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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu BIMAS
Mevcut Fiyat (TL) 381.00
HedefFiyat (TL) 451.20
Getiri Potansiyeli (%) 18%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 123.25 404.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mInTL) 1,134
Sermaye (mlIn TL) 607
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 231,343
Hedeflenen Piyasa Degeri 273,969
Net Borg 8,851
Firma Degeri 240,194
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 14% 34% 225% 27%
BIST100 Rolatif Getiri 0% 13% 61% 4%

Bloomberg Hisse Kodu BIZIM
Mevcut Fiyat (TL) 43.94
HedefFiyat (TL) 62.50
Getiri Potansiyeli (%) 42%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 19.89 56.65
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 24
Sermaye (mlInTL) 80
Pazar Ana Pazar
Piyasa Degeri 3,536
Hedeflenen Piyasa Degeri 5,030
Net Borg -54
Firma Degeri 3,482
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 11% 4% 94% 18%

BIST100 Rolatif Getiri -3% -12% -4% -3%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 455.00
HedefFiyat (TL) 593.50
Getiri Potansiyeli (%) 30%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 123.03 455.00
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 579
Sermaye (mlInTL) 181
Pazar Yildiz Pazar

Piyasa Degeri 82,380
Hedeflenen Piyasa Degeri 107,456
Net Borg -5,115
Firma Degeri 77,265
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 21% 28% 269% 36%
BIST100 Rolatif Getiri 6% 8% 83% 12%

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu SOKM
Mevcut Fiyat (TL) 70.30
HedefFiyat (TL) 112.10
Getiri Potansiyeli (%) 59%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 22.24 72.15
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 440
Sermaye (minTL) 593
Pazar YildizPazar
Piyasa Degeri 41,708
Hedeflenen Piyasa Degeri 66,508
Net Borg 1,870
Firma Degeri 43,578
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB

Nominal Getiri 27% 18% 220% 30%

BIST100 Rélatif Getiri 12% 0% 59% 7%
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Perakende Sektort
(BIMAS Tl - BIZIM Tl - MGROS Tl -
SOKM TI)

Ayrismaya devam edecek!

Gida enflasyonu, fiyatlarda yasanan yiikselisin devam etmesi, magaza trafiginin giiglii
seyretmesi, 6z markali iiriinlere var olan talep ve online kanallara olan ilginin yiiksek
seyrinin devam etmesi nedenleriyle, uygulanacak olan TMS29 Enflasyon Muhasebesi
standardindan kaynakli belirsizlige odaklanmadan, perakende sektorii sirketlerini

begenmeye devam ediyoruz.

BiM Birlesik Magazalar (BIMAS TI) igin 451,20 TL, Bizim Toptan (BIZIM TI) igin 12-aylik
hedef fiyatimiz 62,50 TL, Migros Ticaret (MGROS TI) igin 593,50 TL ve Sok Marketler
(SOKM TI) igin 112,10 TL olup ve tim hisseler igcin AL Onerimizi sirdiriyoruz.
Sirketlerin agiklayacagi finansal sonuglara ek olarak makroekonomik goéstergelere

iliskin beklentilerimizdeki olasi degisikliklerin 12-aylik hedef fiyat ve Onerilerimizi

gozden gecirme noktasinda etkili olacagini belirtmek isteriz.

m TUIK Tiiketici Fiyat Endeksi Ocak ayinda yillik bazda %64,86 artis gdstermistir.
Gida ve alkolsiiz icecekler 2024 yili Ocak ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina gére %69,71
olarak TUFE’nin zerindeki seyrini korumustur. Bununla birlikte, TUFE ile gida
enflasyonu arasindaki makasta yillik bazda daralma goérilmustir. Market ve aligveris
merkezi banka & kredi karti islem adedi ve tutar verilerini inceledigimizde,
bir 6nceki ¢eyrege kiyasla islem adetlerinde -trafigi dlgmek icin gosterge olarak
diisiiniilebilir- sadece %2 diigiis goriilirken, tutar bazinda ise %13 artigin yagsandigi
gorulmiistiir (3. ceyrek, yaz sezonu etkisiyle, en fazla islem adedinin gergeklestigi

dénemdir).

m Daha oOnceki raporumuzda dordiinci geyrek igin faiz artislarinin olasi etkileri ve

sirketlerin son geyrekte yaptiklari kampanya ve indirimlerin karhhklari kismi olarak
baskilayabilecegi  yoninde  gorlslerimizi  paylagsmistik.  Bununla  birlikte,
sektor sirketlerinin beklentileri dogrultusunda satis ve kar marjlariyla yil sonunu
tamamlayacagina yonelik 6ngérimizi de eklemistik. Son g¢eyrekte, beklentilerine

paralel sonuglar elde edeceklerine yonelik diisiincelerimizi siirdiiriiyoruz.

m Agirhkli olarak 2024 Strateji Raporu’muzda da belirttigimiz gibi, perakende

sektoriinii yil igerisinde 6ne c¢ikacak sektérlerden biri olarak degerlendiriyoruz.

Bu gorisimiizli, parasal sikilasmadan en az etkilenen sektorlerden biri olarak,

hanehalki _harcamalarinda _dayanikh _mallarin __ tiketiminden ve ev  disi

hizmet/servislerin tiiketiminden ev ici lrinlerin tiiketimine dogru talep kaymasi gibi

farkh gostergelerle destekliyoruz. Ayrica, pazar payi yiiksek olan biiyiik perakende

magazalarin rekabetgi fiyatlarla ve indirim market ozellikleriyle fark yaratmaya

devam edecegini ongoriiyoruz.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyilkdere 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 s6zlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir.
Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.


https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_Strateji_ve_Ara_t_rma_Perakende_Sekt_r__Beklenti_Raporu_18_Ekim_2023_4793.pdf
https://www.denizyatirim.com/Uploads/Deniz_Yat_r_m_2024_Strateji_Raporu_5472.pdf
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Bim Birlesik Magazalar (BIMAS)

