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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevcut Fiyat (TL) 84.40
Hedef Fiyat (TL) 142.50
Getiri Potansiyeli (%) 69%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 57.15 88.48
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 484
Sermaye (mIn TL) 607
Pazar Yildiz Pazar
Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 51,248
Hedeflenen Piyasa Degeri 86,496
Net Borg 6,497
Firma Degeri 57,923
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 1% 2% 22% 40%
BIST100 Rolatif Getiri 4% 3% 3% 6%
Ozet Veriler (min TL) 2021 2022T 2023T 2024T
Satis Gelirleri 70,527 125,120 189,181 254,260
FAVOK 6,481 10,614 15,663 20,930
NetKar 2,932 6,022 9,019 13,020
Hisse Bagsi Kar 4.83 9.92 14.85 21.44
Satigs Biyumesi 27.1% 77.4% 51.2% 34.4%
FAVOK Biyiimesi 27.9% 63.8% 47.6% 33.6%
Net Kar Biyumesi 12.5% 105.4% 49.8% 44.4%
FAVOK Marji 9.2% 8.5% 8.3% 8.2%
Net Kar Marji 4.2% 4.8% 4.8% 5.1%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 49.28
HedefFiyat (TL) 76.70
Getiri Potansiyeli (%) 56%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 30.94 52.10
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 129
Sermaye (mIn TL) 181
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 8,922
Hedeflenen Piyasa Degeri 13,891
Net Borg 2,427
Firma Degeri 11,373
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri 5% 3% 16% 30%
BIST100 Rolatif Getiri 9% 6% -3% 2%
Ozet Veriler (mIn TL) 2021 2022T 2023T 2024T
Satis Gelirleri 36,272 63,201 93,000 120,528
FAVOK 2,894 5,260 7,589 9,842
Net Kar 359 970 1,831 3,304
Hisse Basi Kar 1.98 5.36 10.11 18.25
Satis Biyumesi 26.0% 74.2% 47.2% 29.6%
FAVOK Biyiimesi 30.1% 81.7% 44.3% 29.7%
Net Kar Biyumesi -189.1% 170.2% 88.9% 80.4%
FAVOK Marji 8.0% 8.3% 8.2% 8.2%
Net Kar Marji 1.0% 1.5% 2.0% 2.7%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SOKM
Mevcut Fiyat (TL) 12.32
HedefFiyat (TL) 23.50
Getiri Potansiyeli (%) 91%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Aralig (TL) 10.90 18.01
3 Aylik Ortalama Hacim (mlIn TL) 116
Sermaye (mIn TL) 612
Pazar Yildiz Pazar
Piyasa Degeri 7,309
Hedeflenen Piyasa Degeri 14,403
Net Borg 2,078
Firma Degeri 9,376
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 6 Ay YBB
Nominal Getiri -4% -11% -18% -6%
BIST100 Rolatif Getiri -1% -8% -32% -29%
Ozet Veriler (min TL) 2021 2022T 2023T 2024T
Satis Gelirleri 28,412 49,385 71,925 91,830
FAVOK 2,622 4,198 6,011 7,843
NetKar 324 1,376 1,670 3,550
Hisse Bagsi Kar 0.53 2.25 2.73 5.80
Satigs Biyumesi 33.1% 73.8% 45.6% 27.7%
FAVOK Biyiimesi 24.9% 60.1% 43.2% 30.5%
Net Kar Biyumesi 19.0% 324.3% 21.3% 112.6%
FAVOK Marji 9.2% 8.5% 8.4% 8.5%
Net Kar Marji 1.1% 2.8% 2.3% 3.9%
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Perakende Sektort
(BIMAS Tl — MGROS Tl - SOKM TI)

Makro kosullar sektori destekliyor

Giiglii seyreden gida enflasyonu, 6ne gekilen tiiketici talebi ve fiyatlarda yasanan
hizli yiikselis nedeniyle perakende sektorii sirketlerine yonelik tahmin ve 12-ayhk
hedef fiyatlarimizda degisiklige gidiyoruz. Buna gore, BiM Birlesik Magazalar
(BIMAS TI) igin 12-aylik hedef fiyatimizi 132,80 TL’den 142,50 Tl'ye,
Migros Ticaret (MGROS TI) icin 12-aylik hedef fiyatimizi 67,40 TL'den 76,70 TL’ye,
Sok Marketler (SOKM TI) igin ise 21,50 TL'den 23,50’e yiikseltiyor, her ig hisse
icin de AL onerimizi siirdiiriiyoruz. Hedef fiyatlarimiz sirasiyla %69, %56 ve %91
getiri potansiyeline isaret ediyor.

m Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) Tiketici Fiyat Endeksi Haziran ayinda yillik
%78,62, aylik ise %4,95 artis gdstermistir. Bir dnceki yilin ayni ayina goére artisin
yiksek oldugu ana gruplar sirasiyla, %123,37 ile ulastirma, %93,93 ile gida ve

alkolstz icecekler, %81,14 ile ev esyasi oldu. Gida ve alkolsiiz icecekler 2022 yili
Haziran ayinda bir 6nceki aya gore %2,09, bir onceki yilin Aralik ayina gore
%48,13, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %93,93 ve 12 aylik ortalamalara gore
%55,65 artig gostermistir.

m TUIK perakende ticaret sektdrii egilimine iliskin endeksler ve aylik degisim

oranlari, 2011-2022 verilerine gére hacim ve satis beklentisi azalirken satis
fiyatlari beklentisinin arttig1 gbzlenmektedir.

m Son bir yilda 6zel markal Urlinlerin cirosu bir 6nceki yilla gore %79 artis

gbstermistir. S6z konusu Urlnlerin pazar payi, bir 6nceki yilin ayni donemine gore
%5,9’luk artisla %30,3’e yikseldi.
Urlnlerinin satiglar icindeki payr %67’ye, Sok Marketler'in %31’e, Migros

BIM Birlesik Magazalar'in 6z markal

Ticaret’in ise sadece temel gidada %7’ye ulasmistir.

m Yilin ilk c¢eyreginde Bim Birlesik Magazalar 289, Migros Ticaret 33 ve

Sok Marketler 276 yeni magaza agmistir.

= BiM Birlesik Magazalar’1 i) cift haneli trafik biiyiimesi ii) madaza agihislarindaki

gli¢lii trend iii) kendi markali lriinlerinin cirodaki artisi iv) yurt disi operasyonlari
v) nakit toplama glicii ve etkin maliyet yonetimi yapisi dolayisiyla begeniyoruz.

m Migros Ticaret'i i) coklu kanal yetkinligi ii) online kanallarin satislara olan

katkisinin giderek artmasi iii) yiiksek kurumsal yénetimi iv) uzun vadeli biiyiimeyi
saglamak icin yeni istiraklerle doéniisiim icinde olmasi v) nakit yaratma
kapasitesindeki iyilesme dolayisiyla begeniyoruz.

m Sok Marketler'i i) siirdiiriilebilir is modeli sayesinde zorlu ekonomik kosullara

uyum saglayan yapisi ii) musteri odakli biylime stratejisi iii) Cepte Sok ile online
satista var olmasi iv) 6z markal (riinlerine olan yiiksek talep v) giiclii nakit
pozisyonu ve sahip oldugu cazip ¢arpanlari dolayisiyla begeniyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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Perakende Sektoriine Dair Son Gelismeler

Tirkiye istatistik Kurumu (TUIK) Tiketici Fiyat Endeksi Haziran ayinda yillik %78,62, aylik ise %4,95 artig géstermistir. Bir 6nceki
yilin ayni ayina gore artisin yiiksek oldugu ana gruplar sirasiyla, %123,37 ile ulastirma, %93,93 ile gida ve alkolsiiz icecekler,
%81,14 ile ev esyasi oldu. Gida ve alkolsliz icecekler 2022 yili Haziran ayinda bir 6nceki aya gore %2,09, bir dnceki yilin Aralik
ayina gore %48,13, bir dnceki yilin ayni ayina gore %93,93 ve 12 aylik ortalamalara gore %55,65 artis gostermistir.

TUIK perakende ciro endeksleri ve degisim oranlari verilerine gére gida, icecek ve tiitiin kategorisinde 2020 yilina kadar yatay
bir artis goézlenirken Mayis ayindan itibaren keskin bir artis yasanmaya baslamistir. TUIK perakende satis hacim endeksi ve
degisim oranlari 2010-2022 verilerine gore ise gida, icecek ve tutlin kategorisinde dogrusal bir artis gdzlenmektedir.

Perakende ciro endeksleri ve degisim oranlar, 2010-2022

Perakende satis hacim endeksi ve degisim oranlari, 2010-2022
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

TUIK perakende ticaret sektdrii egilimine iliskin endeksler ve aylik degisim oranlari, 2011-2022 verilerine gore hacim ve satis
beklentisi azalirken satis fiyatlari beklentisinin arttigi gézlenmektedir.

Gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satislar beklentisi

Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlari beklentisi
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Gelecek 3 aylik donemde is hacmi-satislar beklentisi = Gelecek 3 aylik donemde satis fiyatlari beklentisi

--------- Linear (Gelecek 3 aylik dénemde is hacmi-satislar beklentisi)

Dogrusal (Gelecek 3 aylik dénemde satis fiyatlari beklentisi)
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, TUIK

Perakende sektorii pandemi doneminde pozitif ayristi. Turkiye Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Federasyonu (TAMPF) ile
Nielsen tarafindan hazirlanan ‘TAMPF - Nielsen Perakende Endeksi’ 2020 yilinin ilk 6 ayinda 6zellikle pandemi etkisi ile diger
kategorilerde onemli kiigiilmeler yasanirken, gida perakendesi perakende igindeki tiim kategorilerden ayrisarak %33’liik

biiyiime yakalamigtir. Buna karsin gida disi perakende %34 oraninda kiciilme gdstermistir. Desteklerin ve dizenlemelerin de
etkisi ile istihdamda, gidada %9, gida disinda %6’lik bir artis gézlenmistir.
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Hizh Tiiketim Uriinleri Degerlendirmesi Subat 2022 verilerine gore; Hizh Tiiketim Uriinleri (HTU)'nin 4’te 1’i acik iiriinlerden
olusmaktadir. Toplam HTU icinde markal triinlerin pay1 %51 seviyesindeyken, market markal iriinlerin pay1 %23 seviyesinde
gorilmektedir. Ayrica, hane ici hizli tiiketim Griinleri harcama degisimine bakildiginda; Karadeniz, i¢ Anadolu, Akdeniz, Dogu ve
Glineydogu Anadolu bolgesindeki harcamalarin Turkiye ortalamasinin tzerinde artis gésterdigi gorilmektedir.

PLAT Ozel Markali Uriinler Sanayicileri ve Tedarikgileri Dernegi ve NielsenlQ Perakende Paneli tarafindan yapilan arastirma
sonucunda elde edilen verilere gore; son bir yilda 6zel markali iiriinlerin cirosu bir onceki yila gore %79 artti. S6z konusu
Urinlerin pazar payi, bir énceki yilin ayni dénemine gére %5,9'luk artisla %30,3’e yikseldi. Ana kategoriler arasinda en fazla

artis %10,3’lUk pazar payl ve %81’lik ciro degisimiyle kisisel bakim rtinlerinde goruldi. Ayrica, 6z markah Grin (private label)
pazar payinda indirim marketleri &nde yer aliyor. En yiiksek oran ise %67 ile BIM Birlesik Magazalar'da bulunuyor. Sirketin ilk
ceyrek verilerine gore toplam satislari icinde 6z markali Grinlerin (private label) payr %67’ye ¢ikmis durumda. Bu durum soz
konusu marketlerde subelesme hizinin da ylikselmesine yol agti. Béylece (g biiyik indirim marketin toplam sube sayisi 31.260’a

cikti.

Ipsos tarafindan gergeklestirilen Tiirkiye’yi Anlama Kilavuzu Arastirmasi’na gore indirim marketlerinin tercih edilmesinde
3 temel neden 6n plana ¢ikmaktadir. Kisilerin indirim marketlerini evlerine yakin oldugu icin tercih etme orani %65 ile ilk sirada

yer alirken, diger 6ne cikan nedenler ise bu marketlerde fiyatlarin ucuz, promosyonlarin fazla olmasidir.

Tiiketicilerin %36’s1 market markali iiriinleri tercih etmektedir ve 2018 yilina gére market markalarini tercih edenlerin orani
3 puan artmigtir. Her 10 kisiden 4’(inlin ise kullandiklari market markal Griinleri almak igin 6zellikle o markete gittigi anket
sonuglari ile agiklanmistir.

2018 yilina kadar “biraz pahali da olsa istedigim markayi alinm” diyenlerin orani %50 seviyesindeyken bugiine gelindiginde
%39’a kadar gerilemis durumda. Pahali markalardan uzaklasan tiketicilerin ucuz Uriinlere kaymaya basladigi goriliyor.
2018-2020 yilinda ucuz Uriin tercihi %26 seviyesindeyken 2022 yilinda %31.

Market markali uiriinleri siklikla aliyorum Kullandigim bir market markasini almak igin 6zellikle o marketten alisveris yaparim
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, IPSOS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, IPSOS
Her zaman en ucuz uriinii almaya galiginm Biraz pahali olsa bile istedigim markayi satin alinm
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, IPSOS Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, IPSOS

Deloitte Perakendenin Kiiresel Giigleri 2021 raporuna gore; en biyiik 250 kiiresel perakende sirketi, 2019 mali yilinda
(30 Haziran 2020 ile biten) 4.85 trilyon dolar tutarinda toplam gelir elde ederek %4,4’liik bilesik biiylimeyi temsil etmistir.
Tirkiye’den ise 152. sira ile BiM Birlesik Magazacilik ve 244’iincii sira ile A101 bu yil listedeki yerini aldi. BiM Birlesik Magazacilik
listede bes sira ylkselerek 152’nci sirada yer aldi. Listenin bir diger Tirk sirketi A101 ise 4.1 milyar dolarlk geliri ile 244’linci
sirada yerini aldi. A101, 2014-2019 yillari arasinda ise %35’lik bir bliylime gosterdi. Bunun yani sira her iki sirket de 2014-2019
finansal yillarinda en yiiksek bilesik biiyiime oranina sahip sirketler listesinde ilk 50 icerisinde yer aldi (A101 6., %35; BiM 11.,
%22,7).
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Perakende Sektorii Kiiresel Sirket Karsilagtirmalari

