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Sirket Raporu / 4C21 Bilango Degerlendirmesi 2 Mart 2022
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4C21 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Zayif operasyonel karliliga ragmen, ertelenmis vergi geliri sayesinde beklentilerden daha diisiik zarar agikladi: Migros
4C21 finansallarinda 8 milyon TL net zarar acikladi. Operasyonel karlilik beklentilerin altinda kalmasina ragmen, 231mn
TL tutarinda ertelenmis vergi geliri sayesinde beklentilerden daha iyi gerceklesti (Ak Yatirim: 302mn TL zarar, Research
Turkey piyasa: 232mn TL zarar). Sirket 4. ceyrekte beklendigi tizere Rekabet Kurumunun cezasindan kaynakh 388mn TL
karsilik ayirdi. Eger karsilik ayrilmamis olsa 396mn TL net kar aciklayacakti. Gelirler piyasa beklentilerine paralel 10.4
milyar TL olarak gerceklesti (Ak Yatirim: 10.1 milyar TL, RT piyasa: 10.2 milyar TL), 745mn TL olarak agiklanan FAVOK
piyasa beklentisinin yaklasik %12 altinda gergeklesti (Ak Yatirim: 795mn TL, RT piyasa: 842mn TL).

Yorum: Net zararin beklentilerden daha disik gerceklesmesine, operasyonel nakit akisinin glicli olmasina ve
bor¢lulugun azalmaya devam etmesine ragmen, operasyonel karliligin beklentilerin altinda kalmasi ve 2022
Oongorilerinin muhafazakar olmasi nedeniyle piyasanin sonuglara 6nemli bir tepki vermesini beklemiyoruz.

Yiiksek biiyiime, hafif gerileyen operasyonel marjlar, giiglii operasyonel nakit akisi: Migros, online operasyonlarin
glclt buyldmesi, hizl magaza agihslari, hipermarketlerde ve AVM magazalarinda trafik artisi ve artan enflasyon sayesinde
4. ceyrekte yiksek baz etkisine ragmen yillik bazda %30.6 artisla 10.4 milyar TL satis agikladi. M2 biiylimesi %6,2 olurken,
benzer magaza biyiimesi bizim hesaplarimiza gore yaklasik %23 gergeklesti. Hizli bliyliyen online segmentinin agirliginin
ylksek olmasi sayesinde benzer magaza bliytimesi rakiplerinin izerinde kalmaya devam etti. Online satislar 2021'de yillik
bazda %87 artis gostererek 4,8 milyar TL'ye ulasirken, toplam satislar igindeki payi (titlin ve alkol harig) %15,5'e ulast
(9A21: %14,5). FAVOK yillik bazda %27.8 biiyiime ile 4C21'de 745mn TL'ye yiikselirken FAVOK mariji yillik bazda 20 baz
puan daralarak %7.2'ye geriledi. Gligli operasyonel sonuglar ve isletme sermayesindeki iyilesme sayesinde operasyonel
nakit akisi yillik bazda iki katinin biraz tizerine 1.07 milyar TL’ye ulasti.

Giiglii 2022 dngériileri: Sirket 2022 yilinda %40-45 ciro biiyiimesi ve %8-8.5 FAVOK marji 6ngdriiyor. 200+ yeni magaza
actlisi ve 1.2 milyar TL yatirim harcamasi hedefliyor. Online satis kanalinin hizli biyimeye devam etmesi, glicli m2
blylimesi, turizmde toparlanma beklentisi ve yiksek seyreden enflasyon nedeniyle bliyime 6ngorisinin muhafazakar
oldugunu disinlyoruz.

Borgluluk iyilesmeye devam ediyor: 2021 yil sonu itibariyle net nakit pozisyonu 660mn TL seviyesine yikseldi (3C21:
449mn TL net nakit, 2020: 604mn TL net borg). Toplam finansal bor¢ (UFRS 16 etkisi harig) hafif artis gostererek 2.97
milyar TL'ye yikseldi (3¢21: 2.75 milyar TL, 2020: 3.84 milyar TL).
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AL tavsiyemizi yineliyoruz: Sonuclarin ardindan tahminlerimizde hafif degisiklikler yapabiliriz ancak su asamada 67TL
olan hedef degerimizi koruyoruz. Hedef degerimize %85 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL tavsiyemizi yineliyoruz.
Hisse dizeltilmis 2022T FD/FAVOK (TFRS 16 ve net vadeli satis faiz gideri ¢ikartilmistir) 2.8x ile BIMAS’a %50 iskontolu
islem gorlyor. Bor¢ geri 6deme siireci ve hizli biylyen online satis kanalinin artan agirli§i nedeniyle garpanlarin
ontmuzdeki donemlerde genisleyecegini dlisinliyoruz.

