AKInvestment
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2C22 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Beklentilere paralel biiyiime ve karlilik: Bim 2C22 finansallarinda piyasa beklentisi 1.62 milyar TL'ye yakin 1.68 milyar
TL net kar acikladi. Sirket’in gelirleri ve FAVOK'(i de ayni sekilde beklentilere paralel gergeklesti. Giiglii ilk yariyil
gerceklesmelerinden sonra Sirket yonetimi satis bliylime 6ngorisiint beklendigi gibi yukari yonli revize etti. Sonuglarin
ve Sirket’in dngorulerindeki revizyonun piyasa i¢in sirpriz olmayacagini, o nedenle piyasanin sonuglara 6nemli bir tepki
vermeyecegini dngoriyoruz.

Giiglii benzer magaza biiylimesi sayesinde satislarda yiiksek biiyiime: Sirket’in gelirleri yillik bazda %98 biyime ile 34
milyar TL'ye ulasti. Gida perakende sirketleri arasindaki en gli¢li blylmeyi gosterdi. Net satislardaki bliylime %79.6’hk
benzer magaza biylmesi ve magaza sayisindaki %9.4’lik artistan kaynaklandi. Benzer magaza biyilmesi ise yillik bazda
%57 artan sepet blylklGglinden ve %14 artis gbsteren magaza trafiginden kaynaklandi. Gegtigimiz yil ayni déneme gore
pandemi kisitlarinin ortadan kalkmasi ile sepet blylimesi gida enflasyonunun altinda kalirken, yine ayni nedenle trafik
glclu artis gostermeye devam etti. Tuketicilerin daha uygun fiyatli Griinlere yonelmesinin de Bim’in trafik rakamlarini
olumlu destekledigini tahmin ediyoruz. Bim, gida perakende sirketleri arasinda %79.6 ile en yiiksek benzer magaza
bilylimesi gosteren oyuncu oldu (Sok: %76.6, Migros bizim hesaplamamiz ile %78).

Giiglii baza ragmen sinirl marj daralmasi: FAVOK 2C22’de yillik bazda %83 artisla 2.8 milyar TL'ye yiikseldi. FAVOK mariji
beklentilerin 20 baz puan altinda ve yillik bazda 70 baz puan daralma ile %8.1 olarak gergeklesti. Briit marjin 75 baz puan
daralarak %18’e gerilemesi FAVOK marji daralmasinin arkasinda yatan temel neden olarak éne ¢ikti. Personel icret
artislarinin Haziran ayinda; Temmuz ayinda yapilan asgari licret artisindan 1 ay énce yapilmis olmasi, FAVOK marjini
etkileyen bir baska faktdr oldu. UFRS 16 etkisi hari¢ FAVOK yillik bazda ¢ok daha giiclii %95 artis gdstererek 2.2 milyar
TL’ye ulasirken, FAVOK marji ise ¢cok daha sinirli 15 baz puan daralma ile %6.5 olarak gerceklesti.

2022 6ngoriilerinde yukari yonlii revizyon: Sirket Yonetimi 2022 yilinda %70-80 olan ciro bliyiimesi 6ngérisini %100-
110’a yiikseltirken, %8-9 FAVOK marji ve %3.2 yatirim harcamasi/satis rasyosu éngoriisiinii degistirmedi. Sirket magaza
acilis 6ngodrist paylasmazken, ilk yariyil gerceklesmeleri gliclii magaza acilis trendinin devam edecegine isaret ediyor.
Gucll sonuglar ve 2022 6ngorilerinin piyasa tahminlerinde yukari yonli revizyonlara neden olacagini tahmin ediyoruz.

AL tavsiyemizi yineliyoruz: Giicli sonuglarin ardindan hedef degerimizi makro varsayimlarimizdaki degisikliklere bagli
olarak 155TL/hisseye ytkseltiyoruz (6nceki: 140TL). Glncel hedef degerimize %37 getiri potansiyeli sunan hisse igin AL
tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse 2023 tahminimize gére TFRS 16 6ncesi 4.1x FD/FAVOK ve 6.1x F/K carpani ile islem goriiyor.
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Son 3 yillik ortalama g¢arpanlarina gére yaklasik %40 iskontoya isaret ediyor. Son donemdeki iyi performansina ragmen