3€23’ii hatirlayalim. BiM Birlesik Madazalar, 2023 yilinin iigiincii ceyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére %81 satis biiyiimesi
yakalamis ve 74.406 milyon TL ciro elde etmistir. Yaz sezonunun etkisi ile Sirket’in finansal metrikleri pozitif yénde gelismeler
géstermistir. FAVOK, 2022 yilinin ayni ceyredine gére %130 artisla 6.672 milyon TL’ye ulasirken, FAVOK marji ayni déneme gére
1,9 puan artarak %9,0 seviyesinde gerceklesmistir. Net kar ise 3¢23 déneminde yillik bazda %117 artis gdstererek 3.849 milyon TL
seviyesinde gerceklesmistir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %)
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Satis Gelirleri = sausiarin Maliyeti (-) A Brit Kar Marji - FAVOK -4 FAVOK Marjs et Kar (Ana Ortaklik Paylan) 4 NetKar Marj

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limil, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6lim, Rasyonet

Satislar. Satis gelirlerinin biyiimesinde yaz sezonu ve gida enflasyonun TUFE’nin lizerinde seyretmesinin &nemi yil boyunca
devam etmistir. BIM Birlesik Magazalari 6zelinde ise, sektérdeki lider konumu ve private label iriinlerine olan talep

yogunluguyla 6ne cikmaktadir. Son geyrekte yapilan Cumhuriyet’in 100. yili kampanyalari ve indirim uygulamalarinin

magazalardaki trafik yogunlugunu stabil tuttugunu 6ngoériiyoruz.

Operasyonel giderler. Sirket’in giderleri icerisinde personel giderlerinin dnemli bir payi bulunmaktadir. 3C23 dénemi sonunda
4.418 ofis personeli, 7.575 depo personeli ve 72.326 magaza personeli ile 223 donemine kiyasla artis gorilmustir. Asagida yer
alan 2. tabloda asgari Ucret ve personel giderindeki yakin iliski goriilmektedir. Temmuz ayinda asgari (crete gelen

diizenlenmenin etkileri maliyetlerin artmasina neden olmustur. Personel maliyetleri 3¢23 déneminde asgari licret zam oraninin

3 puan Ulzerinde gergeklesmistir. Dordiincii geyrekte personel maliyetlerinde normallesme goriilse de kampanyalarin ve
indirimlerin marjlar lizerinde baski unsuru olarak 6ne ¢ikacagini 6ngoriiyoruz. Bununla birlikte, satislardaki biyiimeyi
marjlar etkileyen en 6nemli faktor olarak degerlendirirken, Sirket’in revize beklentileri ile paralel yil sonu kapanigi olacagini
ongoriyoruz.
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Operasyonel faaliyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marj (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limil, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, BIVAS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, BIVAS

2024’e dair. Perakendenin lider oyuncusu olan Sirket’in, gida enflasyonundaki giiclii seyrin devam etmesi gibi atak 6zellikler ve

diger mallara ulasimin parasal anlamda zorlasmasi gibi sebepler sonucunda defansif 6zellikleri ile 6ne cikmaya devam edecegini

diisindyoruz. Ayrica, yurt digindaki etkinligini de artiracagini degerlendiriyoruz. Finansal agidan baktigimizda, negatif net
isletme sermayesinin destegi ve gida enflasyonuyla biiyliyen FAVOK {retimine bagh olarak giigli nakit yaratimina devam

edecegini 6ngoriiyoruz. Bim Birlesik Magazalar’i, 16 Ocak 2023 tarihinden bu yana Model Portféy icerisinde tasiyoruz.

BiM Birlesik Magazalar’i i) trafik biiyiimesi ii) magaza agilislarindaki giiclii trend iii) 6z markal iiriinlere olan talep iv) yurt disi

operasyonlari v) etkin maliyet yénetimi yapisi vi) temettii 6demesi dolayisiyla begeniyoruz.
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Bizim Toptan (BIZIM)

3¢€23’ii hatirlayalim. Bizim Toptan, 2023 yilinin lgiincii ceyredginde bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %62 satis bliyiimesi yakalamis
ve 6.234 milyon TL ciro elde etmistir. FAVOK 2022 yilinin ayni ¢eyredine gére %95 artisla 351 milyon TL olarak gerceklesmis,
FAVOK marji ayni déneme gére 1,0 puan artarak %5,0 seviyesinde gerceklesmistir. Sirket, 3C23’te ertelenmis verginin de katkisiyla
128 milyon TL net kar agiklamistir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
7,000 18% 200 8% 200 %
6234
6% ;0 8% 68% %
6,000 A-150% A 15.5% s .
62% 150 %
! 4 100% 4 10.1%1% a
lao% 4. 13.9% | 300 %
5000 T 4,985 s3%
: 449 | 2% N 27% 3%
250 4% % 100 N
4,000 ¥ L%
g 3,848 10% "
3,148 0 35% % 2%
000 . 50 12%
150 % 1% 2
2236 > 6% x 0% %
2,000
% 100 B 61 2 36 31 28
0
1,000 30, o%
5 % 50 %
p 4
923 086 [N 2,659 [l 3.3 4,035 872 389 179 197 174
0 0% 0 o% 50 1%

2021/40 2022/10 202220 2022/3Q  2022/4Q 2023/1Q 202320 2023/3Q 201/40  2022/10 202220 2022/3Q 2022/4Q 20231 2023/2Q  2023/3Q 2021/40  202/1Q 2022/2a 2022/30 2022/60  2023/1Q 2023/2q 2023/3Q

Satis Gelrleri — satigiann Malyeti (- it Kar Mari — 5K 4 FAVOK Mari) et Kar (Ana Ortaklk Paylar) 4 Net Kar Mari

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet

m  Satiglar. Son geyrekte, 2023 yilinin ikinci yarisinda ana Griin gruplarinin fiyatlamalarinda gorilen kismi toparlanmanin artarak
devam etmesini beklerken, son zamanlarda sigara gruplarinda yapilan fiyat gegcislerinin de olumlu katkisini gérecegimizi
degerlendiriyoruz.

