GedikYatirm

Saglam Faaliyet Egilimi Devam Ediyor

2024 yil sonu sonuclari: Sirket, 2024 yilinin 4. ceyreginde yillik bazda
%13,8 artisla 74.545 milyon TL gelir elde etmistir (ceyreklik: -%5,8).
FAVOK marji %6,8 ile oldukca giiclii bir seviyede kalmistir (yillik: +691bps,
ceyreklik: -81bps). Marjdaki iyilesmenin ana nedeni brit kar marjindaki
ceyreklik bazda 756bp’lik iyilesme olurken, faaliyet marji yillk 687bp
yiikselmis, ceyreklik 171bp daralmistir. Ote yandan ceyreklik olarak net
kar, kredi karti komisyon giderlerindeki artisla birlikte (faiz oranlarinin bir
fonksiyonu) azalan parasal kazanglar nedeniyle yillik olarak %36,5
azalmistir. Net nakit pozisyonu ceyreklik bazda daralirken, net finansal
nakit 2024 yilinin 3. ceyreginde 21,7 milyar TL'den 4C24’te 17,7 milyar
TL've gerilemistir. Nakit donglisi, artan stoklar nedeniyle 4 gin
kotilesmis, Sirket nakdini indirimli alimlar icin kullanilmistir. Bu strateji,
yillik personel maas artislarinin yapildigi donem olmasi nedeniyle gida
perakendecileri icin mevsimsel olarak yilin en diistik dénemi olan 1G25’te
marijlari destekleyebilir. Sirketin modern hizli tiketim {rinleri pazarindaki
pazar payini da 80bps (2 yilda 200bps) artirdigina dikkat cekmek isteriz.
Ayrica 2024 yilinda LFL sepet biiylkligl artisi (ortalama gida enflasyonu
%56,9) ve trafik blylmesi %3 olmustur. Online gelirler toplam gelirlerin
%18,5'ini olusturmakta olup, 110bps marj artisi ile %99 (TMS-29 haric)
ylkselis (siparis sayisinda +%31) gostermistir.

Goriiniim ve tahminlerimiz: Sirketin 2025 yili igin beklentileri; Dislk-
orta %40'larda satis gelirleri bliylimesi beklenmektedir (Gedik: %46).
Ayrica, Sirket'in glcli konumu ve online isi nedeniyle pazar payini
artirmaya devam edecegine inaniyoruz. Daha da énemlisi, FAVOK marj
beklentisi %6 ile 2024'ten daha yliksektir. Bu beklenti bizim ilk tahminimiz
olan %4,9'a kiyasla daha yuksek olup, beklentimizi %5,2'ye yikseltiyoruz
ki bu da uzun vadeli FAVOK marji 6ngériimiize paraleldir. Ucret artisinin
etkisinin blyik kisminin yilin en zayif dénemi olan 1G25’te ortaya
ctkacagini ve bu etkinin daha sonraki ceyreklerde normallesecegini
disilintyoruz. Ayrica, Sirket 2025 yilinda online gelirlerinin (TMS-29 harig)
bazinda neredeyse iki katina ¢citkmasini beklemektedir.

Hedef fiyatimizi %59 yiikselis potansiyeli ile 799 TL’de tutmaya devam
ediyoruz: Hisse, gliclii nakit yaratma goériinim ile 2025 yili tahminlerine
gore 3,6x FD/FAVOK ve 2026 yili tahminlerine gére 2,5x'ten islem
gormektedir. Benzer sirket BIM, 2025 yili tahminlerine gére 7,0x'den
islem gérmektedir. Adil deger tahminimiz 2025'te 5,7x ve 2026 yili
tahminlerinde 6,8x zimni degere denk gelmektedir.

milyon TL 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 140.480 262.132 293.780 429.510 545.862 664.157
FAVOK 3.761 4.537 15.796 22.412 30.308 33.337
Net Kar 9.156 12.820 6.539 8.743 12.494 14.295
Briit Kar Marji 25,5% 25,5% 29,9% 30,4% 30,4% 29,9%
FAVOK Marji 2,7% 1,7% 5,4% 5,2% 5,6% 5,0%
Net Kar Marji 6,5% 4,9% 2,2% 2,0% 2,3% 2,2%
F/K (x) 1,5 4,3 14,2 9,9 6,6 5,5
PD/DD (x) 0,5 1,0 1,6 1,3 1,1 0,9
FD/FAVOK (x) 3,4 11,2 5,8 3,6 2,5 2,0
FD/Satislar (x) 0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1
Ozsermaye Karliig 33,4% 24,6% 11,4% 13,5% 16,7% 16,5%
Nakit Akis Verimi 77,5% 9,5% 10,0% 21,0% 25,7% 26,6%
Temettii Verimi 0,0% 0,9% 1,2% 1,4% 2,9% 3,5%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Hisse Bilgileri
Sektor PERAKENDE
Bloomberg / Reuters Kodu MGROS.TI / MGROS.IS
Fiyat (TL/hisse) 504,00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 799,00
Potansiyel Getiri (%) 59%
52 Haftalik Fiyat Aralii (TL) 395,47-595,50
Piyasa Degeri (milyon TL) 91.251
Firma Degeri (milyon TL) 89.801
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 46.538
Odenmis Sermaye (milyon TL) 181
Dolagimdaki Paylar %51
Yabanci Orani (Dolasimdaki Pay %)

