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05 Ekim 2023
Gida Perakende Sektoru

Yeni makroekonomik ortamla
uyumlu

Piyasa kosullari gida perakendecileri icin zorlasiyor olsa da sirketler bu
kosullarla basariyla bas edeceklerdir diye diisiiniiyoruz: Maas artislarinin etkisinin
azalmasi, okula doniis sezonunun sona ermesi, enflasyonun yiikselmesi ve kredi karti
maliyetlerinin artmasiyla, tiiketicilerin, hiikimetin son donemde uygulamaya koydugu
ekonomik sikilasma onlemlerinin etkilerini 4C23'ten itibaren daha fazla hissedecegini
diisiiniiyoruz. Ancak, rekabetgi fiyatlandirma stratejileri ve gida harcamalarinin talep
esnekligi goz oniine alindiginda, aragtirma kapsamimizdaki gida perakendecileri bu
zorluklarla diger sektorlere gore daha kolay bas edeceklerdir diye dusiintyoruz.

Yasal riskler yeni ekonomi ekibiyle birlikte azaldi: Rekabet Kurulu sorusturmalari,
perakende yasa tasarisi tartismalari ve gida perakendecilerine yonelik siyasilerin suglamalar
gibi son yillarda sektor iizerinde beliren yasal riskler, yeni ekonomi ekibiyle birlikte onemli
olgiide azaldi. Bu olumlu gelismenin hisse degerlemelerine de yansimasi beklenmeli.

Sektor, yiiksek faiz ortamindan fayda saglayabilir: Sektor, negatif isletme sermayesi
tutma kabiliyeti sayesinde kayda deger bir nakit yaratma kapasitesine sahiptir. Bu ozellik,
sirketleri yiiksek faiz ortaminda kazangh gikacak sekilde pozisyonlamakta, sirketlere faiz
gelirlerini arttirma potansiyeli sunmaktadir.

TL'deki istikrar, gida perakendecilerine yonelik yatirimci algisini iyilestirebilir:
Gegctigimiz yillarda perakendecilerin giilii operasyonel performanslari hisse fiyatlarina
yansimadi. Bunda yatirimcilarin TL baski altindayken doviz geliri olan ve ihracat odakh
sirketleri tercih etmesi biiyiik rol oynadi. Ancak TL'deki potansiyel istikrar ile yatirimci
tercihleri degisebilir.

Bim - AL, Hedef Fiyat TL387/hisse: AL tavsiyemizi korurken, hedef fiyatimizi
TL220'den TL387'ye yiikseltiyoruz. Olumlu goriisiimiiz asagidaki sebeplere dayanmaktadir:
i) Nispeten zayif gecen ilk yarinin ardindan, enflasyonun hizlanmasi ve faaliyet kaldiraci
sayesinde sirketin karliliginin artmasiyla, daha giiglii bir ikinci yari yil yasanmasi muhtemeldir;
i) Bim'de yeni bir Yonetim Kurulu Baskani'nin atanmasi, CEO pozisyonunun ihdas edilmesi
ve fcra Kurulu'nun feshedilmesi de dahil olmak iizere yakin zamanda gerceklesen liderlik
degisimleri, sirketin kurumsal yonetiminde onemli bir gelismeye isaret etmektedir. Bu
doniisiim, Yonetim Kurulu Bagkani ve icra bagkaninin artik farkli roller olmasini saglayarak
sirketin yonetisim yapisini daha da giiglendirmektedir. iii) 2024T F/K'si 8,9x olan sirketin
degerlemesi, 3 yillik ortalamasi olan | I,3x'e kiyasla cazip goriinmektedir.

Migros — AL, Hedef Fiyat TL530/hisse: Migros, bor¢ azaltma siirecini basariyla
tamamladiktan sonra 3 yonlii agresif bir biliyime stratejisi baslatti ve bu strateji olumlu
sonuglar veriyor gibi goriinliyor. Bu stratejiler: i) hizli magazalagsma, ii) kozmetik, kiosk gibi
uzmanlagmis kategorilere giris, iii) hazir yemek kategorisinin genisletiimesi. Uygulanan bu
stratejilerin fiyat yatirimlariyla birlesmesiyle Migros son donemde 6nemli bir pazar payi elde
etti. Oniimiizdeki déneme baktigimizda, fiyat yatirimlari briit marjlar {izerinde bir miktar
baski yaratabilirken, sirket daha yiiksek ciro nedeniyle faaliyet kaldiracindan faydalanacaktir.
Ayrica Migros, cok yiiksek negatif isletme sermayesi ve yiikselen faiz oranlari sayesinde
6nemli bir faiz geliri kaydedebilecektir. Hissenin 2024T F/K'sinin  10x oldugu
disiiniildigiinde, AL tavsiyemizi korurken, hedef fiyatmizi TL253'den TL530%
ylkseltiyoruz.

