiglar 7.127
Satiglarin maliyeti -5.232
Brit kar 1.895
Faaliyet giderleri -1.603
FAVOK 435
Amortisman 143
FVOK 291
Finansman gelirleri/giderleri (net) -615
Diger gelirler/giderler (net) -55
Vergi Oncesi Kar -385
Vergi -78
Vergi Sonrasi Kar -463
Azinlik paylari 0
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) -463

Biyiimeler (%)

11.059
-8.107
2.953
-2.525
627
200
428
-524

15.344
-11.262
4.082
-3.554
798
270

18.717
-13.837
4.881
-4.032
1.144
295
849
-1.352
-408
-1.047
212
-835

0

-836

22.865
-16.746
6.119
-4.771
2.136
787
1.349
-1.242
-516
-441

28.790 36.272 72.238 115.340
-22.019 -27.518 -53.430 -85.356
6.771 8.755 18.808 29.984
-5.390 -6.768 -13.987 -22.217
2.224 2.894 6.333 9.904
843 907 1.512 2.137
1.381 1.987 4.821 7.767
-1.283 -849  -1.326  -2.394
-347  -1.128  -1.252  -2.269
-221 225 2.038 3.392
-183 133 -439 -678
-404 358 1.598 2.713

0 0 1 1

-404 358 1.594 2.713

Net satiglar 9,9
Brit kar 11,2
FAVOK 8,5
FVOK 8,1

Net kar (Ana Ortaklik Paylari) -626,0

Marjlar (%)

14,0
14,2
12,0
11,6
-120,8

15,6
16,7
14,4
14,2
-485,1

17,8
16,9
12,5
15,1
-19,0

2016

38,7
38,3
27,2
23,5
-270,8

2017

22,0
19,6
43,4
60,8
-263,0

22,2
25,4
86,7
58,9
-43,5

25,9 26,0 99,2 59,7
10,7 29,3 114,8 59,4
4,1 30,1 118,8 56,4
2,4 43,9 142,6 61,1
-14,4  -188,7 345,1 70,1

Brit kar marji 26,6
FVOK marji 4,1
FAVOK marji 6,1
Net kar marji -6,5

isletme sermayesi gostergeleri

26,6
4,0
6,0
1,2

26,9
4,0
5,9

-3,9

26,7
3,9
57

-2,7

26,6
3,4
52
3,3

26,1
45
6,1

-4,5

26,8
5,9
9,3

-2,1

23,5 24,1 26,0 26,0
4,8 5,5 6,7 6,7
7,7 8,0 8,8 8,6

-1,4 1,0 2,2 2,4

Alacak tahsil siresi 2,5
Stok gevirme sdresi 57,1
Bor¢ 6deme siiresi 113,0
Nakit donglist -53,5
Faaliyet Donglisu 59,6

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ colnpany/halk-yatirim-menkul-degerler

2,2
55,2
109,7
-52,4
57,3

1,9
54,6
109,7
-53,1
56,5

1,8
52,1
110,1
-56,2
53,9

1,8
50,6
107,2
-54,8
52,4

2,1
54,8
116,3
-59,4
57,0

2,0
53,6
115,6
-60,1
55,5

1,9 1,8 1,8 1,8
49,8 53,2 53,7 54,2
108,4 112,2 112,1 112,0
-56,8 -57,3 -56,6 -56,0
51,7 54,9 55,5 56,0

halkyatirim @ halkyatirim




Ozet Finansallar

Bilango (mn TL)

