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Hisse Bilgileri [mn TL] Migros 1C21 finansallarinda 210 milyon TL net kar acikladi. Buradaki
Kodu: MGROS
o Ana etmen; Makedonya operasyonlarinin satisindan kaynakli 213
Sektor: Perakende Ticaret m||y0n TL kazan(; elde etmeSI O|dU
Son Fiyat: 37,08 . , . . . . .
Od. Sermaye: 181.05 Migros’un konsolide gelirleri, yillik %21 artisla 7,69 mir TL seviyesine
Piy. Degeri: 6';13 ulasti. Yurt ici bliyime ise %22,2'lik artisla daha gliclii gerceklesti.
Firma Degeri: 10.308 Ana etmenler; devam eden kisitlamalarla birlikte gida Grlinlerine
Halka Agiklik Orani: 50,8% .. . .. - .
yonelik artan ev tiiketimi ve online satiglar.
HAPD: 3.408,3
Yillik Ort. Hacim: 150,8 Migros, 1C21 itibariyle; 1.315 siipermarket, 872 Migros Jet, 55
Hisse Perf. Ay  6Ay vil hipermarket, 62 Macrocenter, 23 Toptan magazasi olmak lzere
T 49%  -3,8% 13,0% toplam 2.330 magazaya ulasti ve toplam satis alaninin da %4 buyttd.
usD -6,6% -6,6% -3,6% . . e .
Relatif 9.2% -15,2% 21.9% 20%0 y|I|‘nda online hizmet kapa5|te.sm| ¢ katina g|karara'k 81 ‘|Ide
online hizmet vermeye baslayan Migros’un, 1¢21’de online hizmet
veren 706 magazaya sayisina ulasirken, magaza satis alani da yillik
FK (Fiyat Kazang) %3,7,||k art|§|a 1.573k m2 oldu.
Flyasa begert (1 BB MoneyPay e-clizdan mobil uygulamasinin kapsami, tiiketiciler igin
Piyasa Degeri / Defter Degeri 197.08 . e . . . . . .
yeni 6deme secenekleri ve musterilerin alisverislerinde
fementvermi() kullanabilecekleri hazir kredi limitleri gibi yeni eklenen &zelliklerle
Haftalik getiri -1.23 gen|§|etlld|
Son bir yil getiri 12.98
e ica 1C20’de 1,9 milyar TL olan net borg, 1¢21’de 719 milyon liraya
S o s gerilemesindeki ana etmen ; gliclii operasyonel nakit akimi ve varlik
e P01 DD . satislariyla desteklenerek yaratilan 3 milyara yakin serbest nakit
akimi oldu.
Stockev’den alinmistir.

Sirket Nisan 2021 itibari ile kalan tiim Euro borcu 6dedi.

Net borg/FAVOK rasyosu da, 1¢20’deki 1,9x seviyesinden, 1¢21’de
M.Baki Atilal 1,5x seviyesine geriledi.

Arastirmadan Sorumlu GMY

Yigitcan Sahin Migros, 121 sonuglari yilin tamami igin 6ngorilerinden daha iyi bir
Arastirma Uzman Yardimcisi tabloyu isaret etse de daha dnceden agiklanan 2021 yili beklentilerini
korudu. Buna gore sirket

A1 Capital’de Hesap Agmak igin Bizi Konsolide satis gelirlerinin %15-18 blyuimesi

Arayin: FAVOK marjinin %8- % 8.5 araliginda olmasini

+90 850 532 2121 170 civarinda yeni magaza agilsi gergeklestirmeyi

info@alcapital.com.tr 600 milyon TL yatirim harcamasi yapmayi planhyor.
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCE‘H OKUYUNUZ.
Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederdendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi =

olarak yorumlanmamalidir. Bu gorasler mali dururmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital

Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Gelir Tablosu Analiz
ik 1G21 sonuglarina gore sirketin gelir tablosu gegen yilin ayni
eyrekii . . . . ey . .
100 KarvgNyetKarMarjl % donemine gore karsilastirmali olarak incelendiginde; Sirketin
;: hasilatini %21,1 artigla 1.256.297.000 TL artirdig1 gérilmektedir.
1%
3 Hasilat hesabina ait dipnotlar incelendiginde; yurtici satislarin
';: gecen yilin ayni donemine gore %22 arttigl tespit edilmistir.
3% Firma tarafindan yayimlanan Yatirrmci Sunumu incelendiginde;
:: magaza sayisinda 1C21 itibariyle 128 artisla toplam 2330’a
6% yukselttigi, Satis alanini %3,7 artisa 1573 bin m2 "ye yikselttigini
ve online hizmet veren magaza sayisini 497 artisla 706’ya
e R E " yukselttigi gorilmektedir.
Ancak hasilatta gergeklesen %19,53’lik artisin akabinde
satislarin maliyeti kaleminde de gecgen yilin ayni donemine gore
Net Borg ve Net Borg/Favik Gelisimi %18,16’'lik bir artig yasandigl gézlenmektedir. Bu baglamda
Bitgy 48 gecen yilin ayni donemi hasilatin %73,24’line tekabil eden
4.500
aqTn 20 satiglarin maliyetinin bu c¢eyrekte ise %72,39’a tekabiil ettigi
B gorilmektedir.
3.000 s
;Zﬁﬁ T Brit kar ise gegen yilin ayni dbénemine goére %25 artis
1500 gostermistir. Bilango dipnotlari incelendiginde; “pazarlama
1.000 05 . - “ . .y . _—
. giderleri”nin  %22,78, “esas faaliyetlerden diger gelirlerin
0 00 %33,73 , “esas faaliyetlerden diger giderlerin” ise %65 arttigi
2019/09 2019/12 2020/03 2020/06 2020/09 2020/12 2021/03 . o
gorulmistir.

e b Pazarlama giderlerinde goriilen artisin nedeni; Personel giderleri
hesabinda goriilen %20,9 , kira giderlerinde gorilen %32 ve
reklam giderlerinde gorilen %47,5'luk artistan kaynaklanmistir.

Geyreklik FD/FAVOK ve FD/Satig . . .
Esas faaliyetlerden diger gelirler hesabinda gerceklesen artisin
nedeniincelendiginde ise vadeli satis faiz gelirinin %117,2 arttig,
220 e8 isletme faaliyetlerinden faiz gelirinin ise neredeyse 4 katina
40 ulastigl gortulmektedir.
20,0 1,4
a9 Ote yandan esas faaliyetlerden diger giderlerde gergeklesen
o ag artisin sebebi incelendiginde ise; vadeli alim faiz giderinin
08 %63,37 arttig goriliurken, slipheli alacak karsilik giderlerinin
10’0 o . . e . .
06 diistk seyretmesi ise olumlu olarak degerlendirebilecegimiz bir
50 04 unsur olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
0,2
a o Esas faaliyet kari ise gegen yilin ayni dénemine gore %8,43 artis
" 2019/09 2019/12 2020/03 2020/05 2020/09 202012 2021/03 gostermis olmakla birlikte artisin sebebi yatirim faaliyetlerinden
mFD/FAVOR  mm FO/SATES gelirler hesabinda gorilen ¢ok glicli artistan kaynaklanmaktadir.
Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI GEKINCEYi OKUYUNUZ.
Su Irapor_di_yer a{ljr{\:hc rtt ?r\!{utbi Igi.acgirllcréiirmlc. yirun't\. ist:tl';tl'kl' ;e.kil ﬁ;?ilgilo&hazwla nchéi Flarl'r? it ik:l\arl' ile r;nm;cut p:i)fas;lk?u_llag ve g:.n.renirll'QLne ilna|1llarlka)fn|?klar;ian elde cdl'llcrek
taraflrmz?.a ;aranti Et;!ilmernelktedlr Bu bilgller be.li. bir getirinig saélaln?'nasma yenelik Ic::arak \:erilmefnékte olul; allﬁﬂl S;tll‘l" gL<arar?l':‘ll ;estekle}'lebﬂlecék yeterli bilglleslr'gbura%a

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi rem——
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi baklentilerinize o

uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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Dipnotlari inceledigimizde yasanan bu artisin sebebi “bagh

_ ortaklik satis karindan” kaynaklanmaktadir. Yasanan bu artisin;
60.00 MGROS Sirketin bagli ortakhig Ramstore Macedonia DOO’nun 9 Mart
2021 tarihli hisse devir sozlesmesi ile satisindan kaynakli 213,1
Milyon TL satis kari elde etmesi kaynaklidir.