Sok - AL, Hedef Fiyat TL88/hisse: AL tavsiyemizi korurken, hedef fiyatimizi TL43'den
TL88'e yiikseltiyoruz. Olumlu goriisiimiizii olusturan en 6nemli nedenler sunlardir: i) 2C’de
fiyat artislarini erteleyen Sok'un ikinci yari yil karliiginda benzerlerine kiyasla daha giiglii bir
iyilesme bekliyoruz. ii) Yildiz Holding’in finansal durumundaki iyilesme Sok'un degerlemesini

destekleyebilir. iii) Yerel benzerlerine kiyasla en diisiik carpanlarda islem goriiyor (2024T
F/K 6,7x).

Bizim Toptan - Tavsiyemizi TUT’a ¢ekiyoruz, Hedef Fiyat TL58/hisse: Bizim, son
donemde bir cash-and-carry operatoriinden ¢ok markali ve ¢ok kanalli bir satis platformuna
dogru doniismektedir. Ayrica g2mEksper gibi HoReCa igin bir gida hizmeti tedarikgisi olan
bir sirketle birlesme karari da onemli sinerjiler yaratabilir ve bu birlesme icin aciklanan hisse
degisim oranlari Bizim Toptan azinlik hissedarlari igin 6nemli bir glivenlik marji sunmaktadir.
Ancak, 2024E F/K'si 15x olan Bizim'in degerlemesini cazip bulmuyoruz ve bu nedenle
tavsiyemizi AL'dan TUT'a diisiiriirken, hedef fiyatimizi TL38'den TL58'ye yiikseltiyoruz.
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Tablo I: Gida Enflasyonu (%) ve Gida Perakendecileri Ciro Artisi

Tablo 2: TUFE (yly)
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Kaynak: TUIK, Sirket verileri, UNLU & Co
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Tablo 3: Gida perakendecileri icin Ciro artisi (2020=100)

Tablo 4: Gida perakendecileri icin Ciro artisi (Ceyreksel)
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co
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Tablo 5: Net isletme Sermayesi/Satislar

Tablo 6: Net nakit pozisyonu (UFRS-16 diizeltilmis)
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Kaynak: Sirket verileri, UNLU & Co
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Tablo 7: Standardize edilmis FAVOK Marijlari (UFRS 16 haric)

Tablo 8: Net Kar Marjlan
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BiM
Degerleme carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
FIK () 143.7 67.5 60.0 216 16.5 8.9
FD/FAVOK(x) 56.5 35.1 27.8 153 9.5 52
FD/satis (x) 4.4 32 26 1.2 0.7 0.4
Temettii verimi (%) 0.2 1.9 1.0 1.7 42 7.9
Oran analizi 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Sermaye verimliligi (%) 316 45.7 39.7 49.7 36.8 50.8
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 35.1 36.2 33.6 325 31.7 47.7
Brit marj (%) 17.4 18.2 19.0 18.1 18.4 18.2
FAVOK mariji (%) 7.8 9.1 9.2 8.0 72 7.5
FVOK mariji (%) 5.1 6.7 6.6 6.3 54 5.8
Ner kar marji (%) 3.0 4.7 42 5.5 4.0 43
Net borg/FAVOK (x) -0.5 -0.7 -0.4 -0.4 -0.2 -0.2
FAVOK/Finansman gideri (net)) (x) -0.2 -0.1 0.0 -0.1 -0.1 -0.1
Kar ve zarar (TLm) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net satiglar 40,212 55,495 70,527 147,716 267,571 459,107
Biiyiime orani (yillik) 24.4% 38.0% 27.1% 109.4% 81.1% 71.6%
Briit kar 6,985 10,121 13,414 26,774 49,233 83,558
FAVOK 3,149 5,067 6,481 11,867 19,131 34,433
Biiyiime orani (yillik) 67.6% 60.9% 27.9% 83.1% 61.2% 80.0%
FVOK 2,066 3,697 4,678 9,274 14,492 26,813
Biiyiime orani (yillik) 35.1% 78.9% 26.5% 98.2% 56.3% 85.0%
Diger gelir/gider 56 89 -555 241 437 750
Finansman geliri/gideri =531 -434 -214 717 -1,057 -1,814
Vergi 6ncesi kar 1,591 3,352 3,910 8,799 13,872 25,749
Vergi -366 -745 -959 -640 -3,191 -5,922
Efektif vergi oran 23.0% 22.2% 24.5% 7.3% 23.0% 23.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 18 2 3 6
Net kar 1,225 2,607 2,932 8,157 10,679 19,821
Biiyiime orani (yillik) -2.0% 112.8% 12.5% 178.2% 30.9% 85.6%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 607 607 607 607 607 607
Hisse bagi net kar (TL) 2.02 4.29 4.83 1343 17.59 32.64
Hisse bagi temettii (TL) 0.50 5.50 3.00 5.00 12.31 22.85
Temettii 6deme orani 25.0% 128.1% 62.1% 37.2% 70.0% 70.0%
Nakit akisi (TLm) 2021 2022 2023T 2024T Bilango (TLm) 2021 2022 2023T 2024T
FVOK 3,141 6,977 10,331 19,674  Nakit 1,497 2,182 2,444 6,276
Amortisman ve itfa giderleri 1,803 2,593 4,639 7,620 Dénen varliklar 14,011 28,095 46,559 79,229
isletme sermayesindeki degisim -224 1,213 2,023 3,701 Maddi duran varliklar 7,898 22,541 29,777 41,498
Odenen vergiler -835 -1,930 -3,319 -6,181 Maddi olmayan duran varliklar 53 52 54 57
Toplam yatirim harcamasi -2,222 -4,669 -8,932 -14,291 Duran varliklar 16,401 36,589 45,683 58,849
Yatirim harcamasi/hasilat -3.2% -3.2% -3.3% -3.0% Toplam Varliklar 30,412 64,684 92,242 138,078
Kisa vadeli yiikiimliilikler 15,865 28,810 50,238 82,828
Serbest nakit akigi 1,663 4,184 4,742 10,522  Uzun vadeli yiikimlilikler 6,738 10,465 8,949 9,843
Serbest nakit akis orani verimi (%) 2.4% 2.8% 1.8% 2.3% Ozkaynaklar 7,809 25,409 33,055 45,407
Toplam Kaynaklar 30,412 64,684 92,242 138,078
Odenen temettiiler -3,339 -1,822 -3,036 -7,475 Net isletme sermayesi -1,827 -3,040 -5,062 -8,763
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 384 685 262 3,832  Net borg (nakit) -5,153 -7,717 -7,311 -4,655
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
Arastirma 3



