HiISSE ARASTIRMA
Sirket Raporu

Gida Perakende

Perakende Sektoru

‘Guglu nakit pozisyonlarinin desteginde
olumlu ayrigmanin devami mumkiin’

Gida perakendeciligi sirketleri 2023'te, ylksek gida enflasyonu ve faaliyet
kaldiracindan kaynaklanan marj artiglari sayesinde gugli ciro ve kar
artislari kaydetti. Online satis kanali talebinin artmasi ve 6zel markal
UrGnlerin fiyat ve performansi bu ayrismaya destek oldu. Bunlara ek
olarak; devam eden magaza acilis ivmesi, tiketicilerin alim gicutnde
azalmaya bagli olarak indirim magazaciligina ve ev i¢i gida tiketimine
yonelisi sektoriin performansini destekledi. Gegtigimiz yil Ocak’ta %55 ve
Temmuz'da %34 oraninda yapilan asgari Ucret zamlari nedeniyle yil
boyunca artan giderler, gigli misteri talebi ve enflasyonist etkilerle telafi
edilebildi. Aragtirma kapsamimizda bulunan tiim gida perakendeciligi
sirketlerinin enflasyonun iizerinde ciro ve FAVOK biiyiimesi
kaydettigine tanik olduk.

2024 yili igin, enflasyonun sektdr gérinimunin temel itici gict olmaya
devam edecegine ve yilin ilk yarisinda yiiksek seyredecegine inaniyoruz.
2024 yilinin ilk yarisinda dalgalanmalarin devam etmesini beklerken;
ikinci yaridan itibaren enflasyonda daha ilimh platforma gegis hareketinin
baglayabilecegini distintyoruz. Ucret artiglarinin hizli tilketim sektdri
Ozelinde talebi canli tutmaya devam edecegini, i¢ talep kosullarinin da
dayanikh tlketim drlnlerinden hizli tlketim Grlnlerine kayacagini
dislUnuyoruz. Satig biyimesinin ylksek enflasyon ortaminin desteginde
glclu kalmaya devam edecegini 6ngoéruyoruz. Yiksek baz nedeniyle
2023’e gore bir yavaslama beklemekle birlikte; trafik artigi, sepet
biiyimesi ve magaza acihis hizi gelismeleri, 2024 gliclii ciro
bilyiimelerininin devamina isaret ediyor. Giigli talebin etkisiyle benzer
magaza satiglarinin reel olarak da buyumesini 6ngoriyoruz.

Maliyet tarafinda ise baskilarin devam edebilecegi gorisiindeyiz.
Asgari licrete yapilan %49luk artis ve kira maliyetlerindeki
enflasyonist ayarlamalarin gecikmeli etkisinin o6zellikle yilin ilk
yarisinda marjlari baskilayabilecegini diislinliyoruz. Dolayisliyla,
artan girdi maliyetleri nedeniyle, ylksek baz etkisini de dusinursek,
2024°in marjlant korumak adina gegen yila gére daha zorlu
gecebilecegini de gbz ardi etmiyoruz.

Ozetle, Gida Perakendeciligi sektorii hisselerinin, yiiksek enflasyon
seyrine ek olarak, kur riski tagsimayan defansif bilango yapilan ve
nakit olarak gliglii konumda olmalan nedeniyle, 2024 yilinda 6n
planda olmaya devam edeceklerini disiinliyoruz. Ayrica, alim glci
zayiflasa da, temel tiketim maddelerine yonelik talebin esnek olmamasi
ve islenmis gida enflasyonunun yiksek seyrinin sepet hacimlerinde de
enflasyonun Uzerinde artislar yasanabilecegine yonelik beklentimiz,
sektore yonelik olumlu gériisimizi korumamiza neden oluyor.

Bu cergevede, Arastirma kapsamimizda bulunan gida perakendeciligi
sirketleri igin hedef fiyatlarrmizda ve tavsiyelerimizde degisikliklere
gidiyoruz. Bu kapsamda BIMAS igin 12 aylik hedef fiyatimizi 432,55
TL’den 506,60 TL’ye; MGROS igin 12 aylk hedef fiyatimizi 461,20
TL’den 604,60 TL’ye yiikseltirken ‘AL’ tavsiyelerimizi koruyoruz.
SOKM igin 12 aylk hedef fiyaimizi 81,30 TL’den 93,25 TL'’ye
yiikseltirken, ‘TUT’ yo6niinde bulunan tavsiyemizi de AlL’a revize
ediyoruz.
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Analist: ilknur TURHAN
iturhan@halkyatirim.com.tr

Tavsiye Hedef Fiyat Getiri
Eski Yeni Eski Yeni Potansiyeli (%)

Sok Marketler | ryr Al | 81,30 93,25 45%
Migros AL AL | 461,20 604,60 43%
el AL AL | 432,55 506,60 35%
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Kaynak: HLY Tahminler
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Perakende

Sok Marketler

‘Gliglii net isletme sermayesi desteginde
karli biyiime’

