GedikYatirm

Giiclii faaliyetlerin devamini bekliyoruz

2022 yili 6zeti: Yillik 3bp’lik marj genislemesi katkisiyla sirketin 2022 yilinda
FAVOK’(i %106,2 artisla 5,9 milyar TL olurken, satis gelirleri 74,5 milyar TL
(yillik: +%105,4) olarak acgiklanmistir. Daha da 6nemlisi, glicli serbest nakit
akisi yaratmasi sayesinde, 3C22’den beri sirket bilanco donlisimiine devam
etmis ne net nakit pozisyonuna gelmistir. Boylelikle 2021’de 2,4 milyar TL
olan net bor¢ 2022’de 611 milyon TL net nakde, 95 milyon TL olan net
finansal borg pozisyonu (finansal kiralama hari¢ net borg) da 4 milyar TL net
finansal nakde dénmistir. 2022 yilinda sirketin 6zvarlik karliigl %64
olmustur. 2022 yilinda toplam alan buayikligi yillk %7,3 artisla 1,8 bin
metrekare, magaza sayisl %13,3 yikselisle 2.908’e ve online magaza sayis|
da %10,3 bilylimeyle 956’ya ulasmistir. Toplam gelirlerin %15,6’sI
(titin&alkol haric) online satislardan olusmakta olup, sirket FAVOK’in
pozitif oldugunu belirtmektedir.

Sirket Yonetimi’nin ve bizim beklentilerimiz: Sirket 2023 yilinda satis
gelirlerinin %75-80 biiyiimesini, FAVOK marjinin %7-7,5 araliginda olmasini,
magaza blylimesinin %12,5 ve yatirim harcamalarinin 4,0 milyar TL olmasini
beklemektedir. Biz, satis gelirlerinin %80 (6nceki: %64) ve FAVOK marjinin
%7 (80bp dustirildi) olmasini 6ngdriiyoruz. Sirketin net nakdinin 2,7 milyar
TL’ye ulasmasini ve yil sonu %51 olan TUFE beklentilerinin {izerinde %71,6
ézvarlik karliigi beklentimiz bulunmaktadir. Onceki raporlarimizda da
belirttigimiz gibi, gida perakendeciligi sektori dogasi geregi artan enflasyon
oranlarina gore dogal bir koruma saglamakta ve 6ngorinir bir is modeli
sunmaktadir. Dahasi, enflasyon yikselmeye devam ederken, fast food,
yemek, kafe vb. gibi tim ev digI gida maliyetlerinin ortalama lcret artiglarinin
onemli 6lclide lizerinde artmasinin tiiketiciyi evde yemege, ve dolayisiyla
gida perakende sirketlerinin musteri trafigini daha da arttirmasina neden
olmasinin muhtemel oldugunu dislinlyoruz. Ayrica, hizla artan gida fiyatlari
(licretlerin Gizerinde) marijlar icin destek olustururken, enerji maliyetleri artis
egilimindedir. Bu vyil sirketin enerji (retimine yonelik girisimlerde
bulunabilecegini disliyoruz. Yasanan depremin finansallar Gizerinde dnemli
bir etkisi olmasini beklemiyoruz (artan yardimlar ile sepet boyutu ve
hacimleri muhtemelen artmistir). Depremden etkilenen sehirlerdeki 228
magazadan 66'si hasarli, siiresiz olarak calisamaz durumdadir ve timui kiralik
ve sigortalidir.

Hisse 2023 beklentilerimize gore 2,6x FD/FAVOK ile islem gormekte
olup, hedef degerimiz hisse basina 280 TL - yiikselis potansiyeli %89’dur:
Hedef degerimiz 223TL’den ylkseltilmistir. 2023 beklentilerine gére Bim ve
Sok sirasiyla 4.6x ve 3,1x FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir. Sonug

olarak, son zamanlardaki glcli hisse performansina ragmen, bu
performansin devam edecegine inaniyoruz.

milyon TL 2019 2020 2021 20221 2023T 20241 2025T
Net Satislar 22,865 28,790 36,272 74,502 134,252 192,149 231,585
FAVOK 2,136 2,224 2,894 5,968 9,392 13,007 15,150
Net Kar 461 - 404 358 2,589 3,675 4,839 5,723
Briit Kar Mariji 33.6% 31.6% 29.1% 27.9% 24.4% 23.9% 23.9%
FAVOK Marji 9.3% 7.7% 8.0% 8.0% 7.0% 6.8% 6.5%
Net Kar Marji -2.0% -1.4% 1.0% 3.5% 2.7% 2.5% 2.5%
F/K (x) ad. ad. 21.9 5.5 6.9 5.1 0.0
PD/DD (x) 8.8 256.2 14.7 35 5.0 4.0 35
FD/FAVOK (x) 3.6 5.2 3.6 2.3 2.6 1.7 15
FD/Satislar (x) 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1
Ozsermaye Karlilig -130.7% -1300.4% 66.8% 64.0% 71.6% 76.9% 82.3%
Nakit Akis Verimi 90.4% 58.8% 27.7% 73.1% 47.9% 56.7% 51.1%
Temettii Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 4.7%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Hisse Bilgileri
Sektér Perakende
Bloomberg / Reuters Kodu MGROS.TI/ MGROS.IS
Fiyat (TL/hisse) 147.90
Hedef Fiyat (TL/hisse) 280.00
Potansiyel Getiri %89
52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 39.7-150.6
26,778
26,167
13,657

