Arastirma : Bilan¢o Degerlendirme Raporu

A = Galata

Migros

II’ Menkul Degerler

2023 yilinin ilk ceyreginde 60 adedi Migros, 29 adedi Migros Jet, 4 adedi Mion
(kozmetik magaza), 2 adedi Minigros, 2 adedi Macrocenter ve 1 adedi de
Macrokiosk olmak tzere toplamda 98 yeni magaza acan ve deprem bolgesinde
tamamen kapanan magazalar sonrasinda toplam magaza sayisini 2.981'e
yikselten Migros Ticaret(Migros)’in finansallarini inceledigimizde; onceki yilin
ayni ceyregine gore satis gelirlerini %121,5, FAVOK rakamini %84,3 ve net
karint %253,5 oranlarinda artirdigi gorilmekte. Net kardaki bu gucli artista;

sirketin glicli buyime momentumu ve operasyonel verimliligi etkili oldu.
Finansal Giderler ve Vergi Gideri, Ceyreklik Net Kardaki Azalista Etkili Oldu!

Sirketin, 2023/Q1 ceyreklik finansal performansini inceledigimizde ise; satis
%11,2 SMM
ceyrekteki(2022/Q4) 78,51 dizeyinden 75,91 seviyesine gerilemesi sonrasinda

gelirleri oraninda artis gosterirken, oraninin  onceki
brut kar rakamindaki ceyreklik artis orani %24,6 olmustur. %14,5 oraninda
artan FAVOK tarafinda ise; faaliyet giderleri toplamindaki artis etkili oldu.
Onceki ceyrekte 33 Mn TL net finansal gelir kaydeden sirket, cari ceyrekte 206
Mn TL net finansal gider(kiralama yukumlualikleri faiz gideri, kredi karti
komisyon gideri, banka kredileri faiz gideri vb.) yazdi. Yine, 2022/Q4’de 1.032
Mn TL ertelenmis vergi geliri elde edilirken, 2023/Q1’de 180 Mn TL vergi gideri
ortaya cikmasi ile donem net kari 560 Mn TL oldu ve ceyreksel olarak %51,9
oraninda daraldi. Bu sonuclar neticesinde, sirketin karlilik marjlarina bakacak
olursak; brit kir marji %21,5ten %24,1’e ve FAVOK marji %6,3’den %6,5’e
ylkselirken, net kar marji ise %4,8'den %2,1’e geriledi. Sirketin, net yabanci
onceki donemdeki 619 Mn TL'den 1.269 Mn Tl’ye

Oz sermaye karhhig ise; onceki ceyrekteki %153,2’den %119,0

para pozisyon miktari;
yukseldi.

dizeyine geriledi.
Gelecege Doniik Beklentiler

Sirket, 1.Ceyrekteki gicli satis momentumunu dikkate alarak; cari yil(2023)
icin daha once %75-80 araliginda olan konsolide satis buytmesi beklentisini
yukari yonli revizeyle %80-85 arali§ina cikartti. FAVOK marji hedefi %7,0-7,5
araliginda korunurken, yine 2023 yili icin 365 civarindaki yeni magaza acilis

hedefi ve 4 Milyar TL'lik yatirim harcamalari hedefi de korundu.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler goz ontinde
bulunduruldugunda; 6nceki degerlendirmemizde 12 aylik periyot icin 201,26 TL
olarak belirttigimiz hedef fiyatimizi 231,00 TL olarak revize etmekle birlikte,

‘AL’ tavsiyemizi de koruyoruz.

4 Mayis 2023 Persembe
AL
Hisse Fiyati 170,90
Hedef Fiyat 231,00
Getiri Potansiyeli 35,2%
Hisse Kodu MGROS
Sektor PERAKENDE
Hisse Fiyati 170,90
Halka Aciklik Orani (%) 51,00
Yabanci Orani (%) 42,68
FD/FAVOK 4,55
F/K 10,41
PD/DD 6,68
Oz Sermaye Karlilhig 119,0
Net Nakit 123.041.000