Yiiksek enflasyon ortaminda magaza trafigini artirabildi

Sok Marketler, diger gida perakendeciligi sirketleri gibi ylksek gida enflasyonu,
tiketicilerin disen alim glcl nedeniyle indirim magazaciliina ve ev igi gida
tuketimine yonelisi ile faaliyet kaldiraci sayesinde gecen yilin ilk yarisinda guglu
finansal sonuglar kaydetti. Ancak, gegctigimiz yil 3.¢eyrek finansal sonuglarinda;
nakliye ve Temmuz ayl asgari Gcret zamminin personel maliyetlerinde yarattig
baskinin operasyonel kaldirag ve stok etkisiyle ancak kismen telafi edilebildigi
gbrusuyle marj beklentimizde asagi yonli revizyona gitmis ve TUT tavsiyesinde
bulunmustuk. S6z konusu dénemden bu yana da hisse performansinin BIST’e
relatif ve diger gida perakendeciligi sirketlerine kiyasla daha zayif performans
gosterdigine taniklik ettik. Ancak geldigimiz noktada, Sok Marketlerin kendi
markall UrGnlerinin yani sira piyasadaki diger markal urtnleri rekabetgi fiyatlarda
tiketicilere sunarak magaza trafigini artirmay1 basardigini izliyoruz. Son dénem
hisse fiyat hareketlerinde de, dider perakende gida hisselerine kiyasla olumlu
ayrismayl da g0zlemliyoruz. Sok Marketlerin finansallarinda bekledigimiz
iyilesmenin daha da belirginlesecegine inaniyoruz. Net magaza agiliglarinin hizi
ve LfL satis blylimesinin pazar payini artirabilecegini 6ngoériyoruz. Dolayisiyla,
enflasyonu satis fiyatlarina yansitabilen sirketin, enflasyondaki artis ve temel
tiketim mallarina olan talep ve agilan magazalarin katkisiyla 2023'Gn %80,2’lik
gucla ciro buyumesiile tamamlanabilecegini diistinlyoruz.

Daha biyiik magaza boyutuyla blyume stratejisi, daha diigik yatinm
biitcesiyle sonuglanabilir

Glgli talep ve son yillarda agilan magazalarin artan katkisiyla Sok’'un 2024'te
%67,7 artigla 179,2 mir TL ciro agiklayacagini éngériiyoruz. Bu yil igin yaklagik
300 metrekarelik daha bliylik magaza boyutuyla bliyiime stratejisinin, daha dulsuk
magaza ilavesi ile sonuglanmasini bekliyoruz. Béylece hem maliyetlerini kontrol
altina alabilecegini hem de magdazalarindaki trafigi yogunlastirabilecegini
disuniyoruz. Diger taraftan, asgari Ucretteki %49'luk artisin, ilk yarida daha
yuksek faaliyet giderlerini beraberinde getirecek olsa da, dider taraftan satin alma
gliciinii destekleyecegini éngérilyoruz. Yilin ilk yarisinda FAVOK marjinin %6,5 ile
gegen yila benzer seviyede gergeklesecegini hesapliyor; yilin ikinci yarisinda ise
operasyonel kaldirag avantajinin ortaya g¢ikmasiyla marjlarin kademeli olarak
iyilesecegini ve yilsonunda %6,9 seviyesine yulkselecegini tahmin ediyoruz.
Rekabetci fiyatlandirma stratejileri ve gida harcamalarinin disik talep esnekligi
g6z onune alindiginda, zorluklar etkili bir sekilde ydnetebilecegini ve maliyet
artiglarini genel karllik Gzerinde sinirli bir etkiyle yansitabilecegini diginuyoruz.

Sok Marketler igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 81,30 TL'den 93,25 TL'’ye
yiikseltiyor, TUT olan tavsiyemizi ‘AL’a revize ediyoruz

Sok Marketler'in enflasyondaki ylkselisin devami, temel tiketim maddelerine
yonelik talebin esnek olmamasi, yeni magazalarinin olgunlasmasi ve daha blyuk
magdaza boyutuyla blylme stratejisinin desteginde glcli ciro performansini
2024’te de surdurmesini bekliyoruz. Net igletme sermayesi tarafindaki guglu
pozisyonu ve finansal tarafta bor¢ pozisyonunun olmamasi nedeniyle kur ve faiz
riskine maruz kalmayisini hisse performansi Uzerinde destekleyici unsurlar
arasinda goriiyoruz. 2024 yih igin, enflasyonun biylme gorinimunin temel itici
glci olmaya devam edecegine ve yilin ilk yarisinda yiuksek seyredecegine yonelik
beklentimiz dogrultusunda; Arastirma kapsamimizda bulunan gida perakendeciligi
sirketleri igin tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Bu dogrultuda; Sok Marketler
icin 12 aylik hedef fiyatimizi 81,30 TL’den 93,25 TL'ye yiikseltiyor, TUT olan
tavsiyemizi ‘AL’a revize ediyoruz.

Riskler

Musteri trafigindeki bozulma, yeni madaza aciliglarinin hizindaki yavaglama, gida
enflasyonunda keskin dusus, L-f-L satis blylmesinde beklentimizin aksine
zayiflama, sektdrdeki rekabetin daha da yodunlagsmasi ve kotllesen talep,
blyimeyi kisitlayici diizenlemeler ve cezalar riskler arasinda yer aliyor.

Analist: ilknur TURHAN

iturhan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

Ozet Veriler

SOKM

Hisse Kodu

Cari Fiyat(TL)

52H En Yiksek (TL)
52H En Distk (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3AHacim (mn USD)
HLY HBK (2024T)
Konsensus HBK (2024T)