halen cazip oldugunu disindlgiimuiz hisseyi en ¢ok 6nerilen hisseler listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Satis Gelirleri 55,495 70,527 145,855 228,345
Briit Kar 10,119 13,414 26,748 41,276
Operasyonel Giderler 6,422 8,736 17,022 26,211
Faaliyet Kan 3,697 4,678 9,727 15,065
FAVOK 5067 6,481 12,135 18,836
FAVOK (UFRS-16 éncesi) 3,839 4,944 9,669 14,998
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) 89 -555 336 475
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 134 334 350 200
Finansal Gelir / (Gider) -568 -548 -1,137 -1,722
Vergi Oncesi Kar 3,352 3,910 9,275 14,019
Vergi Geliri / (Gideri) -745 -959  -2,133  -2,804
Azinlik Paylari 0 -18 -41 -47
Net Kar 2,607 2,932 7,101 11,168
Hisse Basi Net Kar 4.3 4.8 11.7 18.4
Hisse Bagi Temettl 6.0 3.0 9.9 16.6
Temettli Dagitim Orani 140% 62% 85% 90%
Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 2023
Do6nen Varliklar 11,136 14,011 29,942 45,394
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,113 1,497 2,677 5,014
Finansal Yatirimlar 2,664 1,492 1,492 1,492
Ticari Alacaklar 2,615 3,775 7,992 12,512
Stoklar 4,228 6,693 15,011 22,038
Diger Dénen Varliklar 516 554 2,770 4,337
Duran Varhklar 12,294 16,401 25,339 38,279
Maddi Duran Varliklar 6,231 7,870 11,643 17,435
Maddi Olmayan Duran Varliklar 43 94 109 125
Kullanim Hakki Varliklari 5,399 7,086 11,724 18,355
Diger Duran Varliklar 621 1,350 1,863 2,364
Toplam Varliklar 23,430 30,412 55,281 83,672
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,021 15,865 31,219 48,448
Finansal Borglar 132 101 101 101
Diger Finansal YUkUmlulikler 1,246 1,692 2,799 4,382
Ticari Borglar 8,894 12,294 25,779 39,976
Diger Kisa Vadeli YUkumlulikler 749 1,778 2,539 3,988
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 5,234 6,738 10,933 16,916
Finansal Borglar 0 0 0 0
Diger Finansal YUkumlulikler 4,716 6,349 10,504 16,445
Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 518 389 428 471
Ozkaynaklar 7,176 7,809 13,129 18,308
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 7,176 7,606 12,885 18,017
Odenmis Sermaye 607 607 607 607
Rezerv ve Diger Kalemler 2,560 3,669 3,815 4,170
Gecmis Yillar Karlari / (Zararlari) 1,402 397 1,361 2,071
Dénem Net Kari / (Zarari) 2,607 2,932 7,101 11,168
Toplam Kaynaklar 23,430 30,412 55,281 83,672