MiGROS
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Degerleme carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
FIK (9 -144.1 -175.9 197.4 27.4 17.0 10.1
FD/FAVOK(x) 358 334 25.1 1.6 6.5 3.0
FD/satis (x) 33 26 2.0 0.9 0.4 0.2
Temettii verimi (%) 0.0 0.0 0.0 0.7 1.8 5.0
Oran analizi 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Sermaye verimliligi (%) -103.2 -228.9 126.7 3.1 70.7 66.2
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 345 24.4 48.6 119.5 262.2 -758.3
Brit marj (%) 26.8 25.7 24.1 239 228 228
FAVOK marji (%) 9.2 7.7 8.0 8.0 6.6 6.7
FVOK mariji (%) 5.7 4.8 5.5 6.4 5.1 52
Ner kar marji (%) 2.1 -1.4 1.0 35 2.8 2.7
Net bor¢/FAVOK (x) 1.0 0.3 -0.2 -0.9 -1.2 -1.3
FAVOK/Finansman gideri (net) (x) -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.1 0.0
Kar ve zarar (TLm) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net satislar 23,197 28,790 36,272 74,502 146,495 256,575
Biiyiime orani (yillik) 23.9% 24.1% 26.0% 105.4% 96.6% 75.1%
Brit kar 6,205 7,399 8,755 17,800 33,401 58,499
FAVOK 2,127 2,224 2,894 5,968 9,697 17,112
Biiyiime orani (yillik) 86.0% 4.6% 30.1% 106.2% 62.5% 76.5%
FVOK 1,321 1,381 1,987 4,790 7,467 13,335
Biiyiime orani (yillik) 55.6% 4.5% 43.9% 141.1% 55.9% 78.6%
Diger gelir/gider -516 -347 -1,128 -2,065 -2,238 -4,222
Finansman geliri/gideri -476 -473 -481 -559 -654 -754
Vergi dncesi kar -468 -220 226 1,909 5,192 9,125
Vergi -24 -183 133 672 -1,038 -2,099
Efektif vergi oran -5.2% -83.3% -58.6% -35.2% 20.0% 23.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 10 10 10
Net kar -492 -403 359 2,590 4,163 7,035
Biiyiime orani (yillik) NM NM NM 621.1% 60.7% 69.0%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 181 181 181 181 181 181
Hisse bagi net kar (TL) -2.718 -2.227 1.984 14.307 22.995 38.858
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.00 0.00 2.61 6.90 19.43
Temettii 6deme orani 0.0% 0.0% 0.0% 18.2% 30.0% 50.0%
Nakit akisi (TLm) 2021 2022 2023T 2024T Bilango (TLm) 2021 2022 2023T 2024T
FVOK 245 1,884 3,387 5,887 Nakit 3,635 8,067 13,047 24,283
Amortisman ve itfa giderleri 907 1,178 2,230 3,777 Dénen varliklar 8,704 20,123 36,752 65,550
isletme sermayesindeki degisim 889 4,899 9,578 14,423 Maddi duran varliklar 3,750 6,966 12,130 18,793
Odenen vergiler -153 -596 -1,194 -2,080 Maddi olmayan duran varliklar 209 229 229 229
Toplam yatirim harcamasi -969 -2,262 -6,004 -8,006 Duran varliklar 9,397 16,301 23,519 32,705
Yatirim harcamasi/hasilat -2.7% -3.0% -4.1% -3.0% Toplam Varliklar 18,100 36,424 60,271 98,255
Kisa vadeli yiikiimliilikler 13,109 26,010 46,399 78,243
Serbest nakit akigi 919 5,103 7,996 14,001  Uzun vadeli yikimlilikler 4,455 6,324 6,092 6,444
Serbest nakit akis orani verimi (%) 2.5% 6.8% 55% 55% Ozkaynaklar 536 4,046 7,737 13,523
Toplam Kaynaklar 18,100 36,424 60,271 98,255
Odenen temettiiler 0 0 -472 -1,249 Net isletme sermayesi -4,687 -9,586 -19,164 -33,587
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 398 4,432 4,981 11,236  Net borg (nakit) -2,445 611 6,615 17,460
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
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SOK MARKETLER