FD/FAVOK
1

1Ay | 3Ay | YBB |2022T | 2023T | 2022T | 2023T

Sirket
Degeri
(Mn USD)

Sirket Kodu Sirket ismi

Hafta

WMT US Equity Walmart Inc ABD 350,374 2.9% 9.1% -17.2%  -10.8% 10.9x 11.0x 20.1x 20.2x

CA FP Equity Carrefour SA Fransa 12,153 -4.4%  -103%  -18.7% 1.9% 5.2x 4.9x 10.2x 8.6x
TSCO LN Equity Tesco PLC Birlesik Krallik 22,669 -1.1% 2.9% -2.8% -10.7% 6.6x 6.8x 12.0x 12.3x
B4B GY Equity Metro AG Almanya 2,965 -0.8% 5.5% 5.6% -10.3% 5.3x 5.4x --- 24.3x

CENCOSUD ClI Equity Cencosud SA Sili 3,410 1.1% 0.2% -15.6%  -12.4% 4.8x 4.4x 6.4x 6.0x
JMT PL Equity Jeronimo Martins Portekiz 12,700 0.3% 14.8% 2.3% 5.1% 8.9x 8.1x 24.1x 21.5x

MGNT RX Equity Magnit Rusya 7,129 -0.1% 1.4% 9.5% -19.5% 4.5x 4.3x 9.0x 9.0x
Medyan -0.1% 2.9% -2.8% -10.7% 5.3x 5.4x 11.1x 12.3x

BIMAS Tl Equity Bim Turkiye 2,853 -0.9% -1.7% -3.2% 33.8% 5.0x 3.6x 7.7x 5.4x
Prim/(iskonto) - Fark -0.8% -4.5% -0.4% 44.5% -5.2%  -33.9% -30.9% -56.0%

MGROS TI Equity Migros Turkiye 502 -0.3% 3.5% 2.2% 27.6% 2.49x 1.7x 10.4x 5.5x
Prim/(iskonto) - Fark 0.5% 0.6% 5.0% 383% -54.5% -68.8% -6.6%  -55.2%

SOKM Tl Equity Sok Marketler Turkiye 420 0.1% -6.9% -8.8% -5.7% 2.2 1.5x 4.4x 3.8x
Prim/(iskonto) - Fark 0.2% -9.8% -6.0% 4.9% -58.3% -72.5% -60.5% -69.0%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bélimii hesaplamalari, Bloomberg

m  Benzer sirket karsilastirmasinda 7 ayri firmaya yer verilmistir. Bu firmalar, benzer 6zelliklere sahip gida perakendeciligi yapan
firmalari arasindan segilmistir. Ancak, benzer sirket karsilastirmasi ydnteminin isaret ettigi hedef piyasa degerinin,
iINA degerleme ydntemine kiyasla oldukca yiiksek olmasi dolayisiyla muhafazakar bakis agisiyla degerlememize dahil
edilmemistir. Yurt digindaki sirketlerin bulundugu bolgeler ise Amerika, Fransa, Birlesik Krallik, Almanya, Sili, Portekiz ve
Rusya’dir.

m  BiM Birlesik Magazalar benzer sirketlere kiyasla 2022 yili tahminlerimize gére FD/FAVOK ve F/K garpanlari icin sirasiyla
%5,2 ve %30,9 iskonto ile islem gormektedir.

m  Migros Ticaret benzer sirketlere kiyasla 2022 yili tahminlerimize gére FD/FAVOK ve F/K carpanlari icin sirasiyla
%54,5 ve %6,6 iskonto ile islem gormektedir.

m  Sok Marketler benzer sirketlere kiyasla 2022 yili tahminlerimize gére FD/FAVOK ve F/K carpanlari icin sirasiyla
%58,3 ve %60,5 iskonto ile islem gormektedir.
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Perakende Sektorii Yerel Sirket Karsilastirmalari

BIMAS/MGROS

SOKM/BIMAS SOKM/MGROS

——Rayo ———Min ———Max === Ortalama
———Rayo ———Min ———Max === Ortalama ——Rayo ———Min ———Max === Ortalama

MGROS/BIMAS BIMAS/SOKM MGROS/SOKM

—Rayo ——Min ——Max === Ortalama

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Hesaplamalar

m  Yukaridaki grafiklerde BIM Birlesik Magazalar, Migros Ticaret ve Sok Marketler'e ait Temmuz 2019’dan beri giinliik piyasa
degerleri oranlanmis olup, sonuglar rasyo bazinda incelenmistir.

m  BIMAS/MGROS rasyosu ortalama 6,38, 18 Temmuz’'da ise 5,74 seviyesindedir. MGROS/BIMAS rasyosu ortalama 0,16, 18
Temmuz’'da 0,17 seviyesindedir. 2020 yilinda bu yana MGROS paylarinin BIMAS paylarina gére daha iyi performans gdsterdigi
gbzlenmistir.