Gelir Tablosu (milyon TL) 4G20 1G21 2¢21 3G21 4c21 2020 2021
Satig Gelirleri 7,927 7,689 8,415 9,817 10,351 28,790 36,272
Briit Kar 1,785 1,899 2,025 2,408 2,422 6,771 8,755
Operasyonel Giderler 1,427 1,504 1,612 1,736 1,916 5,390 6,768
Faaliyet Kari 358 395 414 673 506 1,381 1,987
Amortisman ve itfa Paylari 225 210 222 235 240 843 907
FAVOK 583 605 636 908 745 2,224 2,894
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -385 -154 -404 -459 -745 -1,602 -1,762
Vergi Oncesi Kar -27 241 10 214 -239 -221 225
Vergi Geliri / (Gideri) -98 -32 -8 -58 231 -183 133
Vergi Sonrasi Net Kar -125 209 2 156 -8 -404 358
Azinlik Paylar 0 0 0 0 0 0 0
Net Kar -125 210 2 156 -8 -403 359
Bilyiime (Yillik) 4C20 1G21 2G21 3G21 4C21 2020 2021
Satis Gelirleri 39.8% 21.1% 21.9% 29.0% 30.6% 25.9% 26.0%
Operasyonel Giderler 25.7% 17.0% 24.2% 25.8% 34.3% 13.0% 25.6%
Faaliyet Kari 21.9% 31.5% 38.5% 58.7% 41.2% 2.4% 43.9%
FAVOK 31.5% 20.3% 25.1% 44% 27.8% 4.1% 30.1%
Net Kar -51.7% -258.9% -101.2% -8534.9% -93.3% -12.5% -189.1%
Karlilik / Rasyo Analizi 4C20 1G21 2C21 3G21 4C21 2020 2021
Brit Kar Marji 22.5% 24.7% 24.1% 24.5% 23.4% 23.5% 24.1%
Operasyonel Gider Marji 18.00% 19.6% 19.2% 17.7% 18.51% 18.7% 18.7%
Faaliyet Kar Marji 4.5% 5.1% 4.9% 6.9% 4.9% 4.8% 5.5%
FAVOK Marji 7.4% 7.9% 7.6% 9.2% 7.2% 7.7% 7.98%
Efektif Vergi Orani -366.3% 13.5% 82.2% 27.0% 96.5% -83.0% -58.9%
Net Kar Marji -1.6% 2.7% 0.0% 1.6% -0.1% -1.4% 1.0%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 6.6% 0.7% 10.5% 14.2% 10.4% 10.5% 9.4%
Serbest Nakit Akimi Marji 4.4% 4.4% 8.2% 12.1% 6.6% 11.6% 8.0%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 89% 9% 140% 153% 144% 136% 118%
Yatinm Harcamasi / Satis Gelirleri 1.4% 1.2% 2.3% 2.1% 3.8% -1.3% 2.4%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satig Gelirleri 1.8% -5.9% 4.6% 7.5% 3.5% 3.7% 2.8%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 4C20 1G21 2G¢21 3G21 4C21 2020 2021
igletme Faaliyetlerinden Nakit 522 52 887 1,391 1,074 3,023 3,404
Diizeltme Oncesi Kar -125 210 2 156 -8 -403 359
Amortisman ve itfa Paylari 225 210 222 235 240 843 907
isletme Sermayesindeki Degdisim 145 -456 385 740 361 1,074 1,029
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 277 89 278 260 482 1,508 1,109
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -174 284 -197 -205 -389 328 -507
Sabit Sermaye Yatirmlari -113 -91 -197 -205 -389 389 -882
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -60 374 0 0 0 -60 374
Serbest Nakit Akimi 348 336 690 1,186 685 3,351 2,897
Finansman Faaliyetlerden Nakit -356 -1,176 -568 -452 -179 -2,433 -2,374
Finansal Borglardaki Degisim -14 -828 -252 -75 154 -1,178 -1,001
Temetti 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -342 -348 -316 -377 -333 -1,256 -1,374
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -24 -888 124 736 430 902 402
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Bilango (milyon TL) 4C20 1G21 2C21 3C21 4C21
Dénen Varliklar 7,331 6,458 6,809 7,761 8,704
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,231 2,343 2,466 3,202 3,632
Finansal Yatirmlar 6 2 2 0 3
Ticari Alacaklar 175 171 188 218 178
Stoklar 3,340 3,800 3,969 4,158 4,675
Diger Dénen Varliklar 586 145 185 182 218
Duran Varliklar 8,047 8,018 8,152 8,464 9,397
Finansal Yatirmlar 11 11 13 13 97
Ozkaynak Yoéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 2,773 2,800 2,888 3,004 3,750
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,440 2,446 2,457 2,456 2,462
Kullanim Hakki Varliklarn (UFRS 16) 2,790 2,701 2,721 2,926 2,785
Diger Duran Varliklar 34 61 72 64 302
Toplam Varliklar 15,378 14,476 14,960 16,225 18,100
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 10,403 10,226 10,876 11,818 13,109
Finansal Borglar 2,156 2,067 2,075 2,060 2,045
Ticari Borglar 7,339 7,345 7,936 8,839 9,582
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 908 814 865 920 1,482
Uzun Vadeli Yiukiimlilikler 4,942 4,216 4,069 4,236 4,455
Finansal Borglar 4,617 3,872 3,717 3,880 4,035
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 325 344 353 356 420
Ozkaynaklar 33 34 15 171 536
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 31 34 15 171 536
Azinlik Paylan 2 0 0 0 0
Toplam Kaynaklar 15,378 14,476 14,960 16,225 18,100
Yatinm Sermayesi (IC) 3,900 3,974 3,692 3,264 3,404
Isletme Sermayesi -3,825 -3,374 -3,779 -4,463 -4,729
isletme Sermayesi (Diger Donen Varliklar ve Yuktmlulikler D. -4,147 -4,044 -4,459 -5,200 -5,993
Toplam Borg 6,772 5,939 5,791 5,940 6,080
Net Borg / (Nakit) 3,536 3,594 3,323 2,738 2,445
Net Borg / G12A FAVOK 1.6 1.5 1.4 1.0 0.8
Net Borg / Ozkaynaklar 105.7 105.5 221.3 16.1 4.6
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) -120 313 130 237 212
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hi¢bir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshigindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim'in ve Akbank’in tiim calisanlari ve
danismanlarmnin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Damsmanlig1 hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlii sozlesmesi gergevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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