i§letme Faaliyetlerinden Nakit 4,744 5,830 9,424 19,388
Diizeltme Oncesi Kar 2,607 2,951 7,101 11,168
Amortisman ve itfa Paylari 1,370 1,803 2,409 3,771
isletme Sermayesindeki Degisim 323 -492 951 2,649
Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 444 1,568 -1,036 1,800
Yatinnm Faaliyetlerinden Nakit -2,974 -45  -3,957 -7,177
Sabit Sermaye Yatirimlari -1,281 -2,185 -4,657 -7,177
Diger Yatirim Faaliyetlerinden Nakit -1,693 2,140 700 0
Serbest Nakit Akimi 1,770 5,785 5,467 12,212
Finansman Faaliyetlerden Nakit -1,822 -5,375 -4,287 -9,874
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -53 410 1,180 2,337
Bilyiime 2020 2021 2022 2023
Satis Gelirleri 38.0% 27.1% 106.8% 56.6%
Brit Kar 44.9% 32.6% 99.4% 54.3%
Operasyonel Giderler 30.6% 36.0% 94.8% 54.0%
Faaliyet Kari 78.9% 26.5% 107.9% 54.9%
FAVOK 60.9% 27.9% 87.2% 55.2%
FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 80.7% 28.8% 95.6% 55.1%
Net Kar 112.8% 12.5% 142.1% 57.3%
Karlilik 2020 2021 2022 2023
Brit Kar Marji 18.2% 19.0% 18.3% 18.1%
Operasyonel Gider Marji 11.6% 12.4% 11.7% 11.5%
Faaliyet Kar Marj 6.7%  6.6% 6.7%  6.6%
FAVOK Mariji 9.1% 9.2% 8.3% 8.2%
FAVOK Marji (UFRS-16 Oncesi) 6.9% 7.0% 6.6%  6.6%
Net Kar Marji 47% 4.2% 49% 4.9%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 45.7% 39.7% 69.3% 72.3%
Yatirm Sermayesi Getirisi (ROIC) 34.3% 31.8% 42.0% 43.8%
Operasyonel Nakit Akimi Mariji 8.5% 8.3% 6.5% 8.5%
Serbest Nakit Akimi Marji 32% 8.2% 3.7% 5.3%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 93.6% 90.0%  77.7% 102.9%
Rasyo Analizi 2020 2021 2022 2023
F/K 14.4 14.0 9.7 6.1
FD / FAVOK 7.9 7.1 6.4 4.4
FD / FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 8.8 7.7 6.7 4.1
FD / Satis 0.7 0.7 0.5 0.4
Temettld Verimi 0.8% 8.9% 2.7% 8.8%
Borgluluk 2020 2021 2022 2023
Net Borg (Nakit) 2,317 5,153 9,236 14,422
Net Borg (Nakit) (UFRS-16 Oncesi) -3,644 -2,887 -4,067 -6,405
Net Borg / FAVOK 0.5 0.8 0.8 0.8
Net Borg / FAVOK (UFRS-16 Oncesi) -0.9 -0.6 0.4 -0.4
Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) -31.3  -33.2 -48.5  -40.8
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2G21 3G21 4G21 1G22 2G21 6A21 6A22
Satig Gelirleri 17,163 17,457 20,405 27,267 34,030 32,665 61,297
Briit Kar 3,223 3,282 4,055 5,056 6,132 6,076 11,188
Operasyonel Giderler 2,155 2,220 2,423 3,328 3,962 4,092 7,290
Faaliyet Kan 1,068 1,063 1,631 1,728 2,169 1,984 3,897
Amortisman e ltfa Paylari 449 448 499 556 599 856 1,156
FAVOK 1,516 1,510 2,131 2,284 2,769 2,840 5,053
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -34 -70 -593 -100 -17 -105 -117

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) 31 33 -650 75 98 62 173

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0 0 0 0

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 94 75 90 39 152 169 192

Finansal Gelir / (Gider) -159 -178 -33 -214 -267 -337 -482
Vergi Oncesi Kar 1,033 992 1,038 1,628 2,152 1,879 3,780
Vergi Geliri / (Gideri) -301 -100 -396 -283 -469 -462 -752

Dénem Vergi Geliri / (Gideri) -331 -230 -441 -313 -446 -529 -759

Ertelenmis Vergi Geliri / (Gideri) 29 130 44 30 -23 66 6
Vergi Sonrasi Net Kar 732 892 642 1,344 1,683 1,416 3,028
Durdurulan Faaliyetler Kar / (Zarar) 0 0 0 0 0 0 0
Azinlik Paylar 7 8 3 3 7 7 10
Net Kar 725 884 639 1,342 1,676 1,410 3,018
Biiyiime (Yillik) 2G21 3C21 4C21 1G22 2G21 6A21 6A22
Satis Gelirleri 22.3% 28.7% 33.3% 75.9% 98.3% 22.7% 87.7%
Operasyonel Giderler 37.1% 34.3% 43.0% 71.8% 83.8% 33.1% 78.2%
Faaliyet Kari 6.5% 23.8% 39.4% 88.5% 103.2% 19.0% 96.4%
FAVOK 13.2% 24% 39.7% 72.5% 82.6% 22.2% 77.9%
Net Kar 4.0% 35.2% -22.6% 96.0% 131.1% 25.0% 114.1%
Karlilik / Rasyo Analizi 2G21 3C21 4C21 1G22 2G21 6A21 6A22
Brit Kar Mariji 18.8% 18.8% 19.9% 18.5% 18.0% 18.6% 18.3%
Operasyonel Gider Mariji 12.6% 12.7% 11.88% 12.2% 11.6% 12.5% 11.9%
Faaliyet Kar Mariji 6.2% 6.1% 8.0% 6.3% 6.4% 6.1% 6.4%
FAVOK Mariji 8.8% 8.6% 10.4% 8.4% 8.1% 8.7% 8.24%
Efektif Vergi Orani 29.2% 10.1% 38.2% 17.4% 21.8% 24.6% 19.9%
Net Kar Marji 4.2% 5.1% 3.1% 4.9% 4.9% 4.3% 4.9%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 8.6% 10.2% 8.1% 2.6% 7.3% 7.3% 5.2%
Serbest Nakit Akimi Marji 12.7% 2.6% 8.7% 3.8% 3.4% 10.9% 3.6%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 97% 118% 78% 31% 89% 84% 63%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 3.4% 3.0% 3.0% 2.9% 2.7% 3.2% 2.8%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satis Gelirleri -1.7% 5.4% -5.2% -6.8% 2.8% -1.1% -1.5%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2G21 3C21 4C21 1G22 2G21 6A21 6A22
i§letme Faaliyetlerinden Nakit 1,471 1,786 1,656 714 2,468 2,387 3,182
Diizeltme Oncesi Kar 732 892 642 1,344 1,683 1,416 3,028
Amortisman e itfa Paylari 449 448 499 556 599 856 1,156
isletme Sermayesindeki Degisim -297 934 -1,055 -1,852 949 -371 -903
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 588 -488 1,570 665 -764 487 -99
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 707 -1,327 114 336 -1,325 1,168 -990
Sabit Sermaye Yatirimlari -588 -523 -607 -781 -907 -1,054 -1,688
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 1,295 -804 721 1,117 -418 2,222 698
Serbest Nakit Akimi 2,178 459 1,770 1,050 1,142 3,555 2,192
Finansman Faaliyetlerden Nakit -1,561 -385 -1,842 -556 -1,441 -3,148 -1,997
Finansal Borglardaki Degisim 15 -8 2 30 24 -33 53
Temettl -1,203 0 -1,203 -39 -897 -2,406 -936
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -372 -377 -641 -547 -568 -709 -1,115
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 586 118 -127 479 -320 393 159