En Son %26,82

3 Ay Once %28,69
islem Hacmi 1H 1A 3A 1y
Ortalama islem Miktari (000) 3.659 3.478 2.233 1.846
Ortalama islem Hacmi (000TL) 1.795.687 1.842.859 1.215.086 914.901
Fiyat Arsi (TL/hise) ‘2600 somso  sonso  s95s0
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri -%9 -%1 %5 %24
BiST-100'e Gore Rélatif Getiri -%12 %1 %7 %15

Ortaklik Yapisi
MH Perakendecilik
Others

Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)
49,18
50,82

Sirket ve bagli ortakliklarinin ana faaliyet konusu, yiyecek ve icecekler ile dayanikl tiiketim
mallarinin, sahibi bulundugu Migros, 5M, Migros Jet, Macrocenter alisveris merkezleri,

yurtdisindaki Ramstore'lar ve internet iizerinden satigini k

dir. Sirket ayni

diger ticari sirketlere aligveris merkezlerinde yer kiralamaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatirm
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* 25/03/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 20241 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 140,480 262,132 293,780 429,510 545,862 664,157
Satislarin Maliyeti 114,210 213,170 225,776 327,927 416,759 510,397
Briit Kar 26,270 48,962 68,004 101,584 129,102 153,760
Faaliyvet Giderleri -27,254  -53,359 -62,185 -93,745 -117,316 -142,958
Faaliyet Gelirleri -985 -4,397 5,818 7,839 11,786 10,801
FAVOK 3,761 4,537 15,796 22,412 30,308 33,337
Finansal Gelir, net -1,689 377 -3,281 -3,003 -5,254 -813
Vergi Gideri 23 -2,719 -1,403 -2,915 -4,165 -4,766
Net Kar 9,156 12,820 6,539 8,743 12,494 14,295
Pay Basina Kazan¢ 50.57 70.81 36.11 48.29 69.01 78.96
Pay Basina Temettii 0.00 2.62 6.21 6.90 13.18 15.08
Biiyiime Oranlan 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T
Satis 287.3% 86.6% 12.1% 46.2% 27.1% 21.7%
FAVOK 29.9% 20.6% 248.2% 41.9% 35.2% 10.0%
Net Kar 2456.0% 40.0% -49.0% 33.7% 42.9% 14.4%
Bilanco (milyon TL) 2022 2023 20241 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,652 17,838 22,524 27,693 29,938 34,008
Ticari Alacaklar 803 534 1,398 2,065 2,625 3,195
Stoklar 18,541 31,661 31,152 47,218 60,008 74,182
Maddi Duran Varliklar 16,741 29,301 32,323 40,803 51,857 63,095
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,459 21,328 22,133 27,918 32,752 39,849
Diger Varliklar 18,424 32,354 40,528 50,844 58,584 63,423
Toplam Varliklar 81,620 133,016 150,059 196,541 235,764 277,752
Finansal Borclar 8,932 11,105 16,918 16,918 16,918 16,918
Ticari Borclar 34,668 53,984 57,709 84,992 108,015 132,324
Diger Yiikiimliiliikler 11,186 15,620 18,184 30,100 36,190 42,303
Toplam Yiikiimliiliikler 54,113 80,672 92,377 131,364 160,478 190,900
Azinlik Paylan 72.6 331.8 372.9 374.2 376.0 378.1
Ozkaynaklar 27,435 52,012 57,309 64,803 74,910 86,474
Net Borc / (Nakit) (1,007) (3,678) (1,450) (5,553) (7,005) (10,238)
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2026T 2027T
Vergi Oncesi Kar 9,133 15,539 7,942 11,659 16,661 19,063
Amortisman 4,745 8,934 9,978 14,573 18,521 22,535
isletme Sermayesi A -10,945 -7,230 -3,780 -10,535 -10,239 -10,041
Vergiler 23 -2,719 -1,403 -2,915 -4,165 -4,766
Yatirnm Harcamalari -3,967 -7,355 -8,793 -12,855 -16,337 -19,878
Temettii Gdemeleri 0 0 -474 -1,125 -1,249 -2,387
Sermaye Arttirmi 0 0 0 0 0 0
Borclanma A 4,181 2,173 5,813 0 0 0
Diger Nakit Giris/Cikis 5,849 -4,156 -4,596 6,366 -1,047 -457
Sene iginde Nakit Olusumu 9,020 5,186 4,687 5,169 2,245 4,070
Serbest Nakit Akimlari 10,737 5,181 9,329 18,132 21,163 20,799
Finansal Gostergeler 2022 2023 20241 2025T 2026T 2027T
Ozsermaye Karliligi 33.4% 24.6% 11.4% 13.5% 16.7% 16.5%
FAVOK Marji 2.7% 1.7% 5.4% 5.2% 5.6% 5.0%
Net Kar Mariji 6.5% 4.9% 2.2% 2.0% 2.3% 2.2%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.0 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Net Bor¢ / FAVOK (x) -0.3 -0.8 -0.1 -0.2 -0.2 -0.3
KV Borglar / Toplam Borglar 50.7% 17.6% 13.3% 26.5% 30.9% 34.9%
Sermaye / Toplam Varliklar 33.6% 39.1% 38.2% 33.0% 31.8% 31.1%
Cari Oran (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
Nakit Kar Pay1 Odemesi 0% 5% 9% 19% 19% 19%

Kaynak: Sirket Finansallari, Bloomberg, Rasyonet ve Gedik Yatirim Arastirma
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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 cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi 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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