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Degerleme carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
FIK () -119.4 131.0 17 15.0 10.9 6.7
FD/FAVOK(x) 254 17.6 14.2 8.2 47 2.5
FD/saus (x) 23 1.7 1.3 0.7 0.3 0.2
Temettii verimi (%) 0.0 0.2 0.0 08 28 45
Oran analizi 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Sermaye verimliligi (%) -256.1 242.5 85.2 141.6 705 555
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 772 71.0 773 68.7 67.4 83.6
Briit marj (%) 233 23.6 234 238 23.2 233
FAVOK marii (%) 9.2 9.8 9.2 8.0 74 7.6
FVOK mariji (%) 5.4 6.6 6.3 6.1 57 6.0
Ner kar mariji (%) -1.9 1.3 1.1 4.0 3.0 2.8
Net borg/FAVOK (x) 1.1 0.6 0.6 0.7 0.3 0.0
FAVOK/Finansman gideri (net)) (x) -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 -0.2 -0.2
Kar ve zarar (TLm) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net satilar 16,052 21,354 28,412 59,292 109,631 188,732
Biiyiime orani (yillik) 33.1% 33.0% 33.1% 108.7% 84.9% 72.2%
Briit kar 3,740 5,036 6,644 14,097 25,434 43,975
FAVOK 1,470 2,099 2,622 4,772 8,100 14,416
Biiyiime orani (yillik) 133.3% 42.8% 24.9% 82.0% 69.7% 78.0%
FVOK 872 1,402 1,788 3,625 6,270 11,233
Biiyiime orani (yillik) 102.8% 60.8% 27.6% 102.7% 73.0% 79.1%
Diger gelir/gider -549 -553 -820 -530 -585 -1,227
Finansman geliri/gideri -566 -555 -667 -1,151 -1,826 -3,079
Vergi 6ncesi kar -244 294 301 1,945 3,860 6,928
Vergi 54 22 -18 -435 579 1,593
Efektif vergi orani 22.3% -7.5% 6.0% 22.4% -15.0% -23.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 -1 -5 0 0 0
Net kar -298 272 319 2,380 3,281 5,334
Biiyiime orani (yillik) -545.0% -191.1% 17.3% 646.2% 37.9% 62.6%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 593 593 593 593 593 593
Hisse bagi net kar (TL) -0.503 0.458 0.538 4.011 5.530 8.991
Hisse bagi temettii (TL) 0.00 0.13 0.00 0.51 1.66 2.70
Temettii 6deme orani 0.0% 29.3% 0.0% 12.6% 30.0% 30.0%
Nakit akisi (TLm) 2021 2022 2023T 2024T Bilanco (TLm) 2021 2022 2023T 2024T
FVOK 794 2,211 3,656 6,732 Nakit 1,344 859 2,755 5516
Amortisman ve itfa giderleri 834 1,147 1,829 3,182 Donen varliklar 4,370 10,458 20,043 36,097
isletme sermayesindeki degisim -32 -1,067 1,128 631 Maddi duran varliklar 1,829 3,044 5,264 8,766
Odenen vergiler -231 -597 -738 -2,051 Maddi olmayan duran varliklar 125 145 196 274
Toplam yatirim harcamasi =797 -1,674 -2,536 -4,079 Duran varliklar 5,365 8,319 12,126 17,252
Yatirim harcamasi/hasilat -2.8% -2.8% -2.3% -2.2% Toplam Varlklar 9,735 18,777 32,169 53,349
Kisa vadeli ytikiimliltkler 7,066 12,798 21,993 36,182
Serbest nakit akigi 567 20 3,338 4,415 Uzun vadeli yiikimlultkler 2,173 3,114 3,730 4,403
Serbest nakit akis orani verimi (%) 2.0% 0.0% 3.0% 2.3% Ozkaynaklar 496 2,865 6,446 12,765
Toplam Kaynaklar 9,735 18,777 32,169 53,349
Odenen temettiiler -80 0 -300 -984 Net isletme sermayesi -2,372 -1,305 -2,432 -3,063
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 195 -485 1,896 2,761 Net borg (nakit) -1,666 -3,417 -2,160 -136
Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
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BiZiM TOPTAN