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 2C21 3C21 4C21 1G22 2C21
Dénen Varliklar 11,085 12,083 14,011 19,892 23,052
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,508 1,626 1,497 1,990 1,656
Finansal Yatinmlar 1,280 2,156 1,492 356 748
Ticari Alacaklar 2,672 2,876 3,775 5,186 6,121
Stoklar 5,241 5,146 6,693 10,704 13,041
Diger Dénen Varliklar 1,663 2,435 2,046 2,011 2,233
Duran Varhklar 13,998 14,745 16,401 17,652 19,435
Finansal Yatirmlar 523 523 978 978 978
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlar 0 0 0 0 0
Maddi Duran Varliklar 6,978 7,308 7,870 8,438 9,131
Maddi Olmayan Duran Varliklar 45 43 94 93 93
Kullanim Hakki Varliklar (UFRS 16) 6,301 6,521 7,086 7,689 8,598
Diger Duran Varliklar 152 350 372 455 635
Toplam Varliklar 25,083 26,828 30,412 37,544 42,487
Kisa Vadeli Yukiimlilikler 13,349 13,887 15,865 21,088 25,448
Finansal Borglar 1,576 1,603 1,793 1,891 2,228
Ticari Borglar 9,668 10,319 12,294 17,912 20,730
Diger Kisa Vadeli Yukimlulikler 2,105 1,965 1,778 1,284 2,490
Uzun Vadeli Yukiimlulikler 6,046 6,083 6,738 7,358 8,034
Finansal Borglar 5,566 5,830 6,349 6,951 7,616
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler 480 254 389 407 418
Ozkaynaklar 5,687 6,857 7,809 9,097 9,005
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 5,558 6,718 7,606 8,919 8,803

Odenmis Sermaye 607 607 607 607 607

Rezerv ve Diger Kalemler 2,965 3,241 3,669 3,689 3,907

Gegmis Yillar Karlari / (Zararlar) 576 576 397 3,281 1,271

Dénem Net Kari / (Zarar) 1,410 2,294 2,932 1,342 3,018
Azinlk Paylari 129 140 203 178 202
Toplam Kaynaklar 25,083 26,828 30,412 37,544 42,487
Yatinm Sermayesi (IC) 11,801 12,918 14,843 16,357 17,610
Isletme Sermayesi -1,755 -2,298 -1,825 -2,022 -1,567
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Yiikiimliilikler D. -2,197 -1,828 -1,558 -1,295 -1,825
Toplam Borg 7,143 7,433 8,142 8,842 9,844
Net Borg / (Nakit) 4,354 3,651 5,153 6,497 7,439
Net Borg / G12A FAVOK 0.8 0.6 0.8 0.9 0.9
Net Borg / Ozkaynaklar 0.8 0.5 0.7 0.7 0.8
Fx Pozisyonu (Turev Korunma Dahil) 582 372 438 -70 -177

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

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

edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir 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 once, 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 ¢alisanlar1 ve
danismanlarmin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracnin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Damigsmanligi hizmeti; arac1 kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanlifi 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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