m  Operasyonel giderler. Bir dnceki raporumuzda asgari tcret diizenlemesinin ardindan operasyonel marjlardaki baskiya ragmen
marjlardaki toparlanmaya engel olmadigini belirtmistik. Son ceyrekte, satislara kiyasla normallesen operasyonel giderlerin
gorilecegini degerlendiriyoruz. Sirket'in 3¢23 dénemi sonunda galisan sayisi 2.650 kisidir ve ¢alisanlarinin %80’i asgari Ucretli
personeldir. Asagida 2. tabloda asgari licret ve personel giderindeki iliski gorilmektedir.
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Operasyonel faaliyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marji (milyon TL - %) BIZIM personel maliyeti (milyon TL) Magaza Sayisi
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, BIZIM Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, BIZIM

2024’e dair. Sirket, geleneksel toptanci faaliyet yapisindan igerisinde SEC marketlerin ve ev disi tiketimin onciiligiinde
farkhlasan satis kanallariyla pazara ulasim agini genisletmeye devam edecektir. Boylece, satis ve finansal performansini
gelistirerek strdirilebilirligini daha da belirgin hale getirecektir.

Bizim Toptan'i i) ulasilabilirlik giicii ve cografi yayginhidi ii) 6z markali irtinlere olan talep iii) esnek miisteri ¢esitliligi iv) ¢ok
kanalli satis avantaiji v) kur riski tasimamasi ve borgsuz yapisi gerekgeleri ile begeniyoruz.
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Migros Ticaret (MGROS)

3¢€23’ii hatirlayalim. Migros Ticaret, 2023 yilinin (glincii ¢eyreginde bir énceki yilin ayni dénemine gére %91 satis bliyiimesi
yakalamis ve 41.722 milyon TL ciro elde etmistir. FAVOK 2022 yilinin ayni ¢eyredine gére %49 artisla 3.036 milyon TL’ye ulasirken,
FAVOK marji ayni déneme gére 2,1 puan daralarak %7,3 seviyesinde gerceklesmistir. Net kar ise 3¢23 déneminde yillik bazda %170
artis gbstererek 2.174 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)

3,500 10% 2,500 6%
45,000 26% X 03%
a2
A-25.5% - 4
40,000 *.253% LB 0% o

A 201%7 24% 2,500 &
1,500 £

A 23ax fras

3,000 5%
2% 7.9% 2,000 . as%
8%
35,000 a 205% e
32,951 7%
0% 66%
30,000 e*
2% 2,000 28% %
25,000 py
21819 % 1,000 \ i/
20000 2% 1500 2%
%
15,963 e 13y
15,000 500 »
127 2% 1,000 3% %
o000 10351
g 2% 158 41 807 1164 1,500 [l 2,174
0 0a%
20% 00 P 3
5,000 %
7,929 [l 0,13 [l 11,922 [l 470 1,416 [l 2,037 1776 3,03
o 19% 0 o%

-500 1%
2021/40 2022/10 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 20231 2023/2Q  2023/3Q 201/40 2022/10 202220 2022/3Q 2022/4Q  2023/1Q  2023/2a  2023/3Q 2:21/40 2022/1Q 2022720 2022/3Q 2022/4Q  2023/1Q 2023/2a  2023/3Q

Satis Gelrleri — satigiann Malyeti (- it Kar Mari — 5K 4 FAVOK Mari) et Kar (Ana Ortaklk Paylar) 4 NetKar Marj

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet

m  Satiglar. YIl boyunca fiyatlama 6zelinde rekabetgi pozisyonunu devam ettiren Migros pazardaki payini artirmigtir. Online satis
kanalini efektif kullanarak sektérden ayrismistir. Son ceyrekte, uyguladig fiyatlama stratejileri ve yiksek seyreden gida

enflasyonu sayesinde giicli satis performansi sergiledigini_degerlendiriyoruz. 30 Eylil 2023 itibariyle toplam magaza sayisi

3.100'e ulagmistir. Sirket’in toplam net satis alani ise 1 milyon 860 bin metrekareye yiikselmistir. Boylece, Sirket, beklentileri

dogrultusunda, yilin ikinci yarisina da magaza bliyimesini devam etmistir.

m  Operasyonel giderler. 30 Eylil 2023 tarihli dénem sonu itibariyla toplam ¢alisan sayisi 51.275 kisidir. Asagida 2. tabloda asgari
licret ve personel giderindeki yakin iliski gorilmektedir. Yil icerisinde yapilan asgari Ucret diizenlemelerinin ve akaryakit

fiyatlarindaki artisin _etkileri maliyetleri artirmis _olsa da cironun glicli kalmasiyla karlihk marjlarinin _korundugunu

degerlendiriyoruz. Sirket’in, yil sonu hedeflerine ulastigini dislinliyoruz.
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Operasyonel faaliyet giderleri ve operasyonel faaliyet gider marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, MGROS

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, MGROS

2024’e dair. Sirket’in, orta-uzun vadedeki dénlisiimini adim adim yaklasacagi bir yil olmasini beklerken, ekonomideki seyrin

lehine ilerledigini soylemek mimkin. Her ne kadar disen alim glici gibi sebepler tliketicinin daha ¢ok indirimli marketlere

yonelmesine etken olsa da fiyat rekabeti ve fiziki ve online kanallardaki glicli pazar payi sayesinde Migros’un bu olumsuz

durumdan etkilenmeyip musteri trafigini koruyacagini 6ngoériyoruz. Sirket’in giiglii net nakit pozisyonunu borg¢ maliyetlerinin

arttigi 2024 yilinda biiyiik bir avantaj olarak degerlendirirken, isletme sermayesinde risk bulunmayan Sirket’in nakit

yaratiminda gii¢lii sonuglar elde edecegini diisiiniiyoruz. Migros Ticaret’i, 19 Aralik 2023 tarihinden bu yana Dodngiisel

Portfoy igerisinde tasiyoruz.