64,50 TL
93,25 TL

%45

64.50
70.15
21.78

38,267

1,257
27.29
89.01

85.7% B/14.3% H/0% S

14.9
7.65
6.27

Tahminler ve Rasyolar 2021 2022 2023T 202417
Satis Gelirleri (mn TL) 28.412 59.292 106.858 179.224
Yillik Biiyime 33,1 108,7 80,2 67,7
FAVOK (mn TL) 2.622 4.772 7.550 12.305
Yillik Biiyiime 24,9 82,0 58,2 63,0
Net Kar (mn TL) 324 2.380 3.613 4.642
Yillik Byime 19,0 633,8 51,8 28,5
FAVOK Mariji 9,2 8,0 71 6,9
Net Kar Marji 1,1 4,0 3,4 2,6
FD/FAVOK (x) 27,53 15,12 9,56 5,87
FD/Net Satis (x) 2,54 1,22 0,68 0,40
F/K(x) 117,99 16,08 10,59 8,24
Hisse basi kar (TL) 0,53 3,92 5,95 7,65
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 0,82 4,72 9,92 16,60
Fiyat Performansi
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Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (mn TL) - SOK 2021 2022 2023T 2024T  2025T
Net Satis 8.920 12.061 16.052 21.354 28.412 59.292 106.858 179.224 254.041
Satiglarin Maliyeti -6.866 -9.127 -12.311 -16.318 -21.768 -45.195 -81.697 -137.942 -196.460
Brit Kar 2.055 2934 3.740 5.036 6.644 14.097 25160 41.282 57.581
Faaliyet Giderleri -1.874 -2.504 -2.869 -3.634 -4.856 -10.472 -19458 -32561 -45.257
FAVOK 346 630 1.470 2.099 2.622 4772 7550 12305 17.405
Amortisman 165 200 599 698 834 1.147 1.653 2.744 3.788
FVOK 181 430 872 1.402 1.788 3.625 5.702 8.721 12.324
Finansal gelir/gider (net) -367 -264 -573 -577 -799  -1.209 -2.047  -3.077 -3.811
Diger gelir/gider (net) 200  -426 -549 -553 -820 -530 -143 -162 254
Vergi Oncesi Kar -434 -248 -244 294 301 1.945 3.807 5.803 9.059
Vergi 4 -316 54 22 -18 -435 193 1.161 1.812
Vergi Sonras1 Kar -438 68 -298 272 319 2.380 3.613 4.642 7.248
Azinlik Paylari -44 0 0 -1 -5 0 0 0 0
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) -395 67 -299 273 324 2.380 3.613 4.642 7.248

Biiyiime (%) 2021 2022  2023T  2024T

Net Satig - 352 33,1 33,0 331 1087 80,2 67,7 41,7
Briit Kar - 428 275 346 319 1122 785 64,1 39,5
FAVOK - 822 133,3 4238 249 82,0 58,2 63,0 414
FVOK - 137,6 102,8 60,8 276 1027 573 529 413
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) - 1170  -5448  -1913 190 6338 518 285 56,1

Marjlar (%) 2021 2022 2023T 20241

Biirt Kar Marji 23,0 243 23,3 23,6 23,4 23,8 23,5 23,0 22,7
FVOK Marji 2,0 3,6 54 6,6 6,3 6,1 53 4,9 4,9
FAVOK Marji 3,9 52 9,2 9.8 9,2 8,0 71 6,9 6,9
Net Kar Marji (Ana Ortaklik Paylari) -4,4 0,6 -1,9 13 11 4,0 34 2,6 2,9
isletme Sermayesi 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T  2025T
Aacak Tahsil Suresi 11 5 2 2 1 1 1 1 1
Stok Devir Suresi 34 30 33 38 41 47 48 48 49
Borg Odeme Siiresi 117 94 87 89 83 63 63 63 63
Nakit Donglsu -72 -58 -53 -50 -40 -15 -15 -14 -13
Faaliyet Dongusii 45 35 34 40 43 48 48 49 49

Kaynak: HLY Tahminler
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Ozet Finansallar

Bilango (mn TL) 2023T 2024T  2025T
Donen Varliklar 1.078 1.315 1.860 3.377 4370 10458 19.237 29.742 40.557
Hazir Degerler 92 354 431 1.149 1.344 859 7.196 9.207 11.114
Ticari Alacaklar 268 70 74 106 100 136 236 437 573
Stoklar 636 872 1.330 2.090 2.849 8.829 10.660 18.179 26.150
Diger Dénen Varliklar 82 19 25 32 77 635 1.144 1.919 2.720
Duran Varlklar 1532 1.947 3.847 4.385 5.365 8.319 12253 23.219 33427
Finansal Varliklar 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 850 978 1.101 1.353 1.829 3.044 4.229 4732 6.966
Maddi Olmayan Duran Varliklar 677 685 685 692 704 724 1.054 4.732 6.966
Toplam Varlklar 2610 3.262 5.708 7.762 9.735 18.777 31490 52961 73.984
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4494  2.845 4.290 5.746 7.066 12.798 21.126 37.469 50.934
Kisa Vadeli Finansal Borglar 1.505 177 677 778 959 1.464 2.507 3.995 5.380
Ticari Borglar 2.193 2485 3.395 4.601 5321 10.269 16.892 30.868 42.230
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 302 154 1.444 1.762 2.173 3.114 4.340 5412 6.637
Uzun Vadeli Finansal Borglar 204 107 1.399 1.660 2.051 2811 3.795 4.498 5.342
Azinlik Paylari -162 1 1 1 -5 0 0 0 0
Toplam Ozsermaye -2.185 263 -27 254 496 2.865 6.023 10.080 16414
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 2.610 3.262 5.708 7.762 9.735 18.777 31489 52961 73.984
Finansal Oranlar (x) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T  2025T
Borg / Ozsermaye (x) -0,8 1,1 -77,2 9,6 6,1 1,5 1,0 0,8 0,7
Cari Oran () 0,2 0,5 0,4 0,6 0,6 0,8 0,9 0,8 0,8

Karlihk Gostergeleri (%)

2023T  2024T

Aktif Karlilig

Ozsermaye Karlihg

-16,3

23,0

4,0

242,6

3,7 16,7

86,1 1414

14,4 11,0

81,3 57,7

114

54,7

Oranlar ve Carpanlar

2023T  2024T

Hisse Basgi Kar (TL)
Hisse Basi Defter Degeri (TL)
Hisse Bag1 Temettl (TL)

Temettl Verimi (%)

Yatirnm Harcamalari / Net Satis (%)

isletme Sermayesi / Net Satis (%)

FIK (X)
FD/Net Satis (x)
FD/FAVOK (x)

-1,10
-6,07
0,00
0,00
48
14,45
-96,95
8,09

208,68

0,11 -0,49
0,43 -0,04
0,00 0,00
0,00 0,00

2,8 2,2

12,79 12,40
569,91 -128,14
5,98 4,50

114,54 49,09

0,45
0,42
0,13
0,20
2,4
11,26
140,37
3,38

34,38

0,53 3,92
0,82 4,72
0,00 0,49
0,00 0,77
2,8 2,8
8,35 2,20
117,99 16,08
2,54 1,22
27,53 15,12