Odenmis Sermaye (milyon TL) 181

Piyasa Degeri (milyon TL)
Firma Degeri (milyon TL)

Fiili Dolagim PD (milyon TL)

Dolagimdaki Paylar %51
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %35.5
3 Ay Once %33.9
islem Hacmi 1H 1A 3A vy
Ortalama Islem Miktari (000) 1,771 1,741 2,563 2,879

Ortalama islem Hacmi (000TL)
Fiyat Aralig1 (TL/hisse)

255,471 242,280 357,895 263,378
142.8-147.9 125.1-147.9 125.1-150.6 39.7-150.6

Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %18 %17 %64 %273
BIST-100'e Gore Rolatif Getiri -%1 %5 %4 %38

Ortaklik Yapisi

MH Perakendecilik %49.00
Diger %51.00
Sirket Ozeti

Sirket ve bagli ortakliklarinin ana faaliyet konusu, yiyecek ve i ile

mallarinin, sahibi bulundugu Migros, 5M, Migros Jet, Macrocenter alisveris merkezleri,
yurtdisindaki Ramstore’lar ve internet iizerinden satisii kapsamaktadir. Sirket aymi
zamanda diger ticari sirketlere aligveris merkezlerinde yer kiralamaktadir.

Hisse Performansi
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Gelir Tablosu (milvon TL)
Net Satislar