Dénen varliklar 1.981 1.723 2.036 2.471 3.776 4.474 5.274 7.331 8.704 16.067 26.765
Hazir degerler 1.038 689 839 1.156 1.617 1.751 2.328 3.231 3.632 7.419 12.819
Ticari alacaklar 48 48 50 58 97 121 126 175 178 354 572
Stoklar 851 950 1.104 1.212 1.908 2.249 2.666 3.340 4.675 7.859 12.680
Diger donen varliklar 43 36 42 45 154 354 153 586 218 434 694
Duran varliklar 3.816 3.857 3.725 3.805 6.526 6.411 8.543 8.047 9.397 13.438 16.576
Maddi duran varliklar 1.234 1.287 1.221 1.268 3.740 3.863 3.736 2.773 3.750  4.649 6.505
Maddi olmayan duran varliklar 2.501 2.501 2.336 2.360 2.414 2.479 2.446 2.440 2.462 2.544 157
Toplam varliklar 5.797 5.581 5.761 6.277 10.303 10.885 13.817 15378 18.100 29.505 43.341
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.361 2.780 2.726 3.321 5.516 6.675 7.788 10.403 13.109 22.604 33.335
Kisa vadeli finansal borglar 492 634 213 341 1.038 1.229 1.437 2.156 2.045 3.224 8.262
Ticari borglar 1.686 1.896 2.228 2.664 3.954 4.867 5.744 7.339 9.582 16.575 20.953
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2.606 1.892 2.519 2.763 3.259 3.575 5.675 4,942 4.455 4,793 5.184
Uzun vadeli finansal borglar 2.441 1.719 2.380 2.623 2.874 3.341 5.400 4.617  4.035 3.772 3.228
Azinlk paylari 1 1 1 1 57 2 2 2 0 0 0
Toplam 6zsermaye 830 909 516 193 1.527 635 354 33 536 2.109 4.822

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 5.797 5.581 5.761 6.277 10.303 10.885 13.817 15.378 18.100 29.506 43.341

Karlilik Gostergeleri (%)

Aktif Karlihgr -8,1 1,7 -6,5 -5,0 6,2 -7,9 -3,8 -2,8 2,1 6,7 7,4
Ozsermaye Karlligi -44,3 11,1 -52,0 -84,9 61,7 -79,4 -95,8  -210,6 126,3 120,5 78,3

Oranlar ve Carpanlar

Hisse bagi kar (TL) -2,60 0,54 -2,08 -1,69 2,88 -4,61 -2,61 -2,23 1,98 8,81 14,98
Hisse basi defter degeri (TL) 4,66 5,10 2,90 1,08 8,58 3,51 1,96 0,18 2,96 11,65 26,63
Hisse basi temetti (TL) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Temettl verimi (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Yatinm harcamalari/Net satiglar (%) 31 2,8 3,0 2,7 1,7 1,4 1,0 1,0 2,3 2,4 2,6
isletme sermayesi/Net satiglar (%) -11,0 -11,1 -11,4 -12,6 -12,7 -13,3 -12,9 -13,3 -13,0 -11,3 -11,2
F/K (x) -42,37 204,02 -52,98  -65,39 38,28 -23,49 -41,59 -48,58 54,79 12,31 7,24
FD/Net satiglar (x) 3,00 2,63 2,28 1,93 1,39 1,14 0,94 0,74 0,59 0,30 0,19
FD/FAVOK (x) 49,21 43,93 38,39 34,12 26,81 18,70 10,02 9,62 7,39 3,38 2,16

@ HalkYatiimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim




HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Analist: ilknur TURHAN
Perakende iturhan@halkyatirim.com.tr

‘Magaza portfoyi ve giglii net isletme _ _ A L
sermayesi desteginde karli biiyiime’ Hisse Fiyati: 23,78 TL
Hedef Fiyat: 36,75 TL

.. . - 0
Sok Marketler 2022'de, diger perakende sirketleri gibi, ylksek gida Getiri POtanSlye“' /635

enflasyonu, tuketicilerin digsen alim guicli nedeniyle indirim magazaciligi : .

ve ev ici gida tiketimine yonelisi ve faaliyet kaldiraci sayesinde guglu
sonuglar kaydetti. Oldukca rekabetci olan sektérde, Sok Marketler kendi

markall Urdinlerinin yani sira piyasadaki diger markali Grinleri rekabetei ... kodu SOKM

fiyatlarda tlketicilere sunarak magaza trafiini artirmayr basardi.