m  SOKM/BIMAS rasyosu ortalama 0,19, 18 Temmuz'da ise 0,14 seviyesindedir. BIMAS/SOKM rasyosu ortalama 5,38, 18
Temmuz’'da 7,01 seviyesindedir. Subat 2022’den bu yana BIMAS paylarinin SOKM paylarina gore daha iyi performans gosterdigi

gbzlenmistir.

m  SOKM/MGROS rasyosu ortalama 1,21, 18 Temmuz’'da ise 0,82 seviyesindedir. MGROS/SOKM rasyosu ortalama 0,86, 18
Temmuz’'da 1,22 seviyesindedir. Mayis 2020’den bu yana MGROS paylarinin SOKM paylarina gére daha iyi performans

gosterdigi gozlenmistir.
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Beklentimiz

BiM Birlesik Magazalar: 2021 yilinin ilk ceyregine gore yiiksek enflasyon, indirim magazalarina yénelim ve yeni magaza agilislari ile
satis gelirlerini %76 yikselmistir. BIM ve FiLE, dijital yatirimlariyla misterilerine daha da yakinlagmistir. Online aligveris kanalinin
devreye alindigl BiIM Market uygulamasi ile beyaz esya ve elektronik basta olmak lizere gida disi Uriin satislari yapiimaktadir.
1G22 itibariyla kendi markah Grlinlerin satiglar icinde payi 67%’ye ulasmistir. 1¢22’de 289 yeni magaza ile magaza agilislarindaki
glcli trend devam etmektedir.

2021 yilini 70.527 milyon TL satis geliri ile tamamlayan Bim Birlesik Magazalar'da; gliclii seyreden ve seyrini koruyacagini
diisiindiigiimiiz gida enflasyonu ve 6ne cekilen tiiketici talebiyle birlikte yiiksek satis geliri bliyiimesinin devam etmesini bekliyoruz.
2022 yilinda 125.120 milyon TL satis geliri elde edecegini tahmin ediyoruz. Enflasyondaki yiikselis ile birim satis fiyatlarinin
2021 yilina kiyasla daha yiiksek olacagini degerlendiriyor ve bu gercevede satis geliri tahminimizi %77 artirarak yukari yénde revize
ediyoruz. Diger yandan, artan ulasim ve personel giderlerinin karlilik Gizerinde etkilerinin gériilmemesini bekliyoruz. Bu paralelde,
2022 yilinda 10.614 milyon TL FAVOK elde edecegini ve FAVOK marjinin %8,5 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz.
2022 yili net karina iliskin beklentimiz ise 6.022 milyon TL seviyesinde bulunuyor.

Satis Gelirleri (milyon TL) Magaza Sayisi
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(BIMAS TI — MGROS TI — SOKM TI) — MAKRO KOSULLAR SEKTORU DESTEKLIYOR

Migros Ticaret: Coklu kanal yetkinligi ve bilylk magazalarda misteri trafiginin artmasiyla %59,6 satis blyimesi gergeklestiren
Sirket, 12.271 milyon TL satis geliri elde etmistir. Online satislarin toplam satislar icindeki payr 1C22 itibariyle %16,9’a ulagsmistir
(thtdn ve alkol harig). Sirket, dijital donlisim alaninda 6ncl adimlar atarken; bugliniin perakende anlayisinin 6tesinde, gelecekte
de diinya perakendesinin yoniini etkileyecek projeler gelistirmektedir. Migros One, Money Pay, Paket Taxi ve Mimeda gibi yeni
istirakleriyle degisen tuketici aliskanliklarina uyum saglamaktadir. Sirket’in IT ve magaza ekipmanlari ise kur etkisi dolayisiyla
maliyetlerinin yiksek kalmasina neden olmaktadir. Refinansman amaciyla finansal borg¢larinda gecici artis yasayan Sirket’in nakit

yaratma kapasitesinde ise iyilesme gortlmektedir.

2021 yilini 36.272 milyon TL satis geliri ile tamamlayan Migros Ticaret'te; gli¢lii seyreden ve seyrini koruyacadini diisiindiigiimiiz
gida enflasyonu ve éne cekilen tiiketici talebiyle birlikte yiiksek satis geliri biiylimesinin devam etmesini bekliyoruz. 2022 yilinda
63.201 milyon TL satis geliri elde edecegini tahmin ediyoruz. Enflasyondaki yiikselis ile birim satis fiyatlarinin 2021 yilina kiyasla
daha yiiksek olacagini degerlendiriyor ve bu cergevede satis geliri tahminimizi %74 artirarak yukari yénde revize ediyoruz. Diger
yandan, artan ulasim ve personel giderlerinin karlihk Gzerinde etkilerinin gérilmemesini bekliyoruz. Bu paralelde, 2022 yilinda
5.260 milyon TL FAVOK elde edecegini ve FAVOK marjinin %8,3 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2022 yili net karina
iliskin beklentimiz ise 970 milyon TL seviyesinde bulunuyor.