Degerleme carpanlari 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
FIK (x) 94.3 81.7 37.9 1.2 813 15.3
FD/FAVOK(x) Il 1.2 6.9 35 25 1.3
FD/sats (x) 0.6 05 0.4 02 0.1 0.1
Temettd verimi (%) 0.3 0.6 0.0 1.6 0.2 1.3
Oran analizi 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Sermaye verimliligi (%) 25.0 26.0 44.6 78.8 7.9 354
Sermaye verimliligi (FVOK temelli) (%) 884.4 -123.0 -1703 5102.5 826.5 -1080.6
Brit marj (%) 11.4 10.8 12.3 14.3 13.2 13.1
FAVOK marji (%) 5.7 4.7 5.6 5.6 45 4.6
FVOK mariji (%) 43 33 43 4.7 35 3.6
Ner kar marji (%) 0.7 0.7 1.1 2.0 0.2 0.6
Net bor¢/FAVOK (x) -1.5 -2.0 -1.5 -0.8 -0.8 -0.7
FAVOK/Finansman gideri (net)) (x) -0.6 -0.5 -0.6 -0.6 -0.6 -0.6
Kar ve zarar (TLm) 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T
Net satiglar 4,521 5,362 7,173 14,039 23,523 36,473
Biiyiime orani (yillik) 21.3% 18.6% 33.8% 95.7% 67.6% 55.1%
Brit kar 515 582 883 2,015 3,099 4,775
FAVOK 259 252 401 789 1,053 1,674
Biiyiime orani (yillik) 75.0% -2.7% 59.1% 96.7% 33.5% 59.1%
FVOK 192 176 306 657 814 1,324
Biiyiime orani (yillik) 58.2% -8.4% 73.7% 114.8% 23.9% 62.6%
Diger gelir/gider -4 -7 13 9 -126 -98
Finansman geliri/gideri -147 -121 -245 -500 -637 -954
Vergi oncesi kar 42 49 74 166 51 272
Vergi -8 -10 8 112 -13 -68
Efektif vergi oran 20.4% 21.4% -11.0% -67.8% 25.0% 25.0%
Kontrol giicii olmayan paylar 0 0 0 | | |
Net kar 33 38 82 278 38 204
Biiyiime orani (yillik) 52.9% 15.4% 115.4% 238.4% -86.2% 431.7%
Hisselerin agirlikli ortalama sayisi (m) 60 60 60 60 60 60
Hisse basi net kar (TL) 0.551 0.636 1.371 4.640 0.640 3.401
Hisse bagi temettii (TL) 0.14 0.32 0.00 0.83 0.13 0.68
Temettii 6deme orani 25.0% 50.4% 0.0% 18.0% 20.0% 20.0%
Nakit akisi (TLm) 2021 2022 2023T 2024T Bilango (TLm) 2021 2022 2023T 2024T
FVOK 219 537 661 1,087 Nakit 585 635 804 1,207
Amortisman ve itfa giderleri 95 132 239 350 Dénen varliklar 1,541 2,967 4,626 7,031
isletme sermayesindeki degisim 62 -1 247 318 Maddi duran varlklar 299 531 791 1,214
Odenen vergiler -48 -118 -145 -239 Maddi olmayan duran varliklar 59 46 46 46
Toplam yatirim harcamasi -152 -294 -353 -547 Duran varliklar 598 1,045 1,352 1,827
Yatirim harcamasi/hasilat -2.1% -2.1% -1.5% -1.5% Toplam Varliklar 2,138 4,012 5,979 8,858
Kisa vadeli yiikiimliilikler 1,730 3,206 5,178 7,840
Serbest nakit akigi 175 146 648 969 Uzun vadeli yikimlilikler 192 316 322 343
Serbest nakit akis orani verimi (%) 2.4% 1.0% 2.8% 2.7% Ozkaynaklar 216 490 479 675
Toplam Kaynaklar 2,138 4,012 5,979 8,858
Odenen temettiiler -19 0 -50 -8 Net isletme sermayesi -437 -326 -573 -891
Nakit ve nakit bnz. Net degisim 85 49 169 403 Net borg (nakit) 364 322 489 861