Sok Marketler

Yiksek enflasyon ortaminda magaza trafigini artirmayi basardi

Enflasyonu satis fiyatlarina yansitabilen sirketin, enflasyondaki artig ve ~ Cafi Fivat(TL) 23.78
temel tlketim mallarina olan talep sayesinde 2022'yi %105'lik ciro ~ 52H En Yiksek (TL) 24.70
biytmesi ile tamamlayacagini distinlyoruz. Tiketicinin bitin temel 501 Fn Disiik (TL) 10.60
ihtiyaglarini en yakin noktada ve en uygun fiyatla karsilama fikrinden yola . L
¢ctkan Sok’un gugli magaza agilis performans ile 2023'te ise %56,7 Pfyasa De?er{[mn“] 14,952
artisla 91,2 mlr TL ciro agiklayacagini éngdrilyoruz. FAVOK tarafinin ise, ~ Piyasa Degeri (mn USD] 783
2022 igin 4,8 milr TL, 2023 igin ise 7,5 mir TL seviyelerinde  Halka Aciklik Orani (%) 42.45
gerceklesmesini 6ngdrlrken; net kar tahminimiz ise sirasiyla 1,5 mir TLve (oo o HE (TL) 27 55
2,5 mir TL seviyelerinde. _ ’
Konsensus Tavsiye 100% B/0% H /0% S
Giiglii net igletme sermayesi ile kur ve faiz riskine dayaniklihg  3AHacim (mn USD] 8.5
hisseyi gli¢lii kilabilir HLY HBK (2022T) 2.46
Konsensus HBK (2022T) 2.32

Sirketin  o6ncelikleri arasinda magaza sayisi gelisimi ve bu alanda
uyguladigr stratejiler oldugunu biliyoruz. Sirketin, mevcut magaza
portfdyinde gen¢ magazalarin ylksek paya sahip olmasi ve bu

Tahminler ve Rasyolar 2020 2021 20227 2023T

magazalarin olgunlagmasiyla birlikte karliliga yapacagi katkiyr sirket igin ~ Satis Gelirleri (mn TL) LSS AMER SEAE Szl
olumlu beklentilerimizin odadinda goérliyoruz. Ayrica net nakde dénusu, Yillik Biiyiime 33,0 331 104,9 56,7
sirkete net isletme sermayesi yonetiminde daha etkin karar almayr  FAVOK (mnTL) 2.099 2622 4774 7473
saghyor. Enflasyonist donemlerde 6nemi artan bu durumun, &zellikle Yillik Biiyime 42,8 24,9 82,0 56,5
pe§i_n alim iskontolari yoluyla, sirket kar marjlarina olumlu yansimasini Net Kar (mn TL) 273 324 1491 2484
bekliyoruz. Yillik Biiyiime -191,3 190 3598 66,6
3G22’de giglii finsal performansin devami FAVOK Marj 98 9.2 8,2 8,2

Net Kar Marji 1,3 1,1 2,6 2,7
9 Kasim’da finansallarini aciklamasini bekledigimiz Sok'un 3C22'de  FD/FAVOK (x) 9,68 7,75 4,26 2,72
yuksek gida enflasyonu, mevsimsel magazalarin katkisi, benzer madaza  rp/Netsatis (x) 0,95 0,72 0,35 0,22
satiglarindaki glgcli artis ve hizli magaza agiliglarinin destegiyle 16.569 ¢ () 48,18 40,50 8,81 5,29
mn TL ile y|||_|k_ bgzda %129,7 ciro blylmesi yakalamasini 6ng§r_[]y_orL_Jz. Hisse basi kar (TL) 0,45 0,53 2,46 4,09
FAVOK tahminimiz yillik %107 artigla 1.336 mn TL, net kar tahminimiz ise ) o