Satis Gelirleri (milyon TL) Magaza Sayisi
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(BIMAS TI — MGROS TI — SOKM TI) — MAKRO KOSULLAR SEKTORU DESTEKLIYOR

Sok Marketler: Sok Marketler 2021 yilinda oldukga basarili bir performans sergileyerek yilin tamaminda %33 net satig blylmesi
yakalamis ve 28.412 milyon TL ciro elde etmistir. Yillar itibariyla ortalama 1.000 yeni magaza acilisi trendine sahip olan Sirket,
Cepte Sok ile online satislarda teslimat Ucreti almadan var olmaktadir. Sirket, ayni zamanda, borgsuz yapisi ve gicli nakit
pozisyonu ile dikkat cekmektedir ve bu sayede maliyet ydnetimini iyi yapabilmektir. Misteri talebine gére 6z markali Grinlerini
one ¢ikartmaktadir. Strdurilebilir is modeli sayesinde ise degisen ve gelisen ekonomik kosullara kolaylikla uyum saglamaktadir.

2021 yilini 28.412 milyon TL satis geliri ile tamamlayan Sok Marketler’de; giiclii seyreden ve seyrini koruyacadini diisiindiigiimiiz
gida enflasyonu ve éne cekilen tiiketici talebiyle birlikte yiiksek satis geliri biiyiimesinin devam etmesini bekliyoruz. 2022 yilinda
49.385 milyon TL satis geliri elde edecegini tahmin ediyoruz. Enflasyondaki yiikselis ile birim satis fiyatlarinin 2021 yilina kiyasla
daha yuksek olacagini degerlendiriyor ve bu gergevede satis geliri tahminimizi %74 artirarak yukari yonde revize ediyoruz. Diger
yandan, artan ulasim ve personel giderlerinin karlihk Gzerinde etkilerinin gérilmemesini bekliyoruz. Bu paralelde, 2022 yilinda
4.198 milyon TL FAVOK elde edecegini ve FAVOK marijinin %8,5 seviyesinde gerceklesecegini tahmin ediyoruz. 2022 yili net karina
iliskin beklentimiz ise 1.376 milyon TL seviyesinde bulunuyor.

Satig Gelirleri (milyon TL) Magaza Sayisi
11.0 10000
10.2
10.0 9000
9.0 8000
8.0
8.0 7000
7.2
6.8
70 6.4 6000
6.0
6.0
5.5
52 5000
5.0 4.7 8852
43 42 4000 7803
4.0
4.0 35
33 34 3000
2.9
3.0 24 25 26 5100
22 2000 4000
1.9
2.0
I 1000
1.0
S S S S S S IS S IS S S NS S S NN S C RS S S )
d 8 ® §F 4 8 m F 4 80 06 F 0 8 0o F d4 90 o0 F o 0
R - S N N N
R R R R & @ & @ § &§ § 6§ © 8 83 33 3 3 © ~ ) @ o =
S 08 O O 9 o9 o9 o9 o= o2 4 9 & A & 8 N N & &8 & = = = 2 N S
S 5 2 3 5 5 5 2 2 5 2 59 & o o o o o 2o o °© S 3 S S S S
&8 R 8§ R 8 R R A8 R A KRR KR XRAIR KR s & Q & & < & &
W Satis Gelirleri W Sok Sok Mini
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, SOKM Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, SOKM

Potansiyel riskler

m j) diizenleyici otoritenin sektér ile ilgili degerlendirmeleri ii) ulasim ve personel giderlerinin artmasi iii) talepteki azalis baslica risk

unsurlari konumunda bulunuyor.
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(BIMAS TI — MGROS TI — SOKM TI) — MAKRO KOSULLAR SEKTORU DESTEKLIYOR

Degerleme Yontemi

m  BIMAS'In 12-aylik hedef piyasa degerine ulasirken, INA yontemini kullandik. Degerleme modelimizde BIMAS igin 12-aylik
hedef fiyatimiz 142,50TL seviyesinde olup, %69 getiri potansiyeline isaret ediyor.

m  Degerlememizde; (i) TL bazinda risksiz getiri oranini %20,0 (ii) piyasa risk primini %5,5 (iii) sirket betasini 0,82 (iv) sonsuz
biliylime oranini %6,0 olarak kullandik. Buna bagh olarak indirgeme faktérii olarak kullanilan agirlikl ortalama sermaye
maliyetini 10 yilhk tahmin déneminde ortalama %21,1 olarak degerlendirdik.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri

(TLmn) Agirlik Deger
INA 86,496 100% 86,496
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 86,496
Hisse Adedi 607
Hisse Fiyati 84.40
12 Aylik Hedef Fiyat 142.50
Yiikselis Potansiyeli 69%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

m  MGROS’un 12-aylik hedef piyasa degerine ulasirken, iNA yontemini kullandik. Degerleme modelimizde MGROS igin 12-ayhk
hedef fiyatimiz 76,70 TL seviyesinde olup, %56 getiri potansiyeline isaret ediyor.

m  Degerlememizde; (i) TL bazinda risksiz getiri oranini %20,0 (ii) piyasa risk primini %5,5 (iii) sirket betasini 1,01 (iv) sonsuz
biiylime oranini %6,0 olarak kullandik. Buna bagli olarak indirgeme faktérii olarak kullanilan agirlikli ortalama sermaye
maliyetini 10 yillik tahmin déneminde ortalama %22,5 olarak degerlendirdik.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri

(TLmn) Agirhk Deger
iINA 13,891 100% 13,891
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 13,891
Hisse Adedi 181
Hisse Fiyat 49.28
12 Aylik Hedef Fiyat 76.70
Yiikselis Potansiyeli 56%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

= SOKM’nin 12-aylik hedef piyasa degerine ulasirken, iINA yéntemini kullandik. Degerleme modelimizde SOKM igin 12-aylik
hedef fiyatimiz 23,50 TL seviyesinde olup, %91 getiri potansiyeline isaret ediyor.

m  Degerlememizde; (i) TL bazinda risksiz getiri oranini %20,0 (ii) piyasa risk primini %5,5 (iii) sirket betasini 1,02 (iv) sonsuz
biiylime oranini %6,0 olarak kullandik. Buna bagl olarak indirgeme faktérii olarak kullanilan agirlikhi ortalama sermaye
maliyetini 10 yillik tahmin déneminde ortalama %22,3 olarak degerlendirdik.

Degerleme Ozeti

Sirket Degeri

(TLmn) Agirhk Deger
iINA 14,403 100% 14,403
12 Aylik Hedef Sirket Degeri 14,403
Hisse Adedi 612
Hisse Fiyati 12.32
12 Aylik Hedef Fiyat 23.50
Yiikselis Potansiyeli 91%

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Finansal Tablolar - BIMAS

Gelir Tablosu (mIn TL) 2019 2020 2021 20221 2023T
Satislar 40,212 55,495 70,527 125,120 189,181
Satiglarin Maliyeti 33,226 45,376 57,113 101,322 153,199
Briit Kar 6,985 10,119 13,414 23,798 35,982
Operasyonel Giderler 4,919 6,422 8,736 15,787 24,133
Esas Faaliyet Kar 2,066 3,697 4,678 8,011 11,849
Diger Gelir/Gider 168 222 -221 789 1,048
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 2,234 3,919 4,457 8,800 12,897
Net Finansman Gelir/Gider -643 -568 -548 -930 -1,553
Vergi Oncesi Kar 1,591 3,352 3,910 7,870 11,344
Doénem Vergi Gideri 366 745 959 1,810 2,269
Azinlik Paylari 0 0 18 37 56
Net D6nem Kari (Ana Ortaklik Paylan) 1,225 2,607 2,932 6,022 9,019 |

Kaynak: Bim Birlesik Magazalar, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2019 2020 2021 20227 2023T
Nakit 1,159 1,113 1,497 6,693 16,097
Ticari Alacaklar 1,433 2,615 3,775 6,698 10,127
Stoklar 2,369 4,228 6,693 11,874 17,953
Diger Donen Varliklar 846 3,179 2,046 3,240 4,374
Donen Varliklar 5,806 11,136 14,011 28,505 48,552
Duran Varliklar 9,046 12,294 16,401 20,350 25,070
Toplam Varliklar 14,852 23,430 30,412 48,855 73,622

Kaynak: Bim Birlesik Magazalar, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Bilango (mln TL) 2019 2020 2021 20221 2023T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,032 1,378 1,793 3,157 4,774
Ticari Borglar 5,559 8,894 12,294 21,810 32,977
Diger Borglar 407 749 1,778 2,816 3,802
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 6,998 11,021 15,865 27,784 41,553
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3,280 4,716 6,349 9,083 13,320
Diger Borglar 337 518 389 617 833
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 3,617 5,234 6,738 9,700 14,153
Toplam Yiikiimliilikler 10,615 16,255 22,603 37,483 55,705
Ozkaynaklar 4,237 7,176 7,809 11,372 17,916
Toplam Kaynaklar 14,852 23,430 30,412 48,855 73,622

Kaynak: Bim Birlesik Magazalar, Deniz Yatirnm Strateji ve Arastirma
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Finansal Tablolar - MGROS

