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Hedef Fiyat: 422 TL

Migros Ticaret (MGROS), 2C23 doneminde 1.499 milyon TL net kar
acikladi. Piyasa beklentisi net karin 1.011 milyon TL agiklanmasi
yonindeydi. Migros bu sonuca goére 2C23 déneminde gegen yilin
ayni dénemine kiyasla net dénem karini %240, bir dnceki ¢eyrege
gore ise %167 artirdi. Net kar marji 2G23 déneminde yillik bazda 1,8
puan, ceyreklik bazda ise 2,5 artarak %4,55 seviyesinde gercgeklesti.
Migros’un piyasa beklentisinden pozitif ayrisan karlihdinda guglu
hasilat blylimesi, yatirim faaliyetlerinden gelirler ( maddi duran varlk
satisi kari ) ve net finansman gelirleri (kur farki ve mevduat faizi
gelirleri ) etkili olmugtur.

Ciro yillik bazda %106 artti...Migros’un satiglari 2023 yilinin ikinci
ceyreginde gegen yilin ayni dénemine gore %106 artarak 32.951
milyon TL'ye ulasti. Sirketin cirosu 2C23 ddneminde bir Onceki
ceyrege kiyasla %21,2 artis gosterdi. Artan ciroda online ve fiziksel
magazalardaki artan musteri trafigi ve hizlanarak devam eden yeni
magaza agclliglar, rekabetci fiyatlandirma stratejisi ile beraber
glglenen satis buylimesinin ana unsurlari oldu. Sirketin online
satiglarinin toplam satislar icerisindeki payi (tutin ve alkol Grtnleri
hari¢) gecen yil %16,0 seviyesindeyken 2023 yilinin ilk yarisinda
%16,7'ye yukseldi. SQirketin satiglarinin  kinhmini  baktigimizda
perakende satiglar, toptan satislar ve kira geliri seklindedir.

2023 yihnin ilk yarisinda hem online hem fiziki magazacilikta
yayginligini artiran Migros, ilk 6 ayda 225 yeni magaza agarken,
Sirketin toplam magaza sayisi 3.100’e ulasti. 30 Haziran 2022
itibariyla 955 olan online aligveris hizmeti sundugu magaza sayisi 30
Haziran 2023 itibariyla 1.028’e yukseldi. Migros Sanal Market'in
hizmet ad1 81 ilde 851 magazaya ulasirken, Migros Hemen 81 ilde
473 magaza ile online hizmet sunarken, Macroonline ise 9 ilde 89
magaza ile hizmet vermektedir.

Sirketin brut kari 2023 yilinin ikinci ceyreginde yillik bazda %85,7
artarak 7.503 Milyon TL oldu. Sirketin brit kar marji yillik ve ¢eyreklik
bazda azalis gOstererek %22,77 seviyesinde gerceklesti. Migrosun
artan brit karlihdinda artis gdsteren satiglar etkili olurken, brit
marjdaki daralmada satilan ticari mal maliyetindeki artis etkili
olmustur. Bu kalemin detayina baktigimizda saticilardan alinan ciro
primi ve indirimleri, hizmet maliyetleri, Grup’un sahibi oldugu alisverig
merkezlerinin  enerji, reklam, temizlik, guvenlik ve ydnetim

giderlerinden olugsmaktadir.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 300,00
Piyasa Degeri (mn TL) 54.316,3
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 27.701,3
Buglinki Sermaye (bin TL) 181.054
Halka Acik Sermaye 92.338
Halka Agiklik Orani %51
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 41,1
3 Ayhk 77,6
Yilbasina gore 107,9
Son 1 Yil 4429

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 12,0
3 Aylik 10,2
Yilbasina gore 57,8
Son 1Yl 98,0

Piyasa Carpanlari

F/IK 13,5
PD/DD 9,3
FD/NS 0,5
Aktifler 46.828.036
Net Borg -3.363.020
Net Déviz Pozisyonu 2.321.877
Net Satislar 60.134.544
FAVOK 3.958.777
Net Kar/Zarar 2.059.605