18,717

Sirket Giincelleme Raporu — MIGROS

22,865

28,790

2021
36,272

2022
74,502

134,252

192,149

231,585

Satislarin Maliyeti 13,837 16,746 21,391 27,518 56,702 106,279 153,073 185,415
Briit Kar 4,881 6,119 7,399 8,755 17,800 27,974 39,077 46,170
Faaliyet Giderleri -4,032 -4,771 -6,018 -6,768 -13,010 -20,998 -29,529 -35,652
Faaliyet Gelirleri 849 1,349 1,381 1,987 4,790 6,975 9,548 10,518
FAVOK 1,144 2,136 2,224 2,894 5,968 9,392 13,007 15,150
Finansal Gelir, net -1,352 -1,243 -1,283 -699 -862 -792 -1,530 -756
Vergi Gideri 212 -30 -183 133 672 -915 -1,210 -1,431
Net Kar -836 -461 -404 358 2,589 3,675 4,839 5,723
Pay Basina Kazanc¢ -4.61 -2.55 -2.23 1.98 14.30 20.30 26.73 31.61
Pay Basina Temettii 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 6.32
Satis 22.0% 22.2% 25.9% 26.0% 105.4% 80.2% 43.1% 20.5%
FAVOK 43.4% 86.7% 4.1% 30.1% 106.2% 57.4% 38.5% 16.5%
Net Kar a.d. a.d. ad. -188.7% 622.9% 41.9% 31.7% 18.3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,751 2,328 3,231 3,632 7,678 12,790 18,044 18,964
Ticari Alacaklar 121 126 175 178 487 886 1,276 1,538
Stoklar 2,249 2,666 3,340 4,675 10,905 18,496 26,849 32,690
Maddi Duran Varliklar 3,863 3,736 2,773 3,750 6,966 7,770 11,002 14,642
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,479 2,446 2,440 2,462 2,570 5,726 6,796 7,524
Diger Varliklar 422 2,514 3,421 3,402 7,817 15,142 20,158 24,678
Toplam Varliklar 10,885 13,817 15,378 18,100 36,424 60,810 84,125 100,035
Finansal Borgclar 3,863 5,682 5,761 4,751 5,421 10,018 13,321 15,736
Ticari Borglar 4,867 5,744 7,339 9,582 21,040 36,992 53,287 64,389
Diger Yiikiimliliikler 2,037 2,316 3,287 3,937 6,282 9,046 11,598 13,337
Toplam Yiikiimliiliikler 10,250 13,463 15,345 17,564 32,334 55,648 77,798 93,052
Azinlik Paylari 2.2 1.7 2.4 - 441 30.5 31.2 32.0
6zkaynaklar 633 353 31 536 4,046 5,131 6,295 6,951
Net Borc / (Nakit) 2,820 4,509 3,541 2,447 (611) (1,245) (3,116) (1,643)
Nakit Akis Tablosu (milvon TL) 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Vergi Oncesi Kar -1,047 -441 -221 225 1,908 4,577 6,050 7,155
Amortisman 295 787 843 907 1,178 2,417 3,459 4,632
isletme Sermayesi A -607 -442 -922 -975 -5,047 -8,237 -7,819 -5,180
Vergiler 212 -30 -183 133 672 -915 -1,210 -1,431
Yatirim Harcamalari -315 -129 -389 -909 -2,299 -4,028 -4,804 -5,790
Temettii Odemeleri 0 0 0 0 0 0 0 0
Sermaye Arttirmi 0 0 0 0 0 0 0 0
Borclanma A 420 1,818 79 -1,010 670 4,597 3,303 2,414
Diger Nakit Giris/Cikis 1,176 -985 1,695 2,031 6,964 6,700 6,275 -881
Sene Icinde Nakit Olusumu 133 578 902 402 4,046 5111 5,254 920
Serbest Nakit Akimlari 1,895 2,799 4,681 2,179 10,402 12,206 14112 12,436
Finansal Gostergeler 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Ozsermaye Karlilig -132.0% -130.7% -1300.4% 66.8% 64.0% 71.6% 76.9% 82.3%
FAVOK Mariji 6.1% 9.3% 7.7% 8.0% 8.0% 7.0% 6.8% 6.5%
Net Kar Marji -4.5% -2.0% -1.4% 1.0% 3.5% 2.7% 2.5% 2.5%
Net Borc / Ozsermaye (x) 4.5 12.8 114.0 4.6 -0.2 -0.2 -0.5 -0.2
Net Borc / FAVOK (x) 2.5 21 1.6 0.8 -0.1 -0.1 -0.2 -0.1
KV Borclar / Toplam Borclar 17.9% 12.8% 38.1% 45.6% 50.7% 61.8% 68.7% 72.1%
Sermaye / Toplam Varliklar 5.8% 2.6% 0.2% 3.0% 11.1% 8.4% 7.5% 6.9%
Cari Oran (x) 0.7 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.7
_Nakit Kar Payi demesi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 20%
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2024T 2025T 2026T 2028T 2029T
Net Satiglar 134,252 192,149 231,585 267,212 302,893 333,200 364,044 398,937
Buyime % 80.2% 43.1% 20.5% 15.4% 13.4% 10.0% 9.3% 9.6%
FAVOK 9,392 13,007 15,150 17,376 19,639 21,365 22,858 25,148
Buyime % 57.4% 38.5% 16.5% 14.7% 13.0% 8.8% 7.0% 10.0%
FAVOK Marji 7.0% 6.8% 6.5% 6.5% 6.5% 6.4% 6.3% 6.3%
FVOK 6,975 9,548 10,518 12,032 13,581 14,701 15577 17,170
Borgsuz Vergi -1,395 -1,910 -2,104 -2,406 -2,716 -2,940 -3,115 -3,434
Efektif Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
VSNFK 5,580 7,638 8,414 9,626 10,865 11,761 12,462 13,736
VSNFK Mariji 4.2% 4.0% 3.6% 3.6% 3.6% 3.5% 3.4% 3.4%
Yatinm Harcamalari 4,028 4,804 5,790 6,680 7,572 8,330 9,101 9,973
Amortisman 2,417 3,459 4,632 5,344 6,058 6,664 7,281 7,979
Net iS Degigimi -8,237 -7,819 -5,180 -4,518 -4,449 -4,022  -4,093 -4,630
Serbest Nakit Akimi 12,206 14,112 12,436 12,808 13,799 14,117 14,734 16,371
AOSM 28.1% 28.4% 28.6% 28.7% 28.9% 28.9% 28.9% 29.1%
indirgeme Faktori 0.78 0.61 0.47 0.37 0.29 0.22 0.17 0.13
iNA 9,532 8,582 5,881 4,706 3,934 3,122 2,527 2,176
Toplam INA 53,041
Terminal Orani 4.5%
Terminal Deger 69,668
Simdiki Terminal Deger 11394
Firma Degeri 64435
Net Borg (Nakit) -611
Simdiki Deger 50709
Hissa Bagi Simdiki Deger 280.1
Hisse Fiyati 147.9
Getiri Potansiyeli 89.4%
2022T'deki Zimni Adil Deger F/K Orani 104
2022T'deki Zimni Adil Deger FD/FAVOK Orani 4.3
2023T'deki Zimni Adil Deger F/K Orani 13.1
2023T'deki Zimni Adil Deger FD/FAVOK Orani 49

Risksiz Faiz Orani 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
Risk Primi 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0%
Beta 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04
Borgsuz Beta 0.65 0.70 0.72 0.74 0.76 0.76 0.76 0.78
Ozsermaye Maliyeti 31.2% 31.2% 31.2% 31.2% 31.2% 312% 31.2% 31.2%
Borglanma Maliyeti 23.8% 23.8% 23.8% 23.8% 23.8% 238% 23.8% 23.8%
Bor¢ Risk Primi 1.7% 1.6% 1.5% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
Ozsermaye Agirhg 57% 62% 64% 66% 68% 69% 69% 71%
Borg Agirhigi 43% 38% 36% 34% 32% 31% 31% 29%
Borg/Ozsermaye Orani 75% 61% 55% 51% 47% 45% 45% 42%
Vergi Orani 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
AOSM 28.1% 28.4% 28.6% 28.7% 28.9% 28.9% 28.9% 29.1%

3

444 0435 www.gedikyatirim.com.tr



G_edikYat| rrm Sirket Giincelleme Raporu — MiGROS

YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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