50.00
Finansman geliri (gideri) 6ncesi faaliyet kari ise %98,8’lik artis
40.00 gostermistir. Dipnotlar incelendiginde bu artisin nedeninin
genel itibariyle kur farki gelirlerinden kaynaklandig
30.00 gorulmektedir.
1,000M
o | Ote yandan finansman giderleri hesabinda ise kur farki
I|1'[“l il ool || | i ||:| " giderlerinin gecen yilin ayni dénemine gore oldukca dusiik
! T A £ S o N B R B cw e . .
oM »ozbens 20201 20205 seyrettigi gbze carpan baska bir detay olarak karsimiza
citkmaktadir.
-8~ Kapams Xui100 B Hacim

Genel itibariyle sirketin net dénem karinin 1¢21’de gecen yilin
ayni dénemine gore %253'lik bir artis gosterdigini ve yatirim
faaliyetlerinden gelirler hesabinda gorilen glicli artistan
kaynaklandigi tespit edilmis olup, Sirketin bagl ortakhgl olan
Ramstore Macedonia DOO’nun satisindan kaynakl bir sefere

Oran Analizleri 2021/03  2020/12 2020/03

Degerleme Oranlari

F.D./D.D. 30260 36331 5672 . e e '

£.D / FAVOK 443 507 415 mahsus ylksek bir gelir elde edilmis ve sirket net karinda
F.D/ Net Satis 0,34 0,39 0,37 beklentilerin Gizerinde bir artis gerceklesmistir.

Fiyat / Nakit Ak 8,51 17,61 9,80 " . . .. . .
Pga/:ktiilelr s 046 050 028 Ote yandan sirketin pandemi déneminin olumsuz etkilerine
PD/DD 19'7 08 24;) 18 25’ & ragmen magaza acilis trendini devam ettirdigini, ayni zamanda
PD / Esas Faaliyet Kari 4 5'5 5 él 7 '92 personel sayisinda gecen yilin ayni dénemine gore %15,47’lik bir
PD / Net Satis 0,22 0,27 017 artis yasandigini da séylememiz gerekir.

Magaza basina personel maliyeti ise gegen yilin ayni ddnemine kiyasla %6,86 artis gosterdigini de eklememiz
gerekir.

Yasanan bu artigin asgari licrette meydana gelen artistan ve artan magaza sayisi personel sayisinda gegen yilin ayni
dénemine goére %15,47’lik artigtan kaynaklandigini séyleyebiliriz.

FAVOK gegen yilin ayni dénemine gdére %20 artis gdsterirken, PD/DD orani 197,08 ile ayni alanda faaliyet gsterdigi
diger firmalardan oldukga yiiksek seyretmektedir. (BIMAS 6,00, BIZIM 5,50 SOKM 22,76) FD/FAVOK orani ise 4,42
olarak goriilmektedir.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederdendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi =
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorasler mali dururmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin HISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Stok devir hizinin 6,75 olarak gergeklesmesi sirketin stok ydnetimini rakiplerine kiyasla disiik seviyededir. Sirketin
rekabet avantaji saglamak adina stok yénetimini yeniden diizenlemesi gerekebilir.

Alacak devir hiziise 171,75 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Oranin bu denli yiiksek olmasinin nedeni isletmenin hasilatinda
gerceklesen %21’lik artistan ve ticari alacaklar hesabinda gecen yila gére gerceklesen %5,63’lik azalistan kaynaklandigini
soyleyebiliriz.

Aktif devir hizinin 2,06 olarak gergeklesmesi firmanin toplam yatirimlarini etkin yonettigini gostermektedir. Sirketin ayni
alanda faaliyet gosterdigi diger rakiplerinden ¢ok daha distik devir hizina sahip oldugunu gérmekteyiz.

Firmanin cariorani 0,63 iken likidite oraniise 0,26 olarak dl¢lilmustir. Firmanin cari oraninin olmasi gereken seviyelerden
asagi oldugu likidite oraninin ise sinirda oldugunu soyleyebiliriz.

Firma degeri/FAVOK orani 4,42x olan MGROS’un ayni alanda faaliyette bulundugu BIMAS, MGROS, BIZIM sirketlerinin
ortalama FD/FAVOK orani ise 4,68x seviyesindedir. Dolayisiyla sirketimizin bu oraninin sektér ortalamasinin asagisinda
olmasinin avantaj yarattigini diisinmekteyiz.