Migros Ticaret'i i) coklu kanal yetkinligi ii) online operasyonlari iii) yiiksek kurumsal y6netimi iv) uzun vadeli biiyiimeyi saglamak

i¢in yeni istiraklerle d6niisiim iginde olmasi v) nakit yaratma kapasitesindeki iyilesme dolayisiyla begeniyoruz.
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Sok Marketler (SOKM)

3¢€23’ii hatirlayalim. Sok Marketler, 2023 yilinin lgiincii ¢eyredinde bir énceki yiin ayni dénemine gére %74 satis biiyiimesi
yakalamis ve 29.668 milyon TL ciro elde etmistir. FAVOK 2022 yilinin ayni ceyredine gére %68 artisla 2.200 milyon TL’ye ulasirken,
FAVOK marji ayni déneme gére 0,2 puan daralarak %7,4 seviyesinde gerceklesmistir. Net kar ise 3C23 déneminde yillik bazda %15
artis gbstererek 1.379 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

Satis gelirleri - maliyet ve briit kar marji (milyon TL - %) FAVOK ve FAVOK marji (milyon TL - %) Net kar ve net kar marji (milyon TL - %)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Bolimi, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Boliimi, Rasyonet

m  Satiglar. Sirket, 2020 yilindan itibaren hizli artis gbsteren magaza sayisini 2023’te de devam ettirmistir. Ayni zamanda turizm
bolgelerinde sezonluk magaza agilislar gergeklestirerek, turizm bolgesindeki tiiketicinin ev disi tiiketime dair olan algisinin
degisikliginden yararlanmistir. Sikilasan finansal kosullara ragmen stabil izleyen misteri trafigi ile yil sonu hedeflerinin
tutturuldugunu 6ngoriiyoruz.

m  Operasyonel giderler. Sirket'in operasyonel harcamalarinin yarisini personel gideri olusturmaktadir. Sirket’in 30 Eylil 2023
tarihli dénem sonu itibariyla ¢alisan sayisi 47.119 kisidir ve calisanlarinin %90’1 asgari Ucretli personeldir. Asagida 2. tabloda

asgari licret ve personel giderindeki iliski gériilmektedir. Uglincli ceyrekte asgari ticretteki artis maliyetlerinin normallesmesi ve

tiiketimin satis geliri biylUmesini desteklemesi nedeniyle kar marjlarinda sadece son ceyrekte yogun bir sekilde yapilan
kampanya ve indirimlerini kismi sekilde asagi yonli risk olarak nitelendiriyoruz.
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

(Operasyonel faalyet gderlri ve operasyonel faaivet gider mars (milyon TL- %) SOKM personel maliyeti (milyon TL)
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6liim, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, SOKM Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, SOKM

2024’e dair. Sirket, magaza sayisi bakimindan gectigimiz yillarda ciddi artis gosterip pazardaki payini artirmistir.
Oniimiizdeki dénemde ise artik daha fazla magaza agmak yerine daha biiyilk m? bazinda daha biiyiik magazalar acacagini
degerlendiriyoruz. Bununla birlikte, mevcut ekonomi kosullari ¢ergevesinde taninirhig: yiiksek olan indirim marketlerinin ve
private label iiriinlerinin tiiketici tarafindan daha fazla tercih edilecegini dlisiiniiyoruz. Nakit yaratimini degerlendirdigimizde,
diger gida perakende sirketleri gibi Sok Marketler igin de negatif net isletme sermayesiyle birlikte enflasyondaki yliksek seyir
etkeni ve FAVOK yaratimina bagli olarak giiglii sonuglar elde edilecegini éngdriiyoruz. Sok Marketler’i, 13 Ekim 2023 tarihinden
bu yana Dongilisel Portfy igerisinde tasiyoruz.

Sok Marketler'i i) siirdiiriilebilir is modeli ii) miisteri odakli biiylime stratejisi iii) Cepte Sok ile online satis biiyiimesi iv) 6z markali
drtinlerine olan talep v) uygun ¢arpanlari dolayisiyla begeniyoruz.
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

2023 sirket beklentileri

BIMAS
BIZIM
MGROS
SOKM

FAVOK (TFRS 16 dahil )
%7,5- %8,0

Yatinnm Harcamalan
Satislarin %3,2'i

%55 (+ 5; sigara ve seker harig) %4,5 - %5,5

6 milyar TL
2,5 milyar TL (+ 100 milyon TL)

%6,5- %7,0
7,0% - 7,5%

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Sirket Verileri
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Banka ve kredi karti verileri

m  Karta bagl harcamalari degerlendirdigimizde, yilin ilk yarisinda borg maliyetinin ucuz olmasindan kaynakli olarak diizenli sekilde
hem islem adedi bazinda hem de parasal anlamda artis gérmekteyiz. Uglincii ceyrekte ise yaz sezonunun etken oldugunu
degerlendiriyoruz. Son geyrege baktigimizda ise islem adedi bazinda hafif gerileme goriirken, parasal tarafta ise banka karti
harcamalarina kiyasla kredi kartiyla yapilan harcamalar trendini korumustur.
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, BKM Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, BKM
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Perakende sektorii secilmis finansallar karsilagtirmasi

Perakende sektérii satis geliri bliylimesi (%) Perakende sektorii briit kar marji (%)
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Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma Bolimd, Matriks Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limd, Matriks

Perakende sektdrii FAVOK marji (%)

Perakende sektorii net kar marji (%)

12.0% 8.0%
7.0%
10.0%
6.0% /
5.0% =
8.0% /\ Ve
\-—/ 4.0%
6.0% 3.0% \
2.0% \
1.0% //
>
00% =
2.0%
-1.0%
0.0% -2.0%
o o o o o o~ o o~ - « o o o o o o ~ o ~ o o o
3 3 3 3 3 3 N 3 3 3 3 3 3 3 3 3 N 3 3 3 3 3
iy 3 a3 3 Y iy jat h ay it Jad iy oy Y s Ay Y 3 h jat Y Jat
S & & g S & & g S & & S & s s S & s g s 8 bis
—a—BIMAS ——BIZIM MGROS SOKM —a—BIVAS ——BIZIM MGROS SOKM
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Matriks Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma B6limi, Matriks
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Perakende sektorii “En”leri

3¢23 finansal sonuglarina gore yillik bazda perakende sektérii enlerini belirledik.