5,95 7,65
9,92 16,60
0,75 0,96
1,16 1,49
24 3,0
3,00 2,90
10,59 8,24
0,68 0,40
9,56 5,87

11,94
27,03
1,50
2,33
21
2,80
5,28
0,28

4,15

Kaynak: HLY Tahminler
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HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Perakende

Migros

'Coklu kanal
olumlu gériiniimiin devamr’

stratejisinin  desteginde

Enflasyonist ortam ve fiyat hassasiyetinin arttigi donemde rekabetgi
fiyatlama stratejisi olumlu katki sagladi

Musteri trafiginde gézlenen toparlanma, magaza agilislarindaki kuvvetli seyir,
yuksek enflasyonun da olumlu etkisiyle artan magaza basi satis gelirleri,
online satig kanallarinin  aktif olarak kullaniimasiyla  blyldmenin
desteklenmesi & online hizmet kanallarinin gesitlendirilerek musteri aginin
genigletiimesi, Migros’'un 2023’te gugli performans sergilemesinde etkili
oldu. 2023’0 9%95,8 artigla 1459 mir TL ciro ile tamamlamasini
6ngdrdigimuz Migros’'un, 2024’e iligkin olarak ise %71,6 ciro blylmesi
kaydetmesini 6ngériyoruz. Migros'un ¢oklu kanal stratejisi ile yeni alanlara
girerek e-ticarette 6nemli bir yer edinmesi ile hedeflenen pazarda
genislemesini, gelir blyimesini destekleyici unsurlar arasinda gériyoruz.

Faaliyet kaldiracinin destegiyle,
degisiklik beklemiyoruz

marj performansinda o6nemli bir

Asgari Ucrete yapilan %49'luk artis personel giderlerinde kisa dénemli sinirh
baski olugturacak ve ilk yarida daha yiiksek faaliyet giderlerini beraberinde
getirecek olsa da satin alma glcini de destekleyecegini 6ngériyoruz.
Faaliyet kaldiracinin destegiyle, marj performansinda énemli bir degisiklik
beklemiyor ve yilsonu FAVOK marjinin %6,9 seviyesi ile gegen yila benzer
seviyelerde gerceklesecegini hesaplyoruz.

Operasyonlardan guglii nakit yaratimi

Borgluluk tarafinda, bilangoda ddviz kredilerinin agiriginin kalmamasinin
hisse performansi  Uzerinde destekleyici oldugunu  duslnuyoruz.
Operasyonlardan yaratilan gugli nakit akisi sayesinde net borg
pozisyonunda 6nemli 6lgude iyilesme saglamasi, Migros’a olumlu bakisimizi
destekliyor. Sirketin 9A23 sonunda toplam finansal borcu yillik bazda %7
dusus gOstererek 2.708 mn TL seviyesinde gergeklesti (9A22: 2.903 mn TL).
9A23 sonu itibariyle, Migros’un net nakit pozisyonu iyilesme kaydederek,
12.106 mn TL seviyesine ulasti (TRFS 16 etkisi haric Net Nakit/FAVOK
9A22: 1.0%, 9A23: 1.8x).

Migros igin 12 aylk hedef fiyatimizi 461,20 TL’den 604,60 TL’ye
yiikseltiyor, ‘AL’ 6nerimizi surdiliriiyoruz.

Migros'un biyume beklentileri, c¢oklu kanal stratejisi ile stpermarket
segmentindeki gug¢li konumu, online teslimat isinin gesitli taraflarinda var
olmasi ve 12,1 milyar TL'lik net nakit pozisyonu (kira yukimldltkleri harig) ile
saglam bilanco yapisi begenimizi destekleyen unsurlar arasinda yer aliyor.
2024 yih icin, enflasyonun sektdr goéruniminin temel itici gicu olmaya
devam edecegine ve yilin ilk yarisinda yuksek seyredecegine yonelik
beklentimiz dogrultusunda; Arastirma kapsamimizda bulunan gida
perakendeciligi sirketleri icin tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Bu
dogrultuda; Migros igin 12 aylhk hedef fiyatimizi 461,20 TL’den 604,60
TL’ye yiikseltiyor, ‘AL’ 6nerimizi siirdiiriiyoruz.

Riskler

Musteri trafigindeki bozulma, yeni magaza aciliglarinin hizindaki yavaslama,
gida enflasyonunda keskin dusls, L-f-L satis biyUumesinde beklentimizin
aksine zayiflama, sektordeki rekabetin daha da yogunlasmasi ve koétilesen
talep, buyimeyi kisitlayici diizenlemeler ve cezalar riskler arasinda yer
aliyor.

Analist: ilknur TURHAN
iturhan@halkyatirim.com.tr

AL

Hisse Fiyati: 421,75 TL
Hedef Fiyat: 604,60 TL

Getiri Potansiyeli: %43

Ozet Veriler

Hisse Kodu MGROS
Cari Fiyat(TL) 421.75
52H En Yiksek (TL) 426.00
52H En Dusiik (TL) 117.00
Piyasa Degeri (mn TL) 76,360
Piyasa Degeri (mn USD) 2,508
Halka Aciklik Orani (%) 36.00
Konsensus HF (TL) 518.43
Konsensus Tavsiye 88.5% B/105% H /0% S
3A Hacim [mn USD) 19.2
HLY HBK (2024T) 295
Konsensus HBK (2024T) 30.6