Kaynak: Sirket finansallari, UNLU & Co. tahminleri
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Bahsi gegen sirketler

Bim (BIMAS.IS, Tavsiye: Al)

Migros (MGROS.IS, Tavsiye: Al)

Sok Marketler (SOKM.IS, Tavsiye: Al)
Bizim Toptan (BIZIM.IS, Tavsiye: Tut)

Beyan Eki
Bu arastirma raporundaki bilgiler ve goriisler UNLU Menkul Degerler A.S ("UNLU & Co") tarafindan hazirlanmistir.

Onemli agiklamalar igin, isbu raporun konusu olan sirketler ile ilgili hisse senedi fiyat grafikleri ve derecelendirme gegmisleri ile ilgili olarak,
+90 212 367 3636 numaral telefondan UNLU & Co Arastirma ve/veya Uyum Departmani ile irtibata gegmeniz rica olunur.

Degerlendirme metodolojisi ve bu arastirma raporunda atifta bulunulan fiyat hedefleriyle iliskili riskler konusunda, belirli bir hisse senedi
konusunda degerlendirme metodolojisi ve riskler ile ilgili bir talepler icin UNLUResearch@unluco.com adresine e-mail géndermeniz rica
olunur.

Erol Danis isbu vesileyle analiz edilen sirketler veya menkul kiymetlerle ilgili olarak, (I) isbu raporda ifade edilen gorislerin, s6z konusu sirketler
ve menkul kiymetlerin tamami hakkindaki kisisel goriislerini dogru sekilde yansittigini ve (2) licretlerinin higbir boliimiiniin, isbu raporda ifade
edilen spesifik tavsiye veya gorislerle dogrudan veya dolayli olarak ilgili olmadigini, bulunmadigini ve olmayacagini onaylamaktadir(lar).

Tam sirket unvanlan icin Bahsi Gegen Sirketler béliimiine bakiniz.

3 Yilhk Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegcmis Seri Grafizi EIMAS.IS
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Kapanig Fiyati & Hedef Fiyati +  Tavsiye
A=Al T=Tut S5=5at
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3 Yilik Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degzisiklizi Gecmis Seri Grafizi MGROS.IS
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3 Yilhk Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gecmis Seri Grafizi SOKM.IS
SOKM.IS Kapanig Hedef 70
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3 Yilhk Fiyat, Hedef Fiyat ve Tavsiye Degisikligi Gegmis Seri Grafizi BIZIM.IS
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UNLU Menkul hisse derecelendirmeleri dagilim:

Yayinlanma tarihinde derecelendirme dagilimi AL TUT SAT Kisith
Tum derecelendirmeler (%) 54 44 2 0
Analistin hisse derecelendirmeleri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir*:

Al (B): Hissenin toplam getirisinin*, dniimiizdeki 12 aylik siirede % 20’den daha fazla (veya kabul edilen riske bagli olarak daha fazla) olmasi
beklenmektedir.

Tut (H): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10-20 arali§inda olmasi beklenmektedir.
Sat (S): Hissenin toplam getirisinin oniimiizdeki 12 aylik siirede % 10’dan daha az olmasi beklenmektedir.

Kapsanmamaktadir: UNLU & Co Arastirmasi, ihraggiyr kapsamamakta veya ihraggi veya onunla ilgili menkul kiymetler konusunda bir yatirim
goriisii sunmamaktadir. UNLU & Co’nun kapsamadigi menkul kiymetler veya sirketler hakkinda, Arastirma’dan gelen herhangi bir iletisim halka
acik bilgi veya konsensis tahminlerinin bir analizine dayali olarak olusturulan gercege dayali veya makul, maddi olmayan bir gikarim
niteligindedir.

Hedef Fiyat: TRY387 (BIMAS.IS)

Metod: INA
Riskler: Makroekonomik ortamda daha siddetli bir bozulma, irrasyonel rekabet, ve faaliyet stratejilerinden sapmalardir

Hedef Fiyat: TRY530 (MGROS.IS)
Metod: INA
Riskler: Makroekonomik ortamda daha siddetli bir bozulma, irrasyonel rekabet, ve faaliyet stratejilerinden sapmalardir

Hedef Fiyat: TRY88 (SOKM.IS)
Metod: INA
Riskler: Makroekonomik ortamda daha siddetli bir bozulma, irrasyonel rekabet, ve faaliyet stratejilerinden sapmalardir

Hedef Fiyat: TRY58 (BIZIM.IS)
Metod: iINA
Riskler: Makroekonomik ortamda ¢ok giiglii iyilesme, faaliyet karlili§inda beklentilerden daha giicli artis

*Toplam getiri, hisse senedinin beklenen Sermaye Degerlendirmesi ve beklenen Temettii Getirisinin toplami olarak hesaplanmaktadir.
*JNLU & Co Kiigiik ve Orta Bilyiikliikteki Danisman hisseleri: Hisse derecelendirmeleri Borsa istanbul A.S ("BIST") endeksine iligkindir.

UNLU & Co’nun politikas, arastirma raporlarini, séz konusu sirket, sektdr veya arastirma raporunda ifade edilen goriisler veya kanaatler
uzerinde onemli bir etkiye sahip olabilecek nitelikteki pazar ile ilgili gelismelere dayali olarak glincellemektir.

UNLU & Co’nun politikasi sadece tarafsiz, bagimsiz, acik, gercekgi olan ve yaniltici olmayan bir yatirim arastirmasi yayimlamakur. Daha fazla
ayrinti igin, Cikar Catismalarinin Yonetimi Politikasini incelemeniz rica olunur.

atismalari Siniflandirmalari icin liitfen tiklayiniz.

