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Migros 2022/Q4’de, gecen yilin ayni ceyregine(2021/Q4) gore; satis gelirlerini
%136,2, FVAOK rakamini %108,1 ve net karini %14044,4 oraninda artirdi. 2022
faaliyetlerine goz attigimizda; 2,2 Milyar TL tutarinda yatirrm yapan sirket, 367
magaza acihsi yapti. Fiziki magaza acilislarinin yani sira, online magazaciliktaki
vayginligini artiran sirket; ayni zamanda surdurtlebilirlik ve uzun vadeli buyuime
yaratmak icin yeni is kollarina da adim atmayi ihmal etmedi. 2022’ nin tamaminda
74,5 Milyar TL satis geliri elde eden sirketin, artan enerji fiyatlarinin etkisiyle
pazarlama ve satis giderlerinde gorilen yiksek artis kaynakli olarak karhhgi baski
altinda kaldi. Ancak, yine de sirketin net kari; ertelenmis vergi gelirlerinin destegi

ile 6nceki yila gore %604 oraninda gliclt artis saglamistir.
Ertelenmis Vergi Geliri, 4.Ceyrek’te Net Kari Destekledi

Sirketin satis gelirleri, 2022/Q4’de ceyreklik bazda yalnizca %12,0 oraninda artis
gdsterirken; ceyreklik FVAOK rakami ise, SMM oraninin yiikselmesi ve faaliyet
giderlerindeki artisla %23,9 oraninda azaldi. Net kar kaleminde, artan marj ve
1.032 Mn TL tutarindaki ertelenmis vergi gelirlerinin destegi 6n plana cikti ve
onceki ceyrege(2022/Q3) gore %44,3 oraninda artis kaydedildi. Sirketin, net
yabanci para pozisyonu; 6nceki ceyrege gore 319 Mn TL artisla 619 Mn TL’ye ulasti.
Ozsermaye karliligi ise; sinirh azalisla %154,8’den %153,2 dizeyinde gerceklesme

gosterdi.
Gelecege Doniik Beklentiler

Sirketin, 2023 vyili beklentileri incelendiginde; konsolide satis buytmesi beklentisi
%75-%80 diuzeyindedir. Sirket, artan enerji ve lojistik maliyetlerini dikkate alarak
%7,0-%7,5 araliginda konsolide FVAOK marji hedeflemektedir. Migros ayrica, 365
veni magaza acmayl hedefleyip, 4 Milyar TL civarinda yatirrm yapmayi da
planlamaktadir. Migros’un, depremden etkilenen 10 ilde; tamami kiralik ve
sigortali 228 magazasi bulunakta olup, sirketten yapilan aciklamaya goére bu
magazalardan 41 tanesinin hasar gormus binalarda bulundugu ve kullanilamaz
durumda olduklari degerlendirilmektedir. 27 Subat itibariyle; 2812 adedi Migros
markasiyla ve 131 adedi de Macrocenter markasiyla olmak lzere, 81 ilde toplam
2943 magazasi bulunmaktadir. 2023 magaza acilis hedefi de dusunullrse;
depremden hasar gorerek tamamen devre disi kalan magazalarin etkisini yok

denecek kadar az goruyoruz.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yodnelik beklentiler géz ontinde

bulunduruldugunda; 12 aylik dénem boyunca, AL tavsiyesi ile 201,26 TL hedef fiyat

Hisse Fiyati 143,50
Hedef Fiyat 201,26
Getiri Potansiyeli 40,3%
Hisse Kodu MGROS
Sektor PERAKENDE
Hisse Fiyat 143,50
Halka Aciklik Orani (%) 50,82
Yabanci Orani (%) 35,76
FD/FVAOK 4,25
F/K 10,11
PD/DD 6,42
Oz Sermaye Karlihg 153,2
Net Nakit 611.265.000

Piyasa Degeri 25.981.282.436

Satis Gelirleri (Ceyrek)

24.448
21.819
15.963

12 271
9.817 10.351
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Dénem Net K/Z (Ceyrek)
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i Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri (-)

H Genel Yonetim Giderleri (-)

H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

BILANCO (Mn TL)