Tahminler ve Rasyolar 2021 2022 2023T 2024T
Net Satiglar (mn TL) 36.272 74.502 145.898 250.391
Yillik Biyiime 26,0 105,4 95,8 71,6
FAVOK (mn TL) 2.894 5.968 9.978 17.345
Yillik Biiyiime 30,1 106,2 67,2 73,8
Net Kar (mn TL) 358 2.570 5.463 7.255
Yillik Biiyiime -188,7 617,5 112,6 32,8
FAVOK Mariji 8,0 8,0 6,8 6,9
Net Kar Marji 1,0 3,4 3,7 2,9
FD/Satiglar 2,0x 1,0x 0,5x 0,3x
FD/FAVOK 24,6x 11,9x 7,1x 4,1x
F/K 213,2x 29,7x 14,0x 10,5x
Hisse Basi Kar (TL) 2,0 14,2 30,2 40,1
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 3,0 22,6 53,6 94,5
Fiyat Performansi
420.0
370.0
320.0
270.0
220.0
170.0
120.0
70.0
200 |
8§ 8§ 8 I LT 2 I I
88 2 288883885888 9 498

emm=Hisse Fiyati BIST 100 (Duzeltilmis)

in halkyatirim

'f HalkYatirimMenkulDegerler

halkyatirim X halkyatirim



Ozet Finansallar

2024T

Gelir Tablosu (mn TL) - MGROS 2023T
Net satiglar 7.127 8.123 9.390 11.059 15.344 18.717 22.865 28.790 36.272 74.502 145.898
Satislarin maliyeti -5.232 -5.959 -6.864 -8.107 -11.262 -13.837 -16.746 -22.019 -27.518 -56.702 -111.191
Brit kar 1.895 2.163 2.526 2.953  4.082 4.881 6.119 6.771 8.755 17.800 34.307
Faaliyet giderleri -1.603  -1.838 -2.154 -2.525 -3.554 -4.032 -4771 -5390 -6.768 -13.010 -26.265
FAVOK 435 487 557 627 798 1.144 2.136 2.224 2.894 5.968 9.978
Amortisman 143 162 186 200 270 295 787 843 907 1.178 1.936
FVOK 291 325 371 428 528 849 1.349 1.381 1.987 4.790 8.042
Finansman gelirleri/giderleri (net) -615 -50 -399 -524 =793  -1.352  -1.242  -1.283 -849 -862 146
Diger gelirler/giderler (net) -55 93 -108 -96 -225 -408 -516 -347  -1.128 -2.065 -2.523
Vergi Oncesi Kar -385 181 -346 -236 603  -1.047 -441 -221 225 1.908 5.960
Vergi -78 -85 -24 -64 94 212 -30 -183 133 672 -465
Vergi Sonrasi Kar -463 96 -370 -300 509 -835 -472 -404 358 2.580 5.495
Azinlk paylari 0 0 0 0 -4 0 0 0 0 10 2
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) -463 96 -370 -300 513 -836 -472 -404 358 2.570 5.463

250.391

-192.461
57.930
-43.318
17.345
2.734
14.611
-1.808
-3.756
9.071
-1.814
7.257

2

7.255

358.546
-276.080
82.466
-62.993
22.615
3.142
19.473
-3.171
-3.585
12.750
-2.550
10.200
3
10.197

Biilyimeler (%)

2024T

71,6
68,9
73,8
81,7
32,8

2024T

43,2
42,4
30,4
33,3
40,6

Net satiglar 99 140 156 17,8 387 220 222 259 260 1054 958
Briit kar 11,2 142 167 169 383 196 254 107 293 1033 92,7
FAVOK 85 120 144 125 272 434 867 41 301 1062 67,2
FVOK 81 11,6 142 151 235 60,8 589 24 439 1411 67,9
Net kar (Ana Ortaklik Paylarr) 6260 -120,8 -4851  -19.0 -270,8 -263,0  -43,5 -144 -188,7 617,5 112,6
Marjlar (%) 2023T
Brit kar marji 266 266 269 267 266 261 268 235 241 239 235
FVOK marji 41 4,0 4,0 3,9 3.4 4,5 5,9 4,8 5,5 6,4 55
FAVOK marji 6,1 6,0 5,9 5,7 5.2 6,1 93 7,7 8,0 8,0 6,8
Net kar marjt 6,5 1,2 39 2,7 33 45 2,1 1,4 1,0 3,4 3,7

23,1
58
6,9
2,9

23,0
5,4
6,3
2,8

isletme sermayesi géstergeleri 2023T
Alacak tahsil suresi 2,5 2,2 1,9 1,8 1,8 2,1 2,0 1,9 1,8 1,6 1,6
Stok gevirme siiresi 57,1 55,2 54,6 52,1 50,6 54,8 53,6 49,8 53,2 50,1 50,6
Borg 6deme siresi 113,0 109,7 109,7 110,1 107,2 116,3 115,6 108,4 112,2 98,6 98,5
Nakit donglisi -53,5 -52,4 -53,1 -56,2 -54,8 -59,4 -60,1 -56,8 -57,3 -46,8 -46,2
Faaliyet Donguisu 59,6 57,3 56,5 53,9 52,4 57,0 55,5 51,7 54,9 51,8 52,3

Kaynak: HLY Tahminler

§ HalkYatirimMenkulDegerler I halkyatirim halkyatiim X halkyatirim

2024T

1,7
51,2
98,4

-45,5
52,8

17
51,7
98,3

-44,9
53,3




Ozet Finansallar

2021

2022

2023T

2024T

2025T

2020
Donen varliklar 1.981 1.723 2.036 2.471 3.776 4.474 5.274 7.331
Hazir degerler 1.038 689 839 1.156 1.617 1.751 2.328 3.231
Ticari alacaklar 48 48 50 58 97 121 126 175
Stoklar 851 950 1.104 1.212 1.908 2.249 2.666 3.340
Diger donen varliklar 43 36 42 45 154 354 153 586
Duran varhklar 3.816 3.857 3.725 3.805 6.526 6.411 8.543 8.047
Maddi duran varliklar 1.234 1.287 1.221 1.268 3.740 3.863 3.736 2.773
Maddi olmayan duran varliklar 2.501 2.501 2.336 2.360 2.414 2.479 2.446 2.440
Toplam varliklar 5.797 5.581 5.761 6.277 10.303 10.885 13.817 15.378
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.361 2.780 2.726 3.321 5.516 6.675 7.788  10.403
Kisa vadeli finansal borglar 492 634 213 341 1.038 1.229 1.437 2.156
Ticari borglar 1.686 1.896 2.228 2.664 3.954 4.867 5.744 7.339
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 2.606 1.892 2.519 2.763 3.259 3.575 5.675 4.942
Uzun vadeli finansal borglar 2.441 1.719 2.380 2.623 2.874 3.341 5.400 4.617
Azinlik paylari 1 1 1 1 57 2 2 2
Toplam 6zsermaye 830 909 516 193 1.527 635 354 33