Hisse Basi Defter Degeri (TL) 0,42 0,82 1,31 2,13

430 mn TL seviyesinde bulunuyor. Net kar marjindaki iyilesme trendinin
devam etmesini ve tarihsel olarak en ylksek net kar marjina ulasiimasini
bekliyoruz. Devam eden gugli magaza acilis performansi, tlketicilerin Fiyat Performansi
ylksek enflasyon karsisinda disen alm glici nedeniyle ev igi gida

tiketimine yonelmeleri ve artan gida enflasyonu Arastirma kapsamimizda 390
bulunan gida perakendeciligi sirketleri icin hedef fiyatlarimizda yukari
yonli revizyona gitmemizin temelini olusturuyor. Bu dogrultuda Sok
Marketler igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 21,70 TL’den 36,75 TL'ye 290
ylikseltiyor, ‘AL’ 6nerimizi surdiiriiyoruz.

34.0

24.0

Riskler 19.0

14.0

Musteri trafigindeki bozulma, yeni magaza agilislarinin hizindaki
yavaslama, gida enflasyonunda keskin dusus, L-f-L satis blylimesinde
beklentimizin aksine zayiflama, sektérdeki rekabetin daha da
yogunlasmasi ve kotllesen talep, biyimeyi kisitlayici diizenlemeler ve s se Fiyati BIST 100 (Dilzeltilmis)
cezalar riskler arasinda yer aliyor.
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Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (mn TL) - SOKM

2018

2019

2020

2021

2022T

Net Satis

Satiglarin Maliyeti

Brat Kar

Faaliyet Giderleri

FAVOK

Amortisman

FVOK

Finansal gelir/gider (net)
Diger gelir/gider (net)
Vergi Oncesi Kar

Vergi

Vergi Sonrasi Kar
Azinlik Paylari

Net Kar (Ana Ortaklik Paylari)

8.920
-6.866
2.055
-1.874
346
165
181
-367
-200

-434

12.061
-9.127
2.934
-2.504
630
200
430
-264
-426
-248
-316
68

0

67

16.052
-12.311
3.740
-2.869
1.470
599
872
-573
-549
-244
54

-298

-299

21.354
-16.318
5.036
-3.634
2.099
698
1.402
-577
-553
294
22

272

28.412
-21.768
6.644
-4.856
2.622
834
1.788
-799
-820
301
-18
319

-5

324

58.202
-44 546
13.656
-10.084
4.774
1.234
3572
-1.203
-552
1.928
437
1.491
-7

1491

91.221
-69.955
21.266
-15.618
7.473
1.775
5.648
-1.809
-839
3.105
621

2.484

2.484

Bilyiime (%)

Net Satig

Brut Kar

FAVOK

FVOK

Net kar (Ana Ortaklik Paylari)

35,2
42,8
82,2
137,6

-117,0

33,1
27,5
133,3
102,8

-544,8

33,0
34,6
42,8
60,8

-191,3

33,1
319
249
27,6

19,0

104,9
105,5
82,0
99,7

359,8

56,7
55,7
56,5
58,1

66,6

Marjlar (%)

Burt Kar Marji

FVOK Marji

FAVOK Mariji

Net Kar Marji (Ana Ortaklik Paylari)