Gelir Tablosu (mIn TL) 2019 2020 2021 20221 2023T
Satislar 22,865 28,790 36,272 63,201 93,000
Satiglarin Maliyeti 16,746 22,019 27,518 46,290 68,115
Briit Kar 6,119 6,771 8,755 16,911 24,885
Operasyonel Giderler 4,771 5,390 6,768 12,879 18,951
Esas Faaliyet Kar 1,349 1,381 1,987 4,033 5,934
Diger Gelir/Gider -548 -318 -912 -1,326 -2,810
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 801 1,063 1,075 2,706 3,124
Net Finansman Gelir/Gider -1,243 -1,283 -849 -1,448 -836
Vergi Oncesi Kar -441 -221 225 1,258 2,288
Doénem Vergi Gideri 30 183 -133 289 458
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) -461 -403 359 970 1,831

Kaynak: Migros Ticaret, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2019 2020 2021 20227 2023T
Nakit 2,328 3,231 3,632 9,460 16,993
Ticari Alacaklar 126 175 178 310 456
Stoklar 2,666 3,340 4,675 7,865 11,573
Diger Donen Varliklar 153 586 218 377 510
Donen Varliklar 5,274 7,331 8,704 18,012 29,532
Duran Varliklar 8,543 8,047 9,397 10,209 11,056
Toplam Varliklar 13,817 15378 18,100 28,221 40,588

Kaynak: Migros Ticaret, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

Bilango (mln TL) 2019 2020 2021 20221 2023T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,437 2,156 2,045 4,087 6,015
Ticari Borglar 5,744 7,339 9,582 15,177 22,333
Diger Borglar 607 908 1,482 2,565 3,462
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 7,788 10,403 13,109 21,829 31,810
Uzun Vadeli Finansal Borglar 5,400 4,617 4,035 3,628 3,437
Diger Borglar 274 325 420 727 981
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 5,675 4,942 4,455 4,355 4,418
Toplam Yiikiimliilikler 13,463 15,345 17,564 26,184 36,228
Ozkaynaklar 354 33 536 2,037 4,360
Toplam Kaynaklar 13,817 15378 18,100 28,221 40,588 ,

Kaynak: Migros Ticaret, Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma

11 DENIZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



(BIMAS TI — MGROS TI — SOKM TI) — MAKRO KOSULLAR SEKTORU DESTEKLIYOR

Finansal Tablolar - SOKM

Gelir Tablosu (mIn TL) 2019 2020 2021 20221 2023T
Satislar 16,052 21,354 28,412 49,385 71,925
Satiglarin Maliyeti 12,311 16,318 21,768 37,515 54,980
Briit Kar 3,740 5,036 6,644 11,870 16,945
Operasyonel Giderler 2,869 3,634 4,856 8,666 12,174
Esas Faaliyet Kan 872 1,402 1,788 3,204 4,771
Diger Gelir/Gider -543 -531 -689 -290 -750
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 329 871 1,100 2,913 4,021
Net Finansman Gelir/Gider -573 -577 -799 -1,156 -1,968
Vergi Oncesi Kar -244 294 301 1,757 2,052
Doénem Vergi Gideri 54 22 -18 404 410
Azinlik Paylari 0 -1 -5 -23 -28
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) -299 273 324 1,376 1,670

Kaynak: Sok Marketler, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (min TL) 2019 2020 2021 20227 2023T
Nakit 431 1,149 1,344 3,533 4,604
Ticari Alacaklar 74 106 100 174 253
Stoklar 1,330 2,090 2,849 4,911 7,197
Diger Donen Varliklar 25 32 77 133 179
Donen Varliklar 1,860 3,377 4,370 8,750 12,233
Duran Varliklar 3,847 4,385 5,365 7,108 10,278
Toplam Varliklar 5,708 7,762 9,735 15,857 22,511

Kaynak: Sok Marketler, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

Bilango (mln TL) 2019 2020 2021 20221 2023T
Kisa Vadeli Finansal Borglar 677 778 959 1,780 2,458
Ticari Borglar 3,395 4,601 5,321 9,171 13,440
Diger Borglar 219 367 785 1,358 1,834
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 4,290 5,746 7,066 12,309 17,733
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,399 1,660 2,051 2,041 2,248
Diger Borglar 46 102 122 211 285
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 1,444 1,762 2,173 2,252 2,533
Toplam Yiikiimliilikler 5,735 7,508 9,239 14,561 20,266
Ozkaynaklar -27 254 496 1,296 2,245
Toplam Kaynaklar 5,708 7,762 9,735 15,857 22,511

Kaynak: Sok Marketler, Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, glvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. Deniz Yatirim, bu bilgilerin
dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak
hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk okuyucularin
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlisligindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz Yatirim ve DenizBank
Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde yer alan bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler sermaye piyasasi aracina yonelik
bir yatinm tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirnm danismanhgi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluglar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higcbir bélimi Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S.’nin yazili izni olmadan
¢ogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz.

Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme yontemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siirecte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.

DENIZ YATIRIM 2022
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