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

Karlilik Gostergeleri (%)

8.704

3.632
178
4.675
218
9.397
3.750
2.462
18.100
13.109
2.045
9.582
4.455
4.035
0

536
18.100

20.123
7.678
487
10.905
1.053
16.301
6.966
2.570
36.424
26.010
2.443
21.040
6.324
5.012

4.090
36.424

34.621
11.515
987
20.057
2.062
26.308
9.376
3.842
60.929
45.300
4.754
35.993
5.920
5.278
200
9.709
60.929

2023T

62.357
22.044
1.710
35.064
3.539
39.583
7.504
9.630
101.941
80.219
20.931
51.865
4.608
4.608
350
17.113
101.941

89.177
26.927
2.474
54.710
5.067
59.493
15.216
12.012
148.670
104.780
31.505
63.176
16.440
14.800
490
27.450
148.670

Aktif Karliligi -8,1 1,7 -6,5 -5,0 6,2 -7,9 -3,8 -2,8
Ozsermaye Karliligi -44,3 11,1 -52,0 -84,9 61,7 -79,4 -95,8 -210,6

Oranlar ve Garpanlar

2,1
126,3

9,4
112,2

11,2
80,6

2023T

8,9
55,2

Hisse basi kar (TL) -2,60 0,54 -2,08 -1,69 2,88 -4,61 -2,61 -2,23
Hisse bas defter degeri (TL) 4,66 5,10 2,90 1,08 8,58 3,51 1,96 0,18
Hisse bagsi temettl (TL) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Temettl verimi (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Yatinm harcamalari/Net satislar (%) 3,1 2,8 3,0 2,7 1,7 1,4 1,0 1,0
igletme sermayesi/Net satiglar (%) -11,0 -11,1 -11,4 -12,6 -12,7 -13,3 -12,9 -13,3
FIK (x) -164,86 793,78 -206,12 -254,40 148,93 91,39 -161,82 -189,02
FD/Net satiglar (x) 10,00 8,77 7,59 6,44 4,64 3,81 3,12 2,47
FD/FAVOK (x) 163,87 146,31 127,85 113,62 89,29 62,28 33,36 32,03

Kaynak: HLY Tahminler

fHalkYatirimMenk Degerler IN halkyatirim halkyatirim

1,98
2,96
0,00
0,00
2,3
-13,0
213,17
1,96
24,62

14,20
22,59
0,00
0,00
3,1
-12,9
29,71
0,96
11,94

30,17
53,62
0,00
0,00
43
9,5
13,98
0,49
7,14

40,07
94,52
0,00
0,00
42
9,5
10,53
0,28
4,11

X halkyatirim

56,32
151,61
0,00
0,00
42
9,4
7,49
0,20
3,15




HISSE ARASTIRMA

Sirket Raporu

Perakende

Bim

’Kaldira¢ avantajinin destegiyle 2.yarida
marjlarda kademeli iyilesme’

Yiiksek gida enflasyonu digsen alhm giicii nedeniyle indirim
magazacihigini destekledi
Bim, 2023'te diger gida perakendeciligi sirketleri gibi yilksek gida

enflasyonu, tiiketicilerin diigen alim giicti nedeniyle indirim magazaciligina
ve ev i¢i gida tuketimine yonelisi ve faaliyet kaldiraci sayesinde guglu
sonuglar kaydetti. Enflasyonu satis fiyatlarina yansitabilen sirketin,
enflasyondaki artis ve temel tiketim mallarina olan talep sayesinde, 2023’u
%79,8 ciro biyiimesi ve %7,5 FAVOK marji ile tamamlayacagini
éngoruyoruz.

Yihn ikinci yarisinda operasyonel
marjlarda kademeli iyilegme

kaldira¢ avantajinin destegiyle

2024’e iligkin olarak ise, yuksek baz nedeniyle 2023’e goére bir yavaslama
beklemekle birlikte; Bim’in gugli magaza acilis performansi ve sepet
biuyimesinin desteginde 2024'te %71,5 artisla 4555 milr TL ciro
aciklayacagini 6ngoériyoruz. Asgari ucretteki %49'luk artig, ilk yarida daha
yuksek faaliyet giderlerini beraberinde getirecek olsa da satin alma glcunu
de destekleyecegini éngériiyoruz. Yilin ilk yarisinda FAVOK marjinin gegen
yihin ayni dénemine gére yaklasik 80 baz puanlik daralma ile %6,6’ya
gerileyecegini; ancak yilin ikinci yarisinda operasyonel kaldirag avantajinin
ortaya gikmasiyla marjlarin kademeli olarak iyilesecegini ve yilsonunda %7,3
seviyesine iyilesme gosterecegini hesapliyoruz.
islenmis gida enflasyonundaki yiiksek seyir, hacminde
enflasyonun tlizerindeki artiglarin devamini getirebilir

sepet

islenmis gida enflasyonunun yilksek seyri nedeniyle, sepet hacminde
enflasyonun Uzerinde artislar gorebilecegimizi dusunuyoruz. Faaliyet
giderleri igerisinde kira ve enerji maliyetlerinin disinda %68 agirlk ile
personel giderleri en yuksek agirhga sahip bulunuyor. Dolayisiyla, Ucret
artiglari maliyet tarafinda baski yaratacak unsur olsa da, hizl tiketim sektoru
Ozelinde talebi canh tutmaya devam edecegini ve satis gelirleri tarafinda
destekleyici oldugunu dusiinuyoruz.

