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2023/Q3’de 41.722 Mn TL olan satis gelirlerini; gecen yilin ayni
ceyregine(2022/Q3) gére %91,2 oraninda, 3.036 Mn TL olan FAVOK rakamini; %49,0
oraninda ve 2.174 Mn TL tutarindaki net karini da;

Migros,

%169,5 oraninda artirmis
durumda. Sirketin tim formatlarinda musteri trafiginde gorilen artis ve rekabetci
fiyatlama stratejisi; kuvvetli satis blylimesinin ana etkenleri oldu. Sirketin online
satislarinin, toplam satislar icerisindeki payi(ttitiin ve alkol Griinleri harig); 2023 yilinin
ilk 9 ayinda %16,4’e yukseldi. Sirketin net karindaki hizli artista ise, cirodaki kuvvetli
artisin yani sira; ertelenmis vergi geliri, idari para cezasinin iade alinan kismi ve varlik

satisindan elde edilen satis kari gibi tek seferlik gelirlerin de katkisi olmustur.
Sirketin Kar Marijlar Yukseldi

2023/Q3 finansallarini ceyreklik performans acisindan inceleyecek olursak; satis
gelirlerinde %26,6 oraninda artis gorilirken, onceki ceyrekte(2023/Q2) 77,23
duzeyinde yer alan SMM oraninin 76,04’e gerilemesiyle; brut kar rakamindaki artis
orani %33,2 ve FAVOK tutarindaki artis orani da %39,1 oldu. Biiyiik oranda vadeli alim
faiz giderleri kaynakh olarak, onceki ceyrekte 525 Mn TL diger net esas faaliyet
gideri(-) yazan sirket; cari ceyrekte ayni kaleme 641 Mn TL gider kaydetmistir. Yine,
onceki ceyrekte; yatirrm faaliyetlerinden 278 Mn TL net gelir ve finansman
gelirlerinden de 327 Mn TL net gelir kaydeden sirketin, cari ceyrekte ilgili
kalemlerden elde ettigi net gelirler; sirasiyla 11 Mn TL ve 79 Mn TL olmustur. Ote
yandan, finansallarina onceki ceyrekte 267 Mn TL vergi gideri(-) yazan sirket, cari
ceyrekte ise 290 Mn TL ertelenmis vergi geliri(+) kaydetmistir. Bu gelismeler
sonrasinda; ortaya cikan 2.174 Mn TL’lik net donem karinin, onceki ceyrekteki 1.500
Sirketin,
marjlarindaki ceyreksel degisimlere goz attigimizda; brit kar marji %22,8'den
%24,0'e, FAVOK marji %6,6’dan %7,3’e ve net kar marji da %4,6’'dan %5,2’ye

yukselmistir. Sirketin, dnceki ceyrekte 2.322 Mn TL olan net yabanci para pozisyonu

Mn TLlik net dénem karina gore artis orani %45,0 olmustur. kar

varhgi; cari ceyrekte 2.338 Mn TL'ye vyukselirken, o©zsermaye karliligi ise;

2023/Q2’deki 113,9 seviyesinden 110,0 diizeyine gerilemistir.
Gelecege Donuk Beklentiler

Sirketin, 2023 yili beklentilerine g6z atacak olursak; daha énce %90 civarinda olan
Daha once %6,5-7,0

araliginda éngérilen konsolide FAVOK marji hedefi korunurken, 450 civarindaki yeni

konsolide satis bluyume beklentisi %95 civarina yukseltildi.

magaza acilis hedefi ise 500+(500’den fazla) olarak revize edildi. 6 Milyar TL civarinda

bulunan yatirim harcamalari tahmini ise sabit birakildi.
Degerlendirme

Sirketin aciklamis oldugu bilanco ve gelecege yonelik beklentiler gbéz o6nunde
bulunduruldugunda; daha onceki degerlendirmemizde ‘12 aylik periyot icin” 396,00
TL olarak belirledigimiz hedef fiyatimizi 477,00 TL’ye yikseltiyoruz ve ‘AL’ tavsiyemizi

koruyoruz.

Piyasa Degeri

Hisse Fiyati 349,00
Hedef Fiyat 477,00
Getiri Potansiyeli 36,7%
Hisse Kodu MGROS
Sektor PERAKENDE
Hisse Fiyat 349,00
Halka Aciklik Orani (%) 51,00
Yabanci Orani (%) 41,71
FD/FAVOK 6,80
F/K 11,71
PD/DD 7,88
Oz Sermaye Karlihg 110,0
Net Nakit 5.114.702.000

63.187.927.317

Satis Gelirleri (Ceyrek) 9, 2%

41. 722
32.951
27.183
24.448
21.819

I i i i i I

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

SMM Oran (Ceyrek)

