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(TRL mn) Fiyat Hedef Deger Oneri 2022T FIK 2022T FDIFAVOK
BiM 82,50 145,00 AL 9,1 55
Bizim Toptan 15,76 20,00 NOTR 128 08
Migros 4430 72,00 AL 10,2 24
Sok Marketler 13,39 25,00 AL 10,3 22

Hizh biiyiime gériiniimi; iskontolu degerlemeler

Enflasyon biiyiimenin temel itici giicii olmaya devam ediyor. BiST'te islem goren gida perakendecilerinin 1G22 gelirlerini bir yil dncesine
gore toplamda %67 artirdigini gézlemledik. Yil boyunca enflasyonunun gorece yiksek seviyelerde kalmasi bekleniyor ve bu da tim
perakendecilerin yil sonu 6ngdrtilerini ylkseltmelerine yol agti. Biz de 2022 biiyiime tahminlerimizi %12 yukari revize ettik.

Artan maliyetler marjlar iizerinde baski olugturuyor. Personel ve kiralama giderleri Uzerindeki enflasyonist baski, artan enerji maliyetleri
ve tilketicilerin daha ucuz iiriinleri tercih etmesi, genel karliliga zarar verecektir. Gida perakende sirketlerinin toplam FAVOK maril, ézellikle
yliksek operasyon harcamalari nedeniyle 1G22'de 40 baz puan diisti. Bu raporda yer alan dort sirket igin 2022 yilinda toplam %65'lik gelir
artisina kiyasla %56 FAVOK bilylimesi tahmin ediyoruz; bu da yillik 50 baz puanlik marj erozyonu anlamina geliyor.

Diisiik bazdan giiclii net kar artisi. Gegen yil rekabet cezasi (BiM, Migros ve Sok igin toplam 1,86 milyar TL) igin ayrilan karsiliklar
sayesinde dusuk baz ve bu yil bekledigimiz hizli gelir artisi sayesinde bu raporda yer alan dort sirketin toplam net karinin yillik bazda %93
artmasini bekliyoruz. Gida perakendecilerinin gogunun az (veya sifir) finansal borcu ve sifir (veya gok diistik) ddviz riski bulunmaktadir. Bu
nedenle, gelirlerdeki ve FAVOK 'teki ivme, net kar performanslarina (karsiliklardan kaynaklanan baz etkisi ile birlikte) olumlu yansiyacaktr.

Degerlemeler on yilin en diigiik seviyesinde. Tarihsel olarak, gida perakendecileri bliyiime oranlarina paralel degerleme oranlarinda
islem gériirdii. Ornek olarak, BIM daha 6nce yilda yaklasik %25 bilyiime (%15 magaza biiyiimesi arti %10 enflasyon) gergeklestirir ve buna
paralel 25x F/K'dan islem gorirdl. Sirket igin bu yil %87 net kar artisi (%12 magaza blylimesi, %60 enflasyon ve karsiliktan kaynaklanan
dustk baz etkisi) 6ngdriyoruz, ancak hisse senedi sadece 9x F/K'dan islem gortyor.

Riskler. Organize perakendecilerin (6zel markalari veya magaza acilislarini sinirlayarak) blyimesini yavaslatacak bir yasa tasarisi bir kez
daha basinin gliindeminde yer aliyor. Organize perakendenin avantajlari (fiyat rekabeti, istihdam, vergi tahsilati) distnuldiiginde boyle bir
yasanin ¢ikmasini beklemiyoruz. Benzer sekilde, yeni bir rekabet cezasi da net kar tahminlerimizi olumsuz etkileyecektir. Yaklasan secimler
satis fiyatlarini baskilayabilir; hatirlanacagi tizere 2019'daki yerel segimlerden 6nce bazi belediyeler tanzim satis noktalari kurmustu.

BiM (AL; Hedef deger: 145,00 TL): Yiiksek enflasyon, magaza bilyimesi, tiiketicilerin daha ucuz iiriinleri tercih etmesi BiM'in biiyimesinin
ardindaki en 6nemli gligler. Sirket, benzerlerine kiyasla galigan basina en yiksek operasyonel kari elde etmektedir.

Bizim Toptan (NOTR; Hedef deger: 20,00 TL): Normallesme ve turizmdeki iyilesme ile birlikte franchising isinden gelen gliclii katkinin
devam etmesini bekliyoruz. Sirket, UFRS-16 ile ilgili kira ylkumlulikleri de dahil olmak tzere, blylk bir net nakit pozisyonuna sahiptir.

Migros (AL; Hedef deger: 72.00 TL): En iyi online satis kapsami, AVM'lerde artan trafik ve gelisen turizm ile Migros'tan glglU bir performans
bekliyoruz. Benzerleri arasinda en iyi nakit yaratan sirket olarak dniimizdeki birkag yil icinde finansal borcun hizla azalacagini distntyoruz.

Sok Marketler (AL; Hedef deger: 25,00 TL): Enflasyon, yeni magaza agilislari ve tiketicilerin ucuz Urln tercihleri ile blyime ivmesinin
devam etmesini bekliyoruz. Finansal borcu bulunmayan sirketin UFRS-16 kiralama borglari dahil net borcu sadece 0,7x FAVOK'tedir.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