*

*

En ¢ok satig geliri blyliimesi elde eden MGROS
En ¢ok briit kar blyumesi elde eden BIMAS

En ¢ok brit kar marji artan BIMAS

En cok FAVOK biiyiimesi elde eden BIMAS

En az FAVOK mariji artan BIZIM

En ¢ok net kar biyiumesi gosteren BIZIM

En gok net kar marji biiylimesi elde eden BIZIM
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Sektor hisseleri i¢in son 90 giinliik yabanci pay & fiyat grafikleri

Yabanci payi | BIMAS Yabanci payl | MGROS
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalar, Matriks, Rasyonet

Yabanci payi | SOKM Yabanci payi | BIZIM
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Baliimii hesaplamalar, Matriks, Rasyonet Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Baliimii hesaplamalan, Matriks, Rasyonet
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Perakende sektorii net yabanci islemler

BIZIM net yabanci islemler (milyon USD)

BIMAS net yabanci islemler (milyon USD)

200 1 23820 — 09 924220
660 n— €2 M0y — 87 €20y
Y00 m— €2 wisey — 605 €2 wisey
07T — gcwn3 TLTT —— gzwn3
— 00T €zIniA3 - e 24LIE]
— 10 £zsoisngy —— /81 £750}N3Y
- 970 £2 2nwway. —— 86T €7 ZNWWAL
—EO- €2 uenzey €5/ n— £z ueszey
— 560 £z sikepy S 56" €T sikey
— 80 €z uesiN 798 e— €2 uesiN
200 | €2 uen e m— €2 ueN
EET — €2 1eqn$ 6E'v m— €z1eqnd
—— 56~ £7/220 g —SE £234220
= 110 2z e m 610 m— 7z ey
VL0 — wsey (5 R — 0f'7- 2z wisey
LT] — zzwna £ m — 501 Tz w3
160 e— 2z k3 m s 6L'c n— ik
— 590 czsowngy | € B ST — 2z sowsndy
60T e— 7z nwwa m, {m\ ey m— Tz Znwwa
o venen |3 9 — 6L 2z venzey
— 7T Tz sike w M VY 2z sihey
TL0 — zzuesin S w, m 660 ceussIn
= o 7z vew m .m — e ceven
oro m 22 1eqn$ m [ — T3 Tz eqng
— 060 200 Mm g I— 7S S ceAeo
c e e w e w o om e e e st H: 2 5 2 3 3 3 3 35 ¢
& 4 &4 o S8 o°o &4 & & o @ o S < 2 2 v ° v B a 5 2
2 ; ) 7 s H ;
9775 e— 24020 - et 24020
867y I €2 MR - TE €2 My
£0'87 — €2 wisey — 91T €2 wisey
200 | €z w3 86'S m— £z w3
62Ty m— €210A3 — 17T 2 4LIE!
| KR €2 soisndy 06'17 E—— £ 501Ny
To'ls w— €2 2nuwaL 009 m— €2 Znwwa
9L'58 I— €2 uesizey 70'0 m— £z ueszey
—— 0T'[0T- €7 SAE — 06" €2 sihe
£0°6L E——— €T uesIN Z0°ET —— £7 uesIN
I 6067 ETHEN TELT ETUEN
— G167 £23eqn§ — G- £z1eqn§
— 015 £23820 % ocy m— €200
S8'cl mm TRy S 6T°6T I Tz ey
- 7907 7z wisey M, 5 — 07 7z wisey
— 6L w3 m _w. - 07 Zz w3
— 05 k3 s H — 50T 2z i3
9v'sz m— wsosnty | 2 02'd eo—— 2z 5010y
oL - ceamuwel | g M\ S60 W 2z nwway
— 55 7 uesizey M Lm 090 u 2z venzen
— /06 Tz skepy 3 2 — 0E°G- ez ke
88'ST - ceusin & m 960 m— zz uesiN
St'Lz m— 7z uew 3 & o n [~
879 m— zzean$ 8 m S 22 10an¢
90 W a0 M 2 — e 22e0
s g g8 3 3 g s s H: = 2 2 5 2 2 5 2 < =
g g s 7 g 2 S E 2 & 8 2 © ° ¥ 2 2 g &
7 0 & H 0 0 3 :

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B&limii, Rasyonet

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma B6limi, Rasyonet

Borsa istanbul (BIST) tarafindan agiklanan net yabanci islemlerine baktigimizda (son veriler 1siginda), Ocak ayinda,
BIMAS hissesinde +52.26 milyon dolar, BIZIM nezdinde +0.02 milyon dolar, MGROS hissesinde -1.34 milyon dolar ve

SOKM cephesinde -6.04 milyon dolar pozisyonlanma séz konusudur.
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Tarihsel F/K ve FD/FAVOK carpanlarina gore prim/iskonto analizi

Sirket Mevcut F/K Mevcut FD/FAVOK
BIMAS
SOKM 12.9 6.6
MGROS 153 9.0
BIZIM 14.0 3.6
d: 14.6 7.8
Sirket 2023 ort. F/K 2023 ort. FD/FAVOK
BIMAS
SOKM 9.1 5.1
MGROS s 61
BIZIM 10.4 2.2
Medyan 124 5.6

F/K iskonto/prim

FD/FAVOK iskonto/prim

BIMAS 37%
SOKM 28%
MGROS 5% 49%

BIZIM

d 18% 39%

Sirket 3y ort. F/K 3y ort. FD/FAVOK
BIMAS 18.4

SOKM 18.7 4.4
MGROS 45

BIZIM 20.8 2.1
Medyan 19.8 4.5

SOKM -51% 16%

MGROS -59% -7
BIZIM -50% 6%
d -37% 25%

Sirket

BIMAS
SOKM )
MGROS 281 52
BIZIM 27.5 2.9
Medyan 27.8 63

F/K iskonto/prim

FD/FAVOK iskonto/prim

BIMAS 18%

SOKM -92% -11%
MGROS -46%

BIZIM -49% 24%

d -47% 21%

Sirket 10y ort. F/K 10y ort. FD/FAVOK
BIMAS 26.4

SOKM - -

MGROS 44.4 7.9

BIZIM _ 6.7

Medyan

44.4

SOKM - -
MGROS -66% -7
BIZIM -73% -47%
d -66% -17%

BIZIM G

r

14.0

MGROS 20

153

6
SOKM 129

’