FD/Nakit akis akis orani 8,46x olan MGROS'a karsilik ayni oran BIZIM icin 7,35, SOKM icin 3,98 , BIMAS icin ise 9,29’dur.

Piyasa Degeri/Net Satis oraninin dusik olmasi genel olarak sirket icin pozitif bir durum oldugu distncesi altinda
sirketimiz icin bu oranin 0,22 oldugunu goérmekteyiz. Ayni alanda faaliyet gosteren sirketler baz alindiginda (BIMAS,
MGROS, SOKM, BIZIM) sektor ortalamasi 0,35 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu durumda firmanin rakiplerine kiyasla
PD/Net satislar oraninin biraz daha distik olmasi olumlu olarak degerlendirebilecegimiz baska bir durum olarak karsimiza
¢citkmaktadir

Oran Analizleri 2021/03 2020/12 2020/09 2020/06 2020/03 2019/12 2019/09
Likitide Oranlari

Cari Oran 0,63 0,70 0,72 0,71 0,73 0,68 0,69

Likit Oran 0,26 0,34 0,39 0,37 0,36 0,33 0,35

Esas Faaliyet Kar Marji 5,14 4,80 4,72 4,44 4,73 5,90 6,13

Favék Mariji 7,87 7,73 7,63 7,46 7,92 9,34 9,84

Net Kar Mariji
Maliyet Oranlari
Finansman Gider / Net Satis
Blylime Oranlari

2,72 -1,40 -1,33 -2,17 -2,08 -2,02 -1,18

3,73 5,51 6,14 5,44 6,04 5,56 5,20

Esas Faaliyet Kari Biyime (%) 31,54 2,41 -5,61 1,12 24,15 58,88 85,66
FAVOK Biiyiime (%) 20,34 4,14 -4,88 -0,84 11,45 86,71 114,74
Net Satislar Biyime (%) 21,13 25,92 22,76 24,99 28,95 22,16 24,65

FAVOK / Kisa Vade Borg 25,50 24,45 24,37 25,95 29,73 29,53 30,06
Kisa Vade Bor¢ / Toplam Borg 70,81 67,80 62,51 59,69 54,97 57,85 53,35
Toplam Bor¢ Biyiime (%) -0,99 13,98 7,73 7,34 10,61 31,35 32,18
Uzun Vadeli Borg Bliyime (%) -35,81 -12,92 -13,43 -8,07 1,18 58,74 48,65
Aktif Devir Hizi 2,06 1,97 1,81 1,74 1,71 1,85 1,75
Alacak Devir Hizi 171,75 161,75 161,36 162,31 145,14 141,84 138,33
Stok Devir Hizi 6,75 6,90 6,76 6,72 6,66 6,66 6,68
Ticari Borc Devir Hizi 3,33 3,27 3,22 3,27 3,31 3,16 3,13

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda yer alan her tirld bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandid: tarih itibari ile meveut piyasa kesullan ve givenidigine inanilan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmigtir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazilanmistic Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinem kararlarina uygunlugu

tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi =
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorasler mali dururmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Esas faaliyet kar marjinin 5,14 olmasi isletmenin her 100 TL'lik satistan 514 TL kar elde ettigini géstermekle birlikte ayni
alanda faaliyette bulunan diger firmalarin oraniyla bulunan sektér ortalamasinin 5,20 oldugunu ve sirketimizin
ortalamayla paralel gittigini goriyoruz. Net kar marji 1¢21 itibariyle 0,03 (209.510.000/7.689.091.000) olarak tespit
Edilmistir.

Toplam borg blylmesinin gecen yilin ayni donemine kiyasla % - 0,99 olarak dusis gosterdigini grmekteyiz. Borgluluk
yapisini inceledigimizde; isletmenin kisa vadeli yukimluliklerinin gegen yilin ayni donemine gére %27 arttigini, uzun
vadeli yaktmliltklerinin ise % - 35,81 diistiglini gormekteyiz.