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C23 Deg. (%) 6A23 6A22 Deg. (%)
Net Satislar 32.951.170 15.963.368 106,4 27.183.374 21,2 60.134.544 28.234.765 113,0
Brit Faaliyet Kari 7.503.622 4.041.623 85,7 6.549.610 14,6 14.053.232 7.174.215 95,9
Faaliyet Giderleri 5.800.884 2.905.175 99,7 5.204.488 11,5 11.005.372 5.326.693 106,6
Finansman Gelir/Gider 326.842 -230.174 a.d. -205.664 a.d. 121.178 -458.382 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1.702.738 1.136.448 49,8 1.345.122 26,6  3.047.860 1.847.522 65,0
FAVOK 2.182.790 1.416.015 54,2 1.775.987 22,9 3.958.777  2.379.635 66,4
Ana Ortakhk Net Kar 1.499.653 440.809 240,2 559.952 167,8  2.059.605 599.206 2437
Oranlar 2C23 2G22 Fark 1C23 Fark 6A23 6A22 Fark
Brit Kari Marji (%) 22,8 25,3 -2,5 241 -1,3 23,4 254 -2,0
Esas Faa.Kari Mariji (%) 52 7.1 -2,0 49 0,2 5,1 6,5 -1,5
Favok Marji (%) 6,6 8,9 -2,2 6,5 0,1 6,6 8,4 -1,8
Net Kar Marji (%) 4,6 2,8 1,8 2,1 2,5 3,4 2,1 1,3
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Artan FAVOK ve azalan FAVOK Mariji...Sirket, 2G23 déneminde 2.182 Milyon TL FAVOK elde ederek gegen yilin ayni ceyregine kiyasla %54,2
daha fazla FAVOK elde etti. Sirketin FAVOK marji 2C23 déneminde yillik bazda 2,2 puan azalig, geyreklik bazda ise 0,1 puan artarak %6,62
seviyesinde gerceklesti. Artan FAVOK'de hem geyreklik hem de yillik bazda iyilesen briit karlilik etkili oldu. Yillik bazda azalis gdsteren favok
marjinda ise personel giderleri, kira ve ortak alan giderleri etkili oldugu gértlmektedir.

Artis gosteren yatirimlar...Migros bagh ortakliklari vasitasiyla online gida perakendeciligi ve hazir yemek, finansal teknolojiler, lojistik (motosiklet
ile dagitim) hizmetleri, perakende medya varliklarinin gelistiriimesi, pazarlanmasi, elektrikli arag sarj hizmetleri ile yurtici ve yurtdiginda aligverig
merkezi isletmeciligi is kollarinda faaliyet gostermektedir. Yilin ilk alti ayinda 135 Migros, 65 Migros Jet, 7 Mion kozmetik magaza, 5 Minigros, 8
Macrocenter, 4 Macrokiosk ve 1 Toptan olmak Uzere toplam 225 yeni magaza aciligi gerceklesmigtir. Bu dénemde 1.417 milyon TL yatirm
harcamasi yapilmigtir. Sirket 30 Haziran 2023 itibariyla yurt icinde 7 cografi bolgede 1.784 Migros, 1.052 Migros Jet, 93 Macrocenter, 56
hipermarket, 48 Macrokiosk, 34 Minigros, 27 Toptan ve 7 Mion magazasi olmak UGzere toplam 3.100 magazaya ulagmistir.

6 Ayhk Sonuglar...Migros 6A23 déneminde 60.134 Milyon TL ciro elde ederek, cirosunu yillik bazda %113 artirdi. Sirket bu dénemde 14.053
Milyon TL brut kar elde ederken, brit kar marji %23,37 seviyesinde gerceklesti ve bir dnceki yila kiyasla 2 puan azalgs kaydetti. Sirket 2023 yilinin
ilk yarisinda %6,58'lik marjla 3.958 Milyon TL FAVOK elde etti. Sirketin FAVOK rakaminda artis, FAVOK marjinda ise yillik bazda diisiis goziikti.
Migros 6A23 Déneminde 2.059 Milyon TL net kar elde etti. Sirketin net kari yillik bazda %243 artis gésterdi.

Sirketin net nakit konumu giigleniyor...Sirketin net nakit pozisyonu son ceyrekte 3.240 milyon TL artis gostererek 3.363 milyon olarak
gergeklesmistir. Ozkaynaklari ise %26 artis gostererek 5.839 milyon TL seviyesinde gerceklesti. Sirketin nakit degerleri 2023 yili ilk geyregine
gore 4,6 milyar TL artig gdsterek 12,3 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 6,2 milyar TL nakit girisi olurken, yatirm faaliyetlerinden 643 milyon
TL, finansman faaliyetlerinden ise 803 milyon TL nakit gikisi gergeklesti. Artis gésteren giiclii net nakit yapisi ile sirketin net borg / FAVOK rasyosu
-0,45 olarak gerceklesmistir.

2023 Yilsonu Hedefleri...Sirket 2023 yili sonuna dair paylastigi beklentilerde revizeye gitti. Migros, 2023 yilinin ilk yarisindaki gugli biyime
momentumu neticesinde, 2023 yili igin %80-85 olan konsolide satis bliyimesi beklentisini ~ %90 olarak yukari yonli revize etti. Daha rekabetgi
fiyatlar ve tim kategorilerde yapilan indirimlerin briit karlliktaki etkisiyle 2023 yili igin %7,0-7,5 mertebesinde olan konsolide FAVOK mariji
beklentisi %6,5-7,0 olarak revize edildi. Diger taraftan, 2023 yil icin ~365 olan yeni magdaza acilis hedefi ~450 magazaya yukseltildi. Migros’un
2023 yilinda yapacagi yatirimlar igin ayrilan kaynaklar artirildi ve 2023 yilinin tamaminda ~4,0 milyar TL olan toplam yatirimlar ~6,0 milyar TL'ye
yukseltildi.