13.4
BIMAS 203

3
°
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sokm | 00
162
BIMAS 26k
0.0 100 200 300 400 50.0 60.0
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma Béliimii hesaplamalari, Rasyonet
*3 yillik ortalama 2020 - 2022, 5 yillik ortalama 2018 - 2022 ve 10 yillik ortalama 2013 - 2022 arasindaki yillar icermektedir.
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(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Finansal tablolar - BIMAS

Gelir Tablosu (min TL) 1621 2621 3621 4621 1622 2622 3622 4622 1623 2623 3¢23
Satiglar 15,502 17,163 17,457 20,576 27,314 34,135 41,171 45,095 51,335 57,878 74,406
Satiglarin Maliyeti -12,648  -13,940 -14,176  -16,474  -22,246  -27,982 -33,896 -36,818 -42,115 -47,184  -58,835
Briit Kar 2,853 3,223 3,282 4,102 5,068 6,154 7,275 8,277 9,220 10,694 15,571
Operasyonel Giderler -1,937 -2,155 -2,219 -2,375 -3,319 -3,941 -5,040 -5,200 -7,030 -7,455 -10,147
Esas Faaliyet Kan 917 1,068 1,063 1,727 1,748 2,213 2,236 3,078 2,190 3,239 5,423
FAVOK 1,324 1,516 1,510 2,226 2,305 2,812 2,902 3,849 3,138 4,292 6,672
Diger Gelirler/Giderler* -300 -324 -340 -1,155 -463 -392 -488 -610 -927 -567 -902
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 1,024 1,192 1,170 1,071 1,842 2,419 2,414 3,238 2,211 3,725 5,769
Net Finansman Gelir/Gider -178 -159 -178 -33 -214 -267 -269 -365 -473 -381 -523
Vergi Oncesi Kar 846 1,033 992 1,038 1,628 2,152 2,145 2,873 1,738 3,344 5,246
Donem Vergi Gideri -198 -331 -230 -441 -313 -446 -345 -357 -352 -470 -1,296
Azinlik Paylarn 0 7 8 3 3 7 2 -10 -7 -6 8
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 685 725 884 639 1,342 1,676 1,775 3,364 1,354 2,845 3,849
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1621 2021 3¢21 4c21 1622 2022 3¢22 4c22 1623 2023 3¢23
Nakit 919 1,508 1,626 1,497 1,990 1,656 1,116 2,182 1,715 3,981 3,261
Ticari Alacaklar 2,614 2,672 2,876 3,775 5,186 6,121 7,554 7,074 9,013 9,859 13,833
Stoklar 5134 5,241 5,146 6,693 10,704 13,041 14,246 14,632 19,507 18,787 24,024
Diger Donen Varliklar 2,439 1,663 2,435 2,046 2,011 2,233 4,115 4,207 5,744 6,721 10,544
Dénen Varliklar 11,107 11,085 12,083 14,011 19,892 23,052 27,030 28,095 35,979 39,349 51,662
Duran Varliklar 13,074 13,998 14,745 16,401 17,652 19,435 21,240 36,589 40,052 44,301 47,765
Toplam Varliklar 24,181 25,083 26,828 30,412 37,544 42,487 48,270 64,684 76,030 83,649 99,428
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1¢21 2¢21 3¢21 421 1622 2022 3¢22 4C22 1623 2C23 3¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1,463 1,576 1,603 1,793 1,891 2,228 2,362 2,450 3,222 3,263 3,906
Ticari Borglar 9,763 9,668 10,319 12,294 17,912 20,730 24,182 24,745 31,339 34,435 43,276
Diger Kisa Vadeli Yukimluliikler 646 2,105 1,965 1,778 1,284 2,490 2,149 1,614 2,633 4,743 5,741
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 11,871 13,349 13,887 15,865 21,088 25,448 28,693 28,810 37,195 42,441 52,923
Uzun Vadeli Finansal Borglar 5,119 5,566 5,830 6,349 6,951 7,616 8,385 9,460 11,324 13,828 15,280
Diger Uzun Vadeli YikimlulGkler 498 480 254 389 407 418 408 1,005 1,181 1,229 1,182
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 5,616 6,046 6,083 6,738 7,358 8,034 8,793 10,465 12,505 15,057 16,462
Toplam Yiikiimliiliikler 17,488 19,395 19,971 22,603 28,446 33,481 37,486 39,275 49,700 57,498 69,385
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 6,693 5,558 6,718 7,606 8,919 8,803 10,578 25,201 26,119 25,930 29,804
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 0 129 140 203 178 202 206 208 211 222 239
Ozkaynaklar 6,693 5,687 6,857 7,809 9,097 9,005 10,783 25,409 26,330 26,151 30,043
Toplam Kaynaklar 24,181 25,083 26,828 30,412 37,544 42,487 48,270 64,684 76,030 83,649 99,428

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger , esas

y paylarin net rakamini ifade etmektedir.

diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Finansal tablolar - BIZIM

Gelir Tablosu (min TL) 1621 2621 3621 4621 1622 2622 3622 4622 1623 2623 3¢23
Satiglar 1,447 1,629 1,861 2,236 2,348 3,148 3,848 4,695 4,49 4,985 6,234
Satiglarin Maliyeti -1,273 -1,446 -1,648 -1,923 -1,986 -2,659 -3,344 -4,035 -3,872 -4,389 -5,353
Briit Kar 174 183 213 313 362 489 504 660 624 596 881
Operasyonel Giderler -123 -129 -136 -189 -246 -306 -359 -446 -476 -481 -599
Esas Faaliyet Kan 51 53 78 124 116 182 145 214 148 115 282
FAVOK 72 75 102 152 146 215 179 248 197 174 351
Diger Gelirler/Giderler* -45 -41 -49 -68 -69 -103 -73 -158 -160 -113 -128
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 27 34 53 84 77 112 107 91 38 61 223
Net Finansman Gelir/Gider -27 -28 -31 -37 -39 -55 -63 -64 -76 -97 -139
Vergi Oncesi Kar 0 6 22 46 39 57 44 27 -38 -36 84
Donem Vergi Gideri 0 0 =5 -21 -29 -20 -13 43 0 0 65
Azinlik Paylarn 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 0 6 15 61 25 36 31 186 -31 -30 128
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
Bilango (min TL) 1621 2021 3¢21 4c21 1622 2022 3¢22 4c22 1623 2023 3¢23
Nakit 427 433 561 585 462 366 513 635 487 717 753
Ticari Alacaklar 129 157 153 174 236 309 338 452 485 486 565
Stoklar 578 535 543 734 1,172 1,612 1,725 1,665 2,208 1,889 2,347
Diger Donen Varliklar 20 22 36 48 91 115 113 215 238 340 495
Dénen Varliklar 1,155 1,147 1,293 1,541 1,960 2,402 2,689 2,967 3,418 3,433 4,160
Duran Varliklar 466 475 486 598 642 753 765 1,045 1,183 1,440 1,517
Toplam Varliklar 1,621 1,622 1,779 2,138 2,602 3,155 3,454 4,012 4,601 4,873 5,677
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
Bilango (min TL) 1¢21 2¢21 3¢21 4¢21 1¢22 plorr) 3¢22 4C22 1¢23 plork) 3¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar 74 74 76 78 90 99 101 109 140 205 218
Ticari Borglar 1,149 1,150 1,273 1,540 1,888 2,330 2,551 2,828 3,339 3,437 3,969
Diger Kisa Vadeli Yukimluliikler 73 87 105 112 168 203 229 269 277 318 412
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 1,295 1,311 1,453 1,730 2,146 2,633 2,882 3,206 3,756 3,960 4,599
Uzun Vadeli Finansal Borglar 140 139 139 144 159 181 184 203 286 442 481
Diger Uzun Vadeli YikimlulGkler 33 34 35 48 54 64 77 113 114 127 135
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 173 173 174 192 213 245 261 316 399 568 617
Toplam Yiikiimliiliikler 1,468 1,484 1,627 1,922 2,358 2,878 3,142 3,522 4,156 4,528 5,216
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 153 139 152 216 244 277 312 490 445 345 462
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 153 139 152 216 244 277 311 490 445 345 462
Toplam Kaynaklar 1,621 1,622 1,779 2,138 2,602 3,155 3,454 4,012 4,601 4,873 5,677

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet
diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle

* Diger , esas

y paylarin net rakamini ifade etmektedir.

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Finansal tablolar - MGROS

Gelir Tablosu (min TL) 1621 2621 3621 4621 1622 2622 3622 4622 1623 2623 3¢23
Satiglar 7,689 8,415 9,817 10,351 12,271 15,963 21,819 24,448 27,183 32,951 41,722
Satiglarin Maliyeti -5,790 -6,390 -7,408 -7,929 -9,139 -11,922  -16,470  -19,172  -20,634  -25,448  -31,724
Briit Kar 1,899 2,025 2,408 2,422 3,133 4,042 5,349 5,276 6,550 7,504 9,998
Operasyonel Giderler -1,504 -1,612 -1,736 -1,916 -2,422 -2,905 -3,629 -4,054 -5,204 -5,801 -7,551
Esas Faaliyet Kan 395 414 673 506 711 1,136 1,721 1,222 1,345 1,703 2,447
FAVOK 605 636 908 745 964 1,416 2,037 1,551 1,776 2,183 3,036
Diger Gelirler/Giderler* -136 =2E -435 -1,009 -554 -608 -861 -1,175 -824 -728 -1,220
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 469 245 473 -263 409 808 1,177 377 952 1,455 1,816
Net Finansman Gelir/Gider -228 -235 -259 24 -228 -230 -160 -244 -206 327 79
Vergi Oncesi Kar 241 10 214 -239 181 578 1,017 133 746 1,782 1,895
Donem Vergi Gideri =57/ -37 -54 -44 -63 -163 -212 116 0 -267 -191
Azinlik Paylarn 0 0 0 0 0 3 5 1 6 15 10
Net Dénem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 210 2 156 -8 158 441 807 1,164 560 1,500 2,174
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1621 2021 3¢21 4c21 1622 2022 3¢22 4c22 1623 2023 3¢23
Nakit 2,343 2,466 3,202 3,632 4,070 4,491 6,832 7,678 8,139 12,346 14,811
Ticari Alacaklar 171 188 218 178 247 281 553 487 650 620 839
Stoklar 3,800 3,969 4,158 4,675 6,104 7,962 8,795 10,905 13,274 14,663 17,765
Diger Donen Varliklar 145 185 182 218 573 850 1,017 1,053 946 618 1,891
Dénen Varliklar 6,458 6,809 7,761 8,704 10,994 13,583 17,198 20,123 23,008 28,246 35,306
Duran Varliklar 8,018 8,152 8,464 9,397 9,616 10,381 11,247 16,301 17,335 18,582 20,689
Toplam Varliklar 14,476 14,960 16,225 18,100 20,609 23,965 28,445 36,424 40,344 46,828 55,995
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1¢21 2¢21 3¢21 421 1622 2022 3¢22 4C22 1623 2C23 3¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar 2,067 2,075 2,060 2,045 2,409 2,265 2,406 2,443 2,873 3,255 3,118
Ticari Borglar 7,345 7,936 8,839 9,582 11,431 14,227 17,118 21,040 23,187 27,411 33,464
Diger Kisa Vadeli Yukimluliikler 814 865 920 1,482 1,177 1,477 1,729 2,527 3,639 3,476 3,794
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 10,226 10,876 11,818 13,109 15,017 17,970 21,253 26,010 29,699 34,142 40,376
Uzun Vadeli Finansal Borglar 3,872 3,717 3,880 4,035 4,395 4,305 4,678 5,012 5171 5,763 6,580
Diger Uzun Vadeli YikimlulGkler 344 353 356 420 537 467 482 1,312 732 960 832
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 4,216 4,069 4,236 4,455 4,932 4,773 5,160 6,324 5,903 6,722 7,412
Toplam Yiikiimliiliikler 14,442 14,945 16,054 17,564 19,949 22,742 26,413 32,334 35,602 40,865 47,788
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 34 15 171 536 636 1,186 1,987 4,046 4,635 5,840 8,020
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 0 0 0 0 24 37 45 44 107 123 187
Ozkaynaklar 34 15 171 536 660 1,223 2,032 4,090 4,742 5,963 8,207
Toplam Kaynaklar 14,476 14,960 16,225 18,100 20,609 23,965 28,445 36,424 40,344 46,828 55,995