Bim igin 12 ayhk hedef fiyatimizi 432,55 TL’den 506,60 TL’ye
yiikseltiyor, ‘AL’ 6nerimizi siirdiirliyoruz

indirimli gida perakende sektériinde artan rekabete ve dolayisiyla orta-uzun
vadede olasi risklere ragmen, Bim'’in rakiplerine goére gugli magaza
verimliliklerine sahip olmasi nedeniyle, bu risklerden daha az etkilenmesini
bekleriz. 2024 yili igin, enflasyonun sektoér gérinimunidn temel itici guci
olmaya devam edecegine ve yilin ilk yarisinda ylksek seyredecegine
yonelik beklentimiz dogrultusunda; Arastirma kapsamimizda bulunan gida
perakendeciligi sirketleri icin tahminlerimizde revizyona gidiyoruz. Bu
dogrultuda; Bim igin 12 aylik hedef fiyatimizi 432,55 TL’den 506,60 TL’ye
yiikseltiyor, ‘AL’ 6nerimizi surdiiriiyoruz.

Riskler

Musteri trafigindeki bozulma, yeni magaza agiliglarinin hizindaki yavaslama,
gida enflasyonunda keskin dusus, L-f-L satis blylmesinde beklentimizin
aksine zayiflama, sektordeki rekabetin daha da yogunlasmasi ve kétilesen
talep, blylmeyi kisitlayici dizenlemeler ve cezalar riskler arasinda yer
aliyor.

Hisse Fiyati:
Hedef Fiyat:

Getiri Potansiyeli:

Analist: ilknur TURHAN
iturhan@halkyatirim.com.tr

AL

374,00TL
506,60 TL

%35

Ozet Veriler ‘

Hisse Kodu

Cari Fiyat(TL)

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

Piyasa Degeri (mn USD]

Halka Aciklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3A Hacim (mn USD)
HLY HBK (2024T)

Konsensus HBK (2024T)

BIMAS
374.00
388.75
114.70

227,093

7,457

1832

437.77

91.7% B/83% H/0% S
39.1

295

25.4

Tahminler ve Rasyolar 2021 2022 2023T 2024T
Net Satislar (mn TL) 70.527  147.716 265532  455.457
Yillik Biiyime 271 109.4 79.8 71,5
FAVOK (mn TL) 6.481 11.867 20.038 33.397
Yillik Biyime 279 83,1 68,9 66,7
Net Kar (mn TL) 2.932 8.157 11.131 17.882
Yillik Biyidme 12,5 178,2 36,5 60,7
FAVOK Mariji 9.2 8,0 7.5 7.3
Net Kar Marji 4,2 59 4,2 39
FD/Satislar 3,22 1,54 0,86 0,50
FD/FAVOK 35,04 19,14 11,33 6,80
F/K 77,44 27,84 20,40 12,70
Hisse Basi Kar (TL) 4,83 13,43 18,33 29,45
Hisse Bagl Defter Degeri (1 12,86 41,85 51,71 74,67

Fiyat Performansi
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f HalkYatirimMenkulDegerler

halkyatirim

X halkyatirim



Ozet Finansallar

Gelir Tablosu (mn T

Net Satis 11.849 14463 17428 20.072 24779 32323 40.212 55495 70.527 147.716 265.532 455.457 619.004
Satiglarin Maliyeti -9.992 -12.237 -14.612 -16.709 -20.554 -26.613 -33.226 -45.374 -57.113 -120.942 -214.893 -373.310 -508.951
Brit Kar 1857 2.226 2.816 3.363 4.225 5.710 6.985 10.121 13414 26.774 50.639 82.148 110.054
Faaliyet Giderleri -1.372 -1.744 -2120 -2580 -3.186 -4.180 -4919 -6.424 -8.736 -17.499 -35.489 -56.949 -74.455
FAVOK 596 619 865 997 1.296 1.879 3.149 5.067 6.481 11.867 20.038 33.397 46.373
Amortisman 111 137 168 214 257 349 1.083 1.370 1.803 2.593 4.888 8.198 10.774
FVOK 485 482 697 783 1.039 1.530 2.066 3.697 4.678 9.274 15.150 25.199 35.599
Finansal gelir/gider (net) 28 13 30 40 35 39 -643 -568 -548 -1.115 -2.238 -3.644 -3.714
Diger gelir/gider (net) 11 13 21 14 21 14 56 89 -5655 241 552 137 186
Vergi Oncesi Kar 526 512 749 849 1.096 1.627 1591 3.352 3.910 8.799 14175 22.603 33.308
Vergi 113 117 166 178 233 376 366 745 959 640 3.055 4.747 6.995
Vergi Sonrasi Kar 413 395 583 671 863 1.250 1.225 2.607 2.951 8.159 11121 17.856 26.314
Azinlik Paylari 0 0 0 0 0 0 0 0 18 2 -30 -26 -39
Net Kar (Ana Ortaklik Paylari) 413 395 583 671 863 1.250 1.225 2.607 2.932 8.157 11131 17.882 26.352

Biiyiime (%)

Net Satis 19,6 22,1 20,5 15,2 235 304 24,4 38,0 27,1 109,4 79,8 715 35,9
Briit Kar 19,1 19,9 26,5 19,4 25,6 35,1 223 44,9 325 99,6 89,1 62,2 34,0
FAVOK 213 3,8 39,9 15,2 29,9 45,0 67,6 60,9 27,9 83,1 68,9 66,7 38,9
FVOK 22,0 -0,7 44,6 12,4 32,6 47,2 35,1 78,9 26,5 98,2 63,4 66,3 41,3
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 245 -4,3 47,5 15,0 28,6 44,9 -2,0 1128 125 178,2 36,5 60,7 47,4

Marjlar (%)

Birt Kar Marji 157 154 16,2 16,8 171 17,7 17,4 18,2 19,0 18,1 19,1 18,0 17,8
FVOK Mariji 4,1 33 4,0 3,9 4,2 4,7 51 6,7 6,6 6,3 57 55 58
FAVOK Mariji 50 4,3 5,0 50 52 58 78 9,1 9,2 8,0 75 73 75
Net Kar Marji (Ana Ortaklik Paylari) 35 2,7 33 33 35 3,9 3,0 4,7 42 55 4,2 3,9 43