Degerlendirme...Migros’'un 2C23 net karinin piyasa beklentisinin Ustlinde olmasini ve 2023 yili beklentilerinin yukari yonde revize edilmesini
olumlu karsiliyoruz. Enflasyonist ortam ve fiyatlarda ylkselislerin perakende sektorinde daha hizlh ve kolay yansitilabilmesi dolayisiyla
éniimiizdeki ceyreklerde finansallarin gliclenmeye devam etmesini bekleriz. Ozellikle sirketin nakit akisinin gliclii olmasini kredi faizlerinin artigi
bu dénemde degerli buluyoruz. Migros ilk 6 ayda 225 yeni madaza agarken yili toplamda 450 magaza ile kapatmayi planlamakta. Magaza
sayisindaki artisin siirmesinin de ciroyu desteklemesini bekleriz. Bu beklentilerle MGROS igin INA modeli ile hesapladigimiz 12 aylik hedef
fiyatimizi 245 TL'den 422 TL'ye yukari yonlu revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2021 2022 2022/06 2023/06 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 7.330.921 8.703.724 20.123.315 13.583.480 28.245.937 107,9
Hazir Degerler 3.230.793  3.632.341 7.678.469  4.491.064 12.345.563 174,9
Ticari Alacaklar 174.525 177.905 487.262 280.777 619.780 120,7
Diger Alacaklar 27.854 41.729 62.041 53.534 228.256 326,4
Stoklar 3.339.580 4.675.317 10.904.668  7.961.925 14.662.822 84,2
Diger Dénen Varliklar 10.318 4.237 14.844 236.049 12.909 -94.5

Duran Varliklar 8.047.138  9.396.601 16.300.553 10.381.218 18.582.099 79,0
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 2.772.744  3.750.426  6.965.964 4.067.589  7.549.403 85,6
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.439.671 2.462.011 2.570.374 2.611.693  2.602.261 -0,4
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 15.378.059 18.100.325 36.423.868 23.964.698 46.828.036 95,4

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 10.402.951 13.108.998 26.010.277 17.969.511 34.142.387 90,0
Finansal Borglar 1.144.343 715.860 408.635 498.495 652.176 30,8
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 1011299 1328799  2.034.406 1.766.809  2.602.534 47,3
Ticari Borglar 7.339.394  9.581.881 21.039.843 14.227.445 27.411.243 92,7
Diger Borglar ve Kargiliklar 907.915,00 1.482.458,00 2.527.393,00 1.476.762,00 3.476.434,00 135,4

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 4941647 4.455.263 6.323.840 4.772.591 6.722.229 40,9
Finansal Borglar 4.616.639 4.035.105 5.012.249 4.305.316  5.762.658 33,8
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 325.008,00 420.158,00 1.311.591,00 467.275,00 959.571,00 105,4

Oz Sermaye 31.061 536.064  4.045.688 1.185.977  5.839.964 3924

TOPLAM PASIFLER 15.378.059 18.100.325 36.423.868 23.964.698 46.828.036 95,4

Temel Rasyolar 2021 2022 2022/06 2023/06

Cari Oran 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8

Likitide Oran 0,3 0,3 0,4 0,3 0,4

Toplam Borg / Toplam Aktif 99,8 97,0 88,8 94,9 87,3

T. Finansal borg / Aktif 44,0 33,6 20,5 27,4 19,3

Toplam Borg / Ozsermaye 49.401,5 3.276,5 799,2 1.917,6 699,7

Gelir Tablosu (Bin TL) 2G22 2C23 Deg. (%) 6A22 6A23 Deg. (%)

Satis Gelirleri 15.963.368 32.951.170 106,4 28.234.765 60.134.544 113,0

Satiglarin Maliyeti 11.921.745 25.447.548 113,5 21.060.550 46.081.312 118,8

Brit Kar/Zarar 4.041.623 7.503.622 85,7 7.174.215 14.053.232 95,9

Faaliyet Giderleri 2.905.175 5.800.884 99,7 5.326.693 11.005.372 106,6

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1.136.448 1.702.738 49,8 1.847.522 3.047.860 65,0

Esas Faaliyet Kari 774.755 1.177.341 52,0 1.140.832 2.126.563 86,4

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 1.416.015 2.182.790 54,2 2.379.635 3.958.777 66,4

Ana Ortaklik Net Kar 440.809  1.499.653 240,2 599.206  2.059.605 2437

Karlilik Oranlari 2G22 2G23 6A22 6A23

Brit Kar Mariji 25,3 22,8 25,4 23,4

Favok Mariji 8,9 6,6 8,4 6,6

Net Kar Marji 2,8 4,6 2,1 3,4

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: 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 dayanilarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Biiyiikdere Cd. 59. Sk. Spine Tower No:243 Kat:2 34398 Maslak-Sariyer/ISTANBUL
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17
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