Sirket Siniflandirma

Bim Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Migros Cikar catismasi bulunmamaktadir.
Sok Marketler D

Bizim Toptan D

Uyari ve Gizlilik Notu

UNLU Menkul Degerler AS. (“UNLU & Co”), Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) tarafindan yetkilendirilmis ve SPK diizenlemelerine tabi bir
kurumdur. Bu rapor, UNLU & Co tarafindan hazirlanmistir. Burada yer alan bilgiler ve diger kaynaklardan temin edilen bilgiler, giivenilir
olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup UNLU & Co tarafindan denetlenmemis veya bagimsiz olarak dogrulanmamistir. Bu raporda
yer alan bilgilerin eksiksiz oldugu iddiasi bulunmadig gibi bilgilerin her zaman degisiklige ugrayabilecegi de goz oniine alinmalidir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler, yatirm danismanligi kapsaminda degildir. SPK mevzuati geregince, yatirim danismanlig
hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel olarak sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
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ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. ve yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. S6z konusu gorisler herhangi bir
yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olmayip Yatirimcilar'in mali durumu ile risk ve getiri tercihlerine de uygun olmayabilir. Bu
sebeple, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari alinmasi, beklentilere uygun sonuglar dogurmayabilir. Zarara ugramamak
igin gerekli basiret, dikkat ve 6zen gosterilmelidir. Bu raporun ticari amagh kullanimindan dolayi ve burada yer alan gorislere dayanarak
Yatirimcilar’in ve lgiincii taraflarin islem yapmasi durumunda ugranilacak maddi ve manevi zararlardan UNLU & Co ve UNLU & Co calisanlari
sorumlu degildir ve bu konuda UNLU & Co’dan herhangi bir talepte bulunulamaz.

isbu raporda sunulan bilgi, arag ve materyaller tarafiniza sadece bilgilendirme amaglh olarak sunulmakta olup menkul kiymetlerin veya diger
finansal araglarin satma veya satin alma veya sozii edilenler igin istirak taahhtidiinde bulunulmasr ile ilgili bir teklif veya talep olarak kullanilmamali
veya dikkate alinmamalidir. UNLU & Co isbu raporda belirtilen menkul kiymetlerin belirli herhangi bir yatirimei agisindan uygun olmasini temin
etmek adina herhangi bir adim atmis olmayabilir. UNLU & Co bu belgenin alicilarini, raporu almalari dolayisiyla miisterileri olarak ele
almayacaktir. isbu raporda ihtiva edilen veya belirtilen yatirim veya hizmetler tarafiniz agisindan uygun olmayabilir ve séz konusu yatirimlar
veya yatirim hizmetleri konusunda herhangi bir siipheniz varsa, bagimsiz yatirim danismaniniza bagvurmaniz tavsiye edilmektedir. isbu
rapordaki hicbir sey, herhangi bir yatirim veya stratejinin, miinferit durumlariniza uygun veya uyumlu olduguna dair herhangi sekilde yatirim,
hukuk, muhasebe veya vergi konularinda bir tavsiye veya bir beyan teskil etmedigi gibi bunun disinda tarafiniza yonelik kisisel bir tavsiye de
teskil etmemektedir. UNLU & Co, yatirimin vergi sonuglari konusunda bir tavsiyede bulunmamakta olup bagimsiz vergi danismaninizla irtibat
kurmaniz tavsiye olunmaktadir. Vergilendirme matrahi ve seviyelerinin degisiklik gosterebilecegine bilhassa dikkat ediniz.

UNLU & Co isbu raporun Beyan Ekinde bulunan bilgi ve gorislerin dogru ve tam olduguna inanmaktadir. Raporun diger bolimlerinde sunulan
bilgi ve goriisler, UNLU & Co’nun, giivenilir oldugunu diisiindiigii kaynaklardan elde edilmis veya alinmis olmakla birlikte UNLU & Co séz
konusu bilgi ve goruslerin dogrulugu veya tamhg konusunda hicbir beyanda bulunmamaktadir. ilave bilgiler talep lzerine mevcut
bulundurulmaktadir. UNLU & Co, sz konusu sorumluluk sinirlamasinin, UNLU & Co’nun tabi oldugu spesifik mevzuat veya yonetmelikler
altinda sorumlulugun ortaya gikmasi disinda, isbu raporda sunulan materyalin kullanimindan kaynaklanan zararlar dolayisiyla higbir sorumluluk
kabul etmemektedir. isbu rapora bagimsiz kararin yerine gegmek iizere giivenilmemelidir. UNLU & Co s6z konusu menkul kiymet konusunda
bir alim satim cagrisi yapmis olabilecegi gibi gelecekte de yapabilir. ilave olarak, UNLU & Co isbu raporda sunulan bilgilerle tutarsiz veya isbu
raporda sunulan bilgilerden farkli sonuglara ulasan baskaca raporlar ¢ikarmis olabilecegi gibi gelecekte de gikarabilecektir. S6z konusu raporlar,
s6z konusu raporlari hazirlayan analistlerin farkli varsayimlari, gorisleri ile analitik yontemlerini yansitmakta olup UNLU & Co s6z konusu
raporlarin bu raporun herhangi bir alicisinin dikkatine getirilmesini temin etme ylkimliligiu altinda bulunmamaktadir. UNLU & Co isbu
raporda zikredilen sirketleri ilgilendiren birgok ise dahil olmaktadir.