Finansal Oranlar (x)

Borg / Ozsermaye (x) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 10 0,8 1,0 0,5 0,6 05 0,4

Cari Oran (X) 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 10 0,9 1,0 0,9 0,9 1,0

Karhlik Gostergeleri (%)

Axtif Karlihgr 16,9 13,3 15,7 14,7 14,4 15,7 10,3 13,6 10,9 17,2 13,1 13,6 14,2
Ozsermaye Karliligi 46,0 36,8 414 37,6 355 38,7 31,6 45,7 39,7 49,7 39,5 46,9 47,7

Kaynak: HLY Tahminler

f HalkYatirimMenkulDegerler in halkyatirim halkyatirim X halkyatirim




Ozet Finansallar

Bilango (mn TL)

2017

2018

2020

2021

2022

Dénen Varlklar

Hazir Degerler

Ticari Alacaklar

Stoklar

Diger D6nen Varliklar

Duran Varliklar

Finansal Varliklar

Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar
Toplam Varlklar

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Ticari Borglar

Uzun Vadeli Yiikimliiliikler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Azinlik Paylari

Toplam Ozsermaye

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar

1.576
405
345
638
187

1121
118
981

2.697
1.646
13
1.458
52

0

0

999

2.697

1.812
325
445
807
234

1.426
157

1.243

3.238
2.021

17
1.806

67

1.150

3.238

2.161
349
526
975
311

2.007
182

1.785

4.168
2.399

20
2.109

98

1.670

4.168

2.655
578
646

1.119
312

2.335
193

2.091

4.989

2.968

2.625

120

1.901

4.989

3.602
980
877

1.456

3.423
310
3.058
13
7.026

3.831

3.400

237

2.958

7.026

4.842
547
1.160
2.098
1.038
4.106
351
3.699
16
8.948
5.131
38
4516
305

0

0
3.512

8.948

5.806
1.159
1.433
2.369
846
9.046
623
4.329
38
14.852
6.998
1.032
5.559
3.617
3.280
0
4.237

14.852

11.136
1.113
2.615
4.228
3.179

12.294

523
6.231
43

23.430

11.021
1.378
8.894
5.234
4.716

0
7.176

23.430

14.011
1.497
3.775
6.693
2.046

16.401

978
7.898
67

30.412

15.865
1.793

12.294
6.738
6.349

203
7.809

30.412

2021

28.095
2.182
7.074

14.632
4.207

36.589
2.093

22541

65

64.684

28.810
2.450

24.745

10.465
9.460

208

25.409

64.684

2022

53.007
2.900
15.447
26.258
8.402
52.276
3.557
24.017

120

85.035 118.558

3.665
24591
43.547
13.232
72.295

5.336
30.144

150

8.532
33.087
58.775
18.164
93.985

7.204
36.771

180

105283 157.330 212.543

57.447
3.859
49.408
16.437
15.137
250

31.399

91.508 123.925

5673

7.092

80.190 109.436

20.484
17.975
300

45.338

22.782
19.867
330

65.835

105.283 157.330 212.543

2024T

Oranlar ve Carpanlar

Hisse Bagi Kar (TL) 1,36
Hisse Basi Defter Degeri (TL) 3,29
Hisse Basi Temettl (TL) 0,73
Temettl Verimi (%) 0,19
Yatirm Harcamalari / Net Satis (%) 2,08
Isletme Sermayesi / Net Satis (%) -4,00
FIK (¥ 549,88
FD/Net Satis (x) 19,17
FD/FAVOK (x) 381,11
isletme Sermayesi 2013
Aacak Tahsil Siresi 10
Stok Devir Siresi 20
Borg Odeme Siiresi 49
Nakit Dénguisu -18
Faaliyet Dongusi 31

Kaynak: HLY Tahminler

§ HalkYatirimMen

1,30
3,79
0,80
021

2,8
-3,82
574,48
15,70

367,17

2014

10
22
49

17

32

1,92
5,50
0,90
0,24

2,9
-3,49
389,44
13,03

262,46

2015

10
22
49

-16
32

2,21
6,26
1,10
0,29
28
-4,29
338,51
11,31

227,79

2016

11
23
52

-18
34

2,84
9,74
1,50
0,40
25
-4,30
263,14
9,16

175,29

2017

11
23
54

-19
34

2,06
5,78
0,95
0,25
23
-3,89
181,61
7,03

120,89

2018

12
24
54

-18
36

i halkyatirim

2,02
6,98
1,60
0,43
21
-4,37
185,40
5,65

72,12

2019

12
25
55
-19
36

429
11,82
4,50
1,20
15
-3,70
87,12
4,09

44,82

2020

13
27
58

-18
40

4,83
12,86
4,00
1,07
3.2
-2,59

77,44

2021

17
35
68
-16
51

halkyatirim

13,43
41,85
3,00
0,80
35
-2,06
27,84
1,54

19,14

2022

13
32
56
-10
46

18,33
51,71
4,09
1,09
3,2
-1,71
20,40
0,86

11,33

2023T

13
32
56
-11

a5

29,45
74,67
6,58
1,76
3,0
-1,89
12,70
0,50

6,80

20247

13
32
56
-11

45

X halkyatirim

43,40
108,42
9,69
2,59
2,8
-2,03
8,62
0,37

4,90

2025T

13
31
56

-12
44




Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

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

SAT : %0'in altinda azalis

Banu KIVCI TOKALI

ilknur TURHAN

Aysegul BAYRAM

Yasin SARIHAN

idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30

YSarihan@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 87 26

idils@halkyatirim.com.tr
+90216 5478170

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

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

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirlGga giren “Elektronik Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

f HalkYatirimMenkulDegerler

IN halkyatirim

halkyatirim

X halkyatirim




