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Giiclii Devam Eden Goriiniimle Hedef Fiyati Yiikseltiyoruz 23 Temmuz 2024

2024 yili 6zeti: 1C24’te sirketin satis gelirleri yillik %11,6 artisla 52.406
milyon TL olurken, marjlari baski altinda kalmistir. Artan calisan Ucretleri ve
yiksek faiz oranlari kaynakli vadeli satin alma faizlerindeki artis sonrasi
FAVOK marji %1,2 (yillik: -96bp) olmustur. Vadeli alimlarda faiz giderleri, her
ay icin ayri ayri ilgili faiz oranlari ile varsayilan nakit degerine indirgenir ve
bunun sonucunda vadeli satin alma faiz giderleri olusmaktadir. Dolayisiyla
oranlar ne kadar ylksek olursa, marjlar tizerindeki etkisi de o kadar yiiksek
olmaktadir. 1G23’te ortalama faiz orani %9,7 iken, 1C24’te %45,5e
yiikselmistir. Ote yandan, gecen yil kasitli fiyat yatirimlarinin yapildig ve
artan pazar payina, yani ylksek baza ragmen, sirket organize perakende
pazarinda %15,7 ile pazar payini korumustur. Toplam gida perakende
pazarinda pazar payl %9,5 seviyesinde gerceklesmistir (yillik:+10 bp).
Finansal borg tarafina bakildiginda sirketin net finansal nakdi yillik bazda 5,7
milyar TL'den 13 milyar TL'ye yiikselmistir. Toplam net nakdi ise (kira
o6demeleri dahil) 2.547 milyon TL’den 1.242 milyon TL’ye gerilemistir. Net
nakitteki diislis yine faiz oranlarinin kira borclarini artirmasinin bir
sonucundandir.

Goriiniim ve tahminlerimiz: Sirket 2024 yilinda satis gelirlerinde %70
(Gedik: %79) artis 6ngdrmektedir. TMS29 kapsaminda FAVOK marji tahmini
verilmemis olup, sirket yilin ikinci yarisinda FAVOK marjinda toparlanma
ongormektedir. Ana katalistler a) yil basinda yapilan (cret artislarinin
etkisinin yil icinde azalmasi ve b) yil sonunda beklenen faiz indirimleridir.
Buna ek olarak uzun vadeye baktigimizda, yil sonlarinda bekledigimiz
sirasiyla %25,5 ve %15,1'e dismesini bekledigimiz faiz oranlari 2025 ve
2026'da marjlari daha fazla desteleyebilir. Son olarak, sirketin is modelinin
ileriye doniik olarak dnemli miktarda nakit (iretmeye devam edecek yapida
kaldigina inanmaya devam ediyoruz.

Hedef fiyatimizi %37 yiikselis potansiyeli ile 620 TL’den 790 TL’ye
yiikseltiyoruz: Hisse 2024 yili beklentilerimize gore 7,6x F/K, 2025 yili
beklentilerimize 6,4x F/K ile islem gérmekte olup, glclii nakit yaratma
kabiliyetine sahiptir. Benzer sirketlerden Bim Magazalar ise 14x F/K ile islem
gormektedir. Yeni hedef fiyatimiz, 2024 tahminlerine gore 8,8x ve 2025
tahminlerine gére 6,9x FK zimni degere denk gelmektedir. Sirketin glclu
nakit akisi yaratma potansiyelinin, beklenenden daha giicli bir temetti
0deme potansiyeli yarattigini not etmekte fayda goriiyoruz. Son olarak, marj
varsayimlarimizda ana bilesen olan faiz ve enflasyon oranlarindaki degisimler
temel risk faktoru olarak karsimiza gikmaktadir.

milyon TL 2022 2023 2024T 2025T
Net Satislar 140,480 181,674 325,386 431,454
FAVOK 3,761 3,221 9,432 19,067
Net Kar 9,156 8,905 13,427 15,675
Briit Kar Marji 25.5% 25.5% 25.5% 27.0%
FAVOK Marji 2.7% 1.8% 2.9% 4.4%
Net Kar Mariji 6.5% 4.9% 4.1% 3.6%
F/K (x) 1.5 6.2 7.6 6.4
PD/DD (x) 0.5 1.3 1.9 1.6
FD/FAVOK (x) 3.4 16.1 10.4 5.0
FD/Satislar (x) 0.1 0.3 0.3 0.2
Ozsermaye Karliligy 33.4% 21.5% 25.0% 25.5%
Nakit Akis Verimi 77.5% 2.2% 15.1% 20.3%
Temettii Verimi 0.0% 0.9% 1.1% 7.8%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.