78,42
77,23
75,91 76,04
75,48

i i I i I i

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

49,0%

3.036
2.037 2.183
1.776

) I i i I I

2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

FAVOK (Ceyrek)

Donem Net K/Z (Ceyrek)

2.174
1.164
441

i i ) I I

2022/2Q  2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q

1.500

2

Adres: Cumhuriyet Mah. Yeni Yol 1 Sokak Bomonti Business Center No:8/48 34380 Sigli / istanbul
’ Telefon: +90 (212) 806 21 16

E-posta: arastirma@galatamenkul.com
Web Sitesi: www.galatamenkul.com



i
A alata

Arastirma : Bilanco Degerlendirme Raporu

l ’ Menkul Degerler
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H Aragtirma ve Gelistirme
Giderleri (-)

BILANCO (Mn TL)

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

22/3Q-23/3Q 23/2Q- 23/3Q

2023/1Q 2023/2Q  2023/3Q

Degisim (%)

Degisim (%)

Donen Varliklar 13.583 17.198 20.123 23.008 28.246 35.306 105,3% 4 25,0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 4.491 6.832 7.678 8.139 12.346 14.811 4 116,8% 4 20,0%
Stoklar 7.962 8.795 10.905 13.274 14.663 17.765 4 102,0% i 21,2%
Duran Varliklar 10.381 11.247 16.301 17.335 18.582 20.689 . 83,9% i 11,3%
Maddi Duran Varliklar 4.068 4,392 6.966 7.294 7.549 8.671 4 97,4% 4 14,9%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 203 202 229 203 261 450 123,2% i 72,4%
TOPLAM VARLIKLAR 23.965 28.445 36.424 40.344 46.828 55.995 . 96,9% i 19,6%
Kisa Vadeli Yukiumluliikler 17.970 21.253 26.010 29.699 34.142 40.376 90,0% i 18,3%
Finansal Borglar 2.265 2.406 2.443 2.873 3.255 3.118 4 29,6% W -4,2%
Ticari Borglar 14.227 17.118 21.040 23.187 27.411 33.464 i 95,5% s 22,1%
Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler 4.773 5.160 6.324 5.903 6.722 7.412 & 43,6% i 10,3%
Finansal Borglar 4,305 4.678 5.012 5.171 5.763 6.580 40,7% 4 14,2%
Ozkaynaklar 1.223 2.032 4.090 4.742 5.963 8.207 i 303,9% i 37,6%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1.186 1.987 4.046 4.635 5.840 8.020 4 303,7% i 37,3%
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 181 181 == 0,0% == 0,0%
TOPLAM KAYNAKLAR 23.965 28.445 36.424 40.344 46.828 55.995 96,9% i 19,6%
GELIR TABLOSU (Mn TL) 2022/2Q 2022/3Q 2022/4Q 2023/1Q 2023/2Q 2023/3Q 22/39,-,23/3(1 23/29,-,23/3(1

Degisim (%) Degisim (%)

Satis Gelirleri 15.963 21.819 24.448 27.183 32.951 41.722 i 91,2% 4 26,6%
Satislarin Maliyeti (-) -11.922  -16.470  -19.172  -20.634  -25.448 -31.724 W -92,6% W -24,7%
Briit Kar (Zarar) 4.042 5.349 5.276 6.550 7.504 9.998 . 86,9% i 33,2%
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -2.702 -3.377 -3.651 -4.773 -5.276 -6.864 W -103,3% W -30,1%
Genel Yonetim Giderleri (-) -203 -252 -403 -432 -524 -687 W -172,3% W -30,9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0 0 0== 0,0% == 0,0%
Diger Faaliyet Gelirleri 112 148 113 97 144 470 4 218,2% 4 226,1%
Diger Faaliyet Giderleri (-) -474 -689 -930 -493 -669 -1.111'W" -61,4% W -66,0%
Faaliyet Kan (Zarar) 775 1.180 404 949 1.177 1.806 .. 53,1% s 53,4%
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 41 -3 -26 4 284 15 4 614,5% W -94,9%
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -1 0 -2 -2 -6 -4 -79520,0% 4. 35,2%
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar -7 0 0 0 0 0= 0,0% = 0,0%
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarari 808 1.177 377 952 1.455 1.816 54,3% 4 24,8%
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disl) 137 228 245 310 923 938 4 311,6% 4 1,6%
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-) -367 -388 -489 -516 -596 -859 W -121,4% W -44,1%
Vergi Oncesi Kan (Zarar) 578 1.017 133 746 1.782 1.895 86,4% 4 6,3%
Surdurilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -133 -205 1.032 -180 -267 290 241,5% 4 208,5%
Donem Net Kar (Zarar) 441 807 1.164 560 1.500 2.174 & 169,5% i 45,0%
FAVOK 1.416 2.037 1.551 1.776 2.183 3.036 4 49,0% 4 39,1%
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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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