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger , esas

y paylarin net rakamini ifade etmektedir.

diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

Finansal tablolar - SOKM

Gelir Tablosu (min TL) 1621 2621 3621 4621 1622 2622 3622 4622 1623 2623 3¢23
Satiglar 6,377 6,839 7,212 7,984 10,196 13,349 17,098 18,649 20,764 24,615 29,668
Satiglarin Maliyeti -4,882 -5,263 -5,533 -6,090 -7,689 -10,214  -13,012  -14,280 -15,956  -19,081  -22,353
Briit Kar 1,495 1,577 1,679 1,894 2,507 3,134 4,086 4,369 4,808 5,534 7,314
Operasyonel Giderler -1,084 -1,124 -1,247 -1,401 -1,855 -2,303 -3,076 -3,239 -3,935 -4,204 -5,568
Esas Faaliyet Kan 411 453 431 493 653 832 1,010 1,131 873 1,330 1,747
FAVOK 602 653 646 721 894 1,099 1,308 1,472 1,239 1,722 2,200
Diger Gelirler/Giderler* -313 -308 -291 -610 -328 =25l -404 -536 -471 -366 -287
Finansman Gelir/Gideri Oncesi Faaliyet Kari 289 345 354 111 566 748 904 936 768 1,356 1,914
Net Finansman Gelir/Gider -178 -195 -198 -228 =251 -265 -327 -366 -396 -419 -596
Vergi Oncesi Kar 111 151 156 -117 315 483 577 569 371 938 1,318
Donem Vergi Gideri 0 0 0 -17 -87 -112 72 -54 =57/ -119 -250
Azinlik Paylarn 0 -2 -3 -1 -7 7 0 0 0 0 0
Net Donem Kari (Ana Ortaklik Paylari) 84 112 119 10 258 353 1,195 574 399 892 1,379
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1621 2021 3¢21 4c21 1622 2022 3¢22 4c22 1623 2023 3¢23
Nakit 1,311 1,290 1,397 1,344 1,140 1,147 635 859 1,585 2,448 3,774
Ticari Alacaklar 115 108 110 100 73 86 123 136 139 141 134
Stoklar 2,386 2,357 2,386 2,849 4,320 5,760 7,106 8,829 10,353 10,671 12,562
Diger Donen Varliklar 37 53 56 77 155 295 515 635 841 456 536
Dénen Varliklar 3,849 3,808 3,949 4,370 5,687 7,288 8,380 10,458 12,918 13,717 17,006
Duran Varliklar 4,559 4,774 4,939 5,365 5,852 6,502 7,800 8,319 8,831 9,855 10,952
Toplam Varliklar 8,408 8,582 8,888 9,735 11,539 13,790 16,180 18,777 21,749 23,572 27,958
Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

Bilango (min TL) 1¢21 2¢21 3¢21 421 1622 2022 3¢22 4C22 1623 2C23 3¢23
Kisa Vadeli Finansal Borglar 809 851 897 959 1,042 1,141 1,298 1,464 1,490 1,695 1,930
Ticari Borglar 4,976 4,846 4,984 5,321 6,737 8,169 9,014 10,269 12,268 12,321 14,435
Diger Kisa Vadeli Yukimluliikler 416 537 480 785 722 869 816 1,064 1,510 1,829 2,457
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 6,201 6,235 6,361 7,066 8,501 10,179 11,128 12,798 15,269 15,845 18,823
Uzun Vadeli Finansal Borglar 1,771 1,891 1,968 2,051 2,176 2,353 2,576 2,811 2,962 3,356 3,714
Diger Uzun Vadeli YikimlulGkler 99 88 73 122 118 153 175 302 308 345 409
Uzun Vadeli Yiikimlulikler 1,871 1,979 2,041 2,173 2,294 2,506 2,751 3,114 3,269 3,701 4,123
Toplam Yiikiimliiliikler 8,072 8,214 8,401 9,239 10,795 12,684 13,879 15,912 18,538 19,546 22,945
Ana Ortakliga Ait Ozkaynak 336 369 490 501 757 1,106 2,302 2,865 3,211 4,026 5,013
Kontrol Guicti Olmayan Paylar 1 -1 -4 -5 -12 0 0 0 0 0 0
Ozkaynaklar 337 368 487 496 745 1,106 2,302 2,865 3,211 4,026 5,013
Toplam Kaynaklar 8,408 8,582 8,888 9,735 11,539 13,790 16,180 18,777 21,749 23,572 27,958

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Sirket, Rasyonet

* Diger , esas

y paylarin net rakamini ifade etmektedir.

diger gelir ve gider, yatinm faaliyetlerinden gelir ve gider ile 6zkaynak yéntemiyle

DENiZ YATIRIM STRATEJI & ARASTIRMA



(BIMAS TI - BIZIM TI— MGROS TI — SOKM TI) — AYRISMAYA DEVAM EDECEK!

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 yanlhsligindan 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 yatirrm danismanhgl kapsaminda yer almamaktadir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sdzlesmesi gercevesinde kisilerin risk ve getiri tercihleri
dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolimu 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 y6ntemi 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 paylasilmasini takip eden siiregte 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.
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