23,0
2,0
3,9

4.4

24,3
3,6
52

0,6

23,3
54
9,2

-1,9

23,6
6,6
9,8

13

234
6,3
9,2

11

23,5
6,1
8,2

2,6

23,3
6,2
8,2

2,7

isletme Sermayesi

Alacak Tahsil Suresi
Stok Devir Siiresi
Borg Odeme Siiresi
Nakit Déngusu

Faaliyet Dongusu

11

34

117

-72

45

30

94

-58

35

33

87

-53

34

38

89

-50

40

41

83

-40

43

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @

coliipany/halk-yatirim-menkul-degerler halkyatirim @ halkyatirim



Ozet Finansallar

Bilanco (mn TL) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Doénen Varliklar 1.078 1.315 1.860 3.377 4.370 7.004 12.206
Hazir Degerler 92 354 431 1.149 1.344 1.559 3.654
Ticari Alacaklar 268 70 74 106 100 232 364
Stoklar 636 872 1.330 2.090 2.849 5.054 7.937
Diger D6nen Varliklar 82 19 25 32 7 159 251
Duran Varlklar 1.532 1.947 3.847 4.385 5.365 10.251 13.244
Finansal Varlklar 0 0 (0] 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 850 978 1.101 1.353 1.829 3.324 4915
Maddi Olmayan Duran Varliklar 677 685 685 692 704 950 1.054
Toplam Varlklar 2.610 3.262 5.708 7.762 9.735 17.255 25451
Kisa Vadeli Yukumliiliikler 4.494 2.845 4.290 5.746 7.066 13.467 20.765
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.505 177 677 778 959 1.867 2.779
Ticari Borglar 2.193 2485 3.395 4.601 5.321 10.153 15.943
Uzun Vadeli Yiukumlilikler 302 154 1.444 1.762 2.173 2.994 3.394
Uzun Vadeli Finansal Borglar 204 107 1.399 1.660 2.051 2.769 3.076
Azinlik Paylari -162 1 1 1 -5 -5 -5
Toplam Ozsermaye -2.185 263 -27 254 496 794 1.291
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 2.610 3.262 5.708 7.762 9.735 17.255 25.450
Fnansal Oranlar (x) 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Borg / Ozsermaye (x) -0,8 1,1 -77,2 9,6 6,1 5,8 4,5
Cari Oran (X) 0,2 0,5 0,4 0,6 0,6 0,5 0,6

Karhhk Gostergeleri (%) 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Aktif Karhihgi -16,3 2,3 -6,7 4,0 3,7 11,1 11,6
Ozsermaye Karliligi 23,0 -7,6 -255,8 242,6 86,1 229,6 237,2
Oranlar ve Garpanlar 2017 2018 2019 2020 2021 2022T 2023T
Hisse Basi Kar (TL) -1,10 0,11 -0,49 0,45 0,53 2,46 4,09
Hisse Bas| Defter Degeri (TL) -6,07 0,43 -0,04 0,42 0,82 1,31 2,13
Hisse Bagi Temettu (TL) 0,00 0,00 0,00 0,13 0,00 0,00 0,00
Temettt Verimi (%) 0,00 0,00 0,00 0,56 0,00 0,00 0,00
Yatirrm Harcamalari / Net Satis (%) 4.8 2,8 2,2 2,4 2,8 3,2 3,0
i§letme Sermayesi/ Net Satis (%) 14,45 12,79 12,40 11,26 8,35 8,40 8,41
F/IK (X) -33,28 195,63 -43,98 48,18 40,50 8,81 5,29
FD/Net Satis (x) 2,28 1,68 1,27 0,95 0,72 0,35 0,22
FD/FAVOK (x) 58,74 32,24 13,82 9,68 7,75 4,26 2,72

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ comipany/halk-yatirim-menkul-degerler

halkyatirim @ halkyatirim




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Ebru USTA

Aysegilil BAYRAM

Mehmet Bilal BIRCAN

Emil ABDULLAYEV

Yasin SARIHAN

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 212 314 81 81

Arastirma Direktori

Madar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Makroekonomi, Bankacilik

Uzman

Strateji

Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim

Uzman
Bankacilik, Dayanikli Tiiketim

Uzman Yardimcisi
Demir-Celik, Petrol & Gaz

Uzman Yardimcisi
Otomotiv

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90212 31481 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90212 3148185

EUsta@halkyatirim.com.tr
+90212 31482 16

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 30

MBircan@halkyatirim.com.tr
+90212 314 8253

EAbdullayev@halkyatirim.com.tr
+90212 314 87 24

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90212 31487 26

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

@ HalkYatirimMenkulDegerlerA.S @ company/halk-yatirim-menkul-degerler

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

halkyatirim @ halkyatirim