Piyasa Degeri 30.942.168.420

Satis Gelirleri (Ceyrek) 121, 5%
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Migros
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Oz Sermaye Karlilik - Yillik Net YPP (Hedge Dahil) (MnTL) Faaliyet Giderleri / Satis Gelirleri
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H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

i Pazarlama, Satis ve Dagitim

= | Yénetim Giderleri (-
Giderleri (-) Genel Yonetim Giderleri (-)

22/1Q-23/1Q  22/4Q- 23/1Q

BILANCO (Mn TL) 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q, 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q Degisim (%) Degisim (%)
Donen Varliklar 8.704 10.994 13.583 17.198 20.123 23.008 . 33,8% 4 14,3%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3.632 4.070 4.491 6.832 7.678 8.139 4 19,1% 4 6,0%
Stoklar 4.675 6.104 7.962 8.795 10.905 13.274 i 50,9% i 21,7%
Duran Varliklar 9.397 9.616 10.381 11.247 16.301 17.335 4 54,1% 4 6,3%
Maddi Duran Varliklar 3.750 3.840 4.068 4.392 6.966 7.294 i 66,1% 4 4,7%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 209 196 203 202 229 203 0,5% W -11,6%
TOPLAM VARLIKLAR 18.100 20.609 23.965 28.445 36.424 40.344 i 41,8% 4. 10,8%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 13.109 15.017 17.970 21.253 26.010 29.699 . 39,7% i 14,2%
Finansal Borglar 2.045 2.409 2.265 2.406 2.443 2.873 4 19,4% 4 17,6%
Ticari Borglar 9.582 11.431 14.227 17.118 21.040 23.187 4 35,5% s 10,2%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 4.455 4.932 4.773 5.160 6.324 5.903 14,4% W -6,7%
Finansal Borglar 4.035 4,395 4,305 4.678 5.012 5.171 4 10,5% 4 3,2%
Ozkaynaklar 536 660 1.223 2.032 4.090 4.742 i 133,4% 4 15,9%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 536 636 1.186 1.987 4.046 4.635 4 133,3% 4 14,6%
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 181 181 == 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 18.100 20.609 23.965 28.445 36.424 40.344 i 41,8% 4 10,8%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2021/4Q 2022/1Q 2022/2Q, 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 22/1(},-,23/1(1 22/4(},-,23/1(1
Degisim (%) Degisim (%)
Satis Gelirleri 10.351 12.271 15.963 21.819 24.448 27.183 i 121,5% 4 11,2%
Satislarin Maliyeti (-) -7.929 -9.137  -11.915 -16.457 -19.193 -20.634 W -125,8% W -7,5%
Briit Kar (Zarar) 2.422 3.134 4.048 5.362 5.255 6.550 109,0% . 24,6%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -1.744 -2.235 -2.708 -3.389 -3.630 -4.773 W -113,5% W -31,5%
Genel Yonetim Giderleri (-) -172 -188 -203 -252 -403 -432 W -130,0% W -7,1%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri -19 102 181 285 -165 97 W -5,2% 4 159,0%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -754 -447 -474 -689 -930 -493 W -10,2% i 47,0%
Faaliyet Kan (Zarar) -268 366 844 1.317 127 949 .. 159,3% i 646,5%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 12 40 41 -3 -26 1 -89,5% i 116,3%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -7 -3 -1 0 -2 -2 A 44,7% 4 33,9%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 7 -7 0 0 ow -100,0% == 0,0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari -263 409 877 1.314 99 952 i 132,4% 4 859,0%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 324 111 76 90 523 310 4 179,8% W -40,7%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -300 -339 -375 -388 -489 -516 W -52,1% W -5,4%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) -239 181 578 1.017 133 746 i 311,6% 4 462,8%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 231 -23 -133 -205 1.032 -180 W -694,7% W -117,5%
Donem Net Kar (Zarar) -8 158 441 807 1.164 560 . 253,5% W -51,9%
FAVOK 745 964 1.416 2.037 1.551 1.776 84,3% 4 14,5%
i
mAm Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sisli / istanbul E-posta: arastirma@galatamenkul.com

'I’ Telefon: +90 (212) 806 21 16 Web Sitesi: www.galatamenkul.com



: 1
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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 yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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. soz
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 timiu veya bir kismi Galata Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya uclincu kisilere gosterilemez, ticari
amacla kullanilamaz. Aksi halde, Galata Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme
hakkini sakl tutar.
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