Uzun vadeli bor¢lanmalarda gerceklesen bu diislisiin nedeninin uzun vadeli bor¢clanmalarin kisa vadeli kisimlarinda gecen
yilin ayni dénemine gore gerceklesen % 197’lik artistan kaynaklandigini séyleyebiliriz. Ote yandan kisa vadeli
yikumliltkler icerisinde banka kredilerindeki artis 1C21 itibariyle gecen yila oranla 2 katina yikselirken ticari borglarda
ise %21’lik artis oldugunu soylememiz de yerinde olacaktir. Kisa vadeli borglarin aktiflere orani 121 itibariyle %70,64
olurken; gecenyilin ayni doneminde bu oranin %54,37 olarak gergeklestigini gormekteyiz.

Ote yandan kisa vadeli borclarin toplam borclara orani ise bu ceyrek itibariyle %70,81 olurken; gecen yilin ayni

doneminde %54,97 olarak gerceklesmistir. Firmalarin finansal yapilari geregi borglarini uzun vadelere yaymasi
alacaklarini ise kisa vadede tahsil etmesi politikasi geregi firmamizin kisa vadeli 6demeler dengesinde gorilen artis,
finansal riski de beraberinde getirmekte ve kisa vadede ddeyecegi borg yiikiiniin artmasina neden olmaktadir. Ote
yandan firmanin kaldirag oraninin %99,76 oldugunu ve bu oranla finansal riskinin fazla oldugunu da eklememiz gerekiyor.

Genel sonug olarak baktigimizda; Net karhlik tarafinda tek seferlik gelire bagli karlilik gelmis olsa da operasyonel tarafta
glcli seyrin de devam ettigini gorliyoruz. Maliyetlerin ve yatirimlarin arttigi bir dénem de marjlarda 6nemli bir gerileme
olmadan yiksek ciro elde etmesi de bu disincemizi pekistirmektedir. Diger taraftan Nisan 2021 itibariyle brit doviz
banka borcunun kalmamasi da finansman giderlerini azaltacagindan karhlik Gizerinde olumlu etki yapacaktir.

Migros, 07 Ocak 2021’de stratejik optimizasyon hedefleri ve verimlilik kriterleri dogrultusunda, CarrefourSA tarafindan
isletilmekte olan 34 adet magazanin(32.048 m2 net satis alani), kiracilik hakkinin demirbaslari ile birlikte ve kira
sozlesmelerinin devri ile ilgili olarak s6zlesme imzalanmigti. Rekabet kurulundan bu devrin onayi ¢ikti. Migros ile
CarrefourSA arasinda akdedilen sézlesmede toplam devir bedelinin 26 mn TL + KDV Uzerinden olmasi konusundan
anlasma saglandi. Bu gelismenin orta vadede verimlilik agisindan da olumlu yansimasini beklemekteyiz.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda ver alan her tdrld bilgi, dederdendirme, yorum, istatistili sekil ve bilgiler hazirlandi& tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve givenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi =
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorasler mali dururmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin HISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital (;
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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OZET BILANGO [bin TL] 2021/03 2020/03 2021/03 2020/03
DONEN VARLIKLAR 6.458.134  5.888.823 KV YUKUMLULUKLER 10.226.178 8.018.105
Hazir Degerler 2.342.604 2.536.381  Finansal Borglar 942.304 830.952
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 171.071 181.283 UV Fin. Borglarin KV Kisimlari 1.124.726 378.572
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 29.976 23.017  Ticari Borglar 7.344.813 6.035.058
Stoklar 3.799.628 2.983.215 Diger Borglar 95.223 168.768
Pesin Odenmis Giderler 92.884 131.687 UV YUKUMLULUKLER 4.215.958 6.568.397
Diger Donen Varliklar 12.394 20.338  Finansal Borglar 3.872.225 6.308.302
DURAN VARLIKLAR 8.018.066 8.859.546 Borg ve Gider Karsiliklari 295.155 234.847
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 5.070 5.287  Ertelenmis Gelirler 21.483 2.875
Maddi Duran Varhklar 2.799.554 3.397.714 0z SERMAYE 34.064 159.926
Maddi Olmayan Duran Var. 2.445.611 2.437.678 Sermaye 181.054 181.054
Pesin Odenmis Giderler 30.528 92.570  Net Donem Kari 209.510 -136.295
Diger Duran Varliklar 0 0  Gegmis Yil Karlari -927.207 -651.872
TOPLAM AKTIFLER 14.476.200 14.748.369 TOPLAM PASIFLER 14.476.200 14.748.369

OZET GELIR TABLOSU [bin TL] 2021/03 2020/03

SATIS GELIRLERI 7.689.091 6.