2021/3Q 2021/4Q

21/Q4-22/Q4 22/Q3-22/Q4

2022/1Q  2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q

Degisim (%)

Degisim (%)

Donen Varliklar 7.761 8.704 10.994 13.583 17.198 20.123 48,1% 4 17,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.202 3.632 4.070 4.491 6.832 7.678 71,0% 4 12,4%
Stoklar 4.158 4.675 6.104 7.962 8.795 10.905 37,0% 4 24,0%
Duran Varliklar 8.464 9.397 9.616 10.381 11.247 16.301 57,0% i 44,9%
Maddi Duran Varliklar 3.004 3.750 3.840 4.068 4.392 6.966 71,3% 4 58,6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 203 209 196 203 202 229 i 12,6% i 13,7%
TOPLAM VARLIKLAR 16.225 18.100 20.609 23.965 28.445 36.424 i 52,0% i 28,0%
Kisa Vadeli Yukiimlilukler 11.818 13.109 15.017 17.970 21.253 26.010 <& 44,7% 4 22,4%
Finansal Borglar 2.060 2.045 2.409 2.265 2.406 2.443 i 7,8% 4 1,6%
Ticari Borglar 8.839 9.582 11.431 14.227 17.118 21.040 47,9% i 22,9%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 4.236 4.455 4.932 4.773 5.160 6.324 32,5% i 22,5%
Finansal Borglar 3.880 4.035 4,395 4.305 4.678 5.012 4 16,4% 4 7,1%
Ozkaynaklar 171 536 660 1.223 2.032 4.090 234,5% 4 101,3%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 171 536 636 1.186 1.987 4.046 241,1% i 103,6%
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 181 181 == 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 16.225 18.100 20.609 23.965 28.445 36.424 i 52,0% i 28,0%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/3Q 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 21/Qfl.-.22/Q4 ZZ/QE-,ZZ/CM

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 9.817 10.351 12.271 15.963 21.819 24.448 i 136,2% 4 12,0%
Satislarin Maliyeti (-) -7.408 -7.929 -9.137  -11.915 -16.457 -19.193 W -142,0% W -16,6%
Briit Kar (Zarar) 2.408 2.422 3.134 4.048 5.362 5.255 117,0% W -2,0%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1.616 -1.744 -2.235 -2.708 -3.389 -3.630 W -108,2% W -7,1%
Genel Yonetim Giderleri (-) -119 -172 -188 -203 -252 -403 W -133,8% W -59,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 135 -19 173 181 285 -165 W -753,3% W -157,7%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -334 -754 -447 -474 -689 -930 W -23,4% W -35,1%
Faaliyet Kan (Zarar) 474 -268 437 844 1.317 127 i 147,5% W -90,3%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 0 12 40 41 -3 -26 W -318,5% W -798,1%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -7 -3 -1 0 -2 i 67,7% ¥  -48160,0%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 7 -7 0 0= 0,0% = 0,0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 473 -263 480 877 1.314 99 137,7% W -92,4%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 5 324 32 76 90 523 4 61,4% 4 478,6%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -265 -300 -331 -375 -388 -489 W -63,2% W -26,1%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 214 -239 181 578 1.017 133 & 155,4% W -87,0%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -58 231 -23 -133 -205 1.032 346,8% 4 604,2%
Donem Net Kar (Zarar) 156 -8 158 441 807 1.164 A 14044,4% 4 44,3%
FVAOK 908 745 964 1.416 2.037 1.551 & 108,1% W -23,9%
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ll’ Menkul Degerler

Yasal Uyari

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine
dayanmakta olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirhm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnrm danismanhigi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve
getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel
niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirnrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amacg, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhiit icermemekte olup, zaman
icerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z
konusu olabilir. Bu raporda bahsedilen yatirnm aracglarinin fiyatlari ve degerleri yatirrmcilarin menfaatlerine
aykiri olarak hareket edebilir ve netice itibariyle yatirrmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢cmis performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi
olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatirnmcilar bilgilendirmek amaciyla, Galata Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve guvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Galata Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam
veya dogru olmamasi ve/veya giincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Galata
Menkul Degerler A.S. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclinci kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakh tutar.
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