Arastirmada bahsedilen herhangi bir sirket veya ihraggi veya menkul kiymetler veya pazarlar yahut da gelismelerin agiklamalarinin tam olmasi
amaglanmamaktadir. Arastirma, alicilar tarafindan, Arastirma konusu belirli herhangi bir alicinin belirli yatirim amaglary, finansal durumu veya
belirli ihtiyaglari ile ilgili olmadig igin kendi kanaatlerinin uygulanmasinin bir ikamesi olarak ele alinmamalidir.

Gegmis performans gelecekteki performansin bir gostergesi veya garantisi olarak kabul edilmemelidir ve gelecek performans konusunda agik
veya zimni hicbir beyan veya garantide bulunulmamaktadir. isbu raporun icerdigi bilgi, gorisler ve tahminler UNLU & Co tarafindan
yayimlandigr ilk tarihteki disiinceyi yansitmakta olup bildirimde bulunulmaksizin degisiklige tabidir. isbu raporda zikredilen menkul kiymetler
veya finansal araglarin herhangi birinin fiyati, degeri veya geliri artabilecegi gibi diisiis de gosterebilir. Menkul kiymetlerin veya finansal araglarin
degerleri kurdaki dalgalanmalara tabi olup bunlar s6z konusu menkul kiymetlerin veya finansal araglarin fiyati veya gelirleri lizerinde olumlu
veya olumsuz etkiye sahip olabilirler. Amerikan Depo Sertifikasi (“ADR”) gibi degerleri kur dalgalanmasiyla etkilenen menkul kiymetlerin
yatirnmcilari bu riski etkin sekilde Gstlenmektedir.

UNLU & Co, kendi Arastirma Analistleri ile bilhassa Yatirim Bankaciligi isi olmak iizere, kendi biinyesindeki diger is birimleri ve onlarin
hissedarlarinin is birimleri arasindaki bilgi bariyerlerini korumaktadir. UNLU & Co analistleri, strateji uzmanlari ve ekonomistlerinin iicretleri
UNLU & Co veya hissedarlari tarafindan gerceklestirilen Yatirim Bankaciligi veya Sermaye Piyasalari islemleriyle baglantili degildir. UNLU &
Co aragtirmasinda sunulan bilgi ve goriisler yatirim bankaciligi personeli dahil diger UNLU & Co is alanlarindaki profesyoneller tarafindan
gozden gegirilmis olmayip s6z konusu profesyonellerce bilinen bilgileri yansitmayabilir.

isbu rapor, internet sitelerine baglanti adresleri ve internet sitelerine kopriiler saplayabilir. Raporun, UNLU & Co’nun internet sitesi
materyaline atifta bulundugu durumlar hari¢ olmak iizere, UNLU & Co adres verilen siteyi gdzden gecirmemis olup séz konusu sitenin
iceriklerden dolay1 sorumluluk kabul etmemektedir. S6z konusu adres veya koprii adresleri (UNLU & Co’nun internet sitesi materyaline
adresler veya kopriiler dahil olmak Ulzere) sadece size kolaylik ve bilgi saglamasi agisindan sunulmakta olup baglanti verilen sitenin bilgileri ve
icerikleri hicbir surette isbu belgenin pargasini teskil eimemektedir. isbu rapor vasitasiyla séz konusu internet sitesine erisim veya verilen séz
konusu baglanti adresini takip etmenin riski tarafiniza ait olacaktir.

isbu belge, herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet teskil etmemekte veya herhangi bir menkul kiymet icin istirak
taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir menkul kiymeti satin almaya yonelik bir teklif veya davet olarak yorumlanmamalidir. Herhangi bir
teklifteki menkul kiymetler icin istirak taahhiidiinde bulunma veya herhangi bir teklifteki menkul kiymetleri satin alma ile ilgili herhangi bir
karar, miinhasiran izahnamede (ve eklerinde) veya diger teklifle baglantili olarak gikarilan diger izahname belgesinde yer alan bilgiler temelinde
yapilmahdir.

UNLU & Co giivene dayali bir iliski veya bir tavsiye olusturmamaktadir ve bu Arastirma, menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifi
veya menkul kiymetler veya ilgili finansal araglarin bir teklifinin tesviki veya yatirim faaliyetiyle ilgilenme daveti veya yonlendirmesi olarak
yorumlanmamalidir; bu Arastirmaya, belirli herhangi bir islemin muhakkak surette belirtilen fiyattan yapilmis olabileceginin veya
gergeklestirilebileceginin bir beyani olarak istinat edilmemelidir.

Liitfen, bu raporun, UNLU & Co tarafindan esasen piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimci miisterilere dagitim igin hazirlanmis olduguna
dikkat ediniz. UNLU & Co’nun bu raporunun, piyasa profesyonelleri ve kurumsal yatirimei miisteriler olmayan alicilarinin bu rapora dayal
olarak herhangi bir yatirim karari almadan once veya igeriklerinin gerekli agiklamasi agisindan kendi bagimsiz finansal danismanlarindan tavsiye
almalari gerekmektedir. UNLU & Co bir BIST iiyesidir.
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