ENDEKSIN UZERINDE GETiRI
®

Hisse Bilgileri
Sektér Perakende
Bloomberg / Reuters Kodu MGROS.TI / MGROS.IS
Fiyat (TL/hisse) 576,00
Hedef Fiyat (TL/hisse) 790,00
Potansiyel Getiri %37
52 Haftalik Fiyat Aralii (TL) 261.07-575
Piyasa Degeri (milyon TL) 104.287
Firma Degeri (milyon TL) 102.834
Fiili Dolagim PD (milyon TL) 53.186
Odenmis Sermaye (milyon TL) 181
Dolagimdaki Paylar %51
Yabanci Orani (Dolagimdaki Pay %)

En Son %36,8

3 Ay Once %35,8
islem Hacmi 1H 1A 3A y
Ortalama islem Miktari (000) 1.355 1.414 1.923 1.787
Ortalama islem Hacmi (000TL) 777.793 775.697 944.613 725.279
Fiyat Aralig (TL/hisse) 561,00-576,00 520,00-576,00 421,65-576,00 29225
Hisse Performansi 1A 3A 6A 12A
Nominal Getiri %8 %36 %52 %110
BiST-100'e Gore Rolatif Getiri %4 %18 %9 %26

Ortaklik Yapisi

MH Perakendecilik %49,00
Diger %51,00
Sirket Ozeti

Sirket ve bagli ortakliklarinin ana faaliyet konusu, yiyecek ve icecekler ile dayanikli tiiketim

mallarinin, sahibi bulundugu Migros, 5M, Migros Jet, Macrocenter alisveris merkezleri, yurtdisindaki

Ramstore’lar ve internet iizerii satigini k dir. Sirket ayni da diger ticari sirketlere
i inde yer Ki d

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinm
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* 22/07/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmigtir.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2025T 2026T

Net Satislar 140,480 181,674 325,386 431,454 515,024 587,979
Satislarin Maliyeti 114,210 147,671 264,428 344,154 409,784 466,656
Briit Kar 26,270 34,003 60,958 87,301 105,240 121,324
Faaliyvet Giderleri -27,254 -36,983 -62,575 -82,884 -96,153 -109,803
Faaliyet Gelirleri -985 -2,980 -1,617 4,416 9,088 11,521
FAVOK 3,761 3,221 9,432 19,067 26,576 31,486
Finansal Gelir, net -1,689 225 -12 -989 -791 -1,019
Vergi Gideri 23 -1,887 -4,476 -5,226 -4,933 -4,904
Net Kar 9,156 8,905 13,427 15,675 14,796 14,710
Pay Basina Kazanc¢ 50.57 49.19 74.16 86.58 81.72 81.25
Pay Basina Temettii 0.00 2.62 6.21 43.29 40.86 40.62
Biiyiime Oranlani

Satis 287.3% 29.3% 79.1% 32.6% 19.4% 14.2%
FAVOK 29.9% -14.4%  192.8% 102.1% 39.4% 18.5%
Net Kar 2456.0% -2.7% 50.8% 16.7% -5.6% -0.6%
Bilanco (milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,652 14,216 19,704 24,067 30,854 37,500
Ticari Alacaklar 803 426 766 1,024 1,222 1,396
Stoklar 18,541 25,232 43,040 54,165 64,487 74,040
Maddi Duran Varliklar 16,741 23,352 34,166 45,303 54,078 61,738
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,459 16,998 19,523 25,887 30,901 35,279
Diger Varliklar 18,424 25,785 46,685 55,244 60,457 62,329
Toplam Varliklar 81,620 106,008 163,884 205,689 241,999 272,281
Finansal Borclar 8,932 8,850 12,281 14,509 16,082 17,387
Ticari Borclar 34,668 43,023 75,667 101,108 123,600 140,738
Diger Yiikiimliliikler 11,186 12,448 22,378 28,674 33,518 38,000
Toplam Yiikiimliiliikler 54,113 64,292 109,865 143,830 172,740 195,664
Azinlik Paylan 72.6 264.4 266.4 268.7 270.8 272.9
6zkaynaklar 27,435 41,451 53,753 61,591 68,989 76,344
Net Borc / (Nakit) (1,007) (2,931) (3,938) (5,068) (9.543) (14,006)

Nakit Akis Tablosu (milyon TL)

2026T

2027T

Vergi Oncesi Kar 9,133 10,792 17,905 20,903 19,731 19,616
Amortisman 4,745 6,201 11,049 14,650 17,488 19,965
isletme Sermayesi A -10,945 -2,536 -14,742 -14,484 -12,307 -7,704
Vergiler 23 -1,887 -4,476 -5,226 -4,933 -4,904
Yatirnm Harcamalari -3,967 -5,094 -9,111 -12,081 -14,421 -16,463
Temettii Odemeleri 0 0 -474 -1,125 -7,838 -7,398
Sermaye Arttirmi 0 0 0 0 0 0
Bor¢lanma A 4,181 -82 3,430 2,228 1,573 1,305
Diger Nakit Giris/Cikis 5,849 -5,830 1,907 -503 7,493 2,229
Sene icinde Nakit Olusumu 9,020 1,564 5,488 4,363 6,787 6,646
Serbest Nakit Akimlari 10,737 1,183 15,468 20,366 22,190 19,847
Ozsermaye Karliligi 33.4% 21.5% 25.0% 25.5% 21.4% 19.3%
FAVOK Marii 2.7% 1.8% 2.9% 4.4% 5.2% 5.4%
Net Kar Marji 6.5% 4.9% 4.1% 3.6% 2.9% 2.5%
Net Borg / Ozsermaye (x) 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2
Net Borc / FAVOK (x) -0.3 -0.9 -0.4 -0.3 -0.4 -0.4
KV Borglar / Toplam Borglar 50.7% 60.7% 81.6% 85.1% 87.1% 88.4%
Sermaye / Toplam Varliklar 33.6% 39.1% 32.8% 29.9% 28.5% 28.0%
Cari Oran (x) 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7
Nakit Kar Payi 6demesi 0% 5% 13% 50% 50% 50%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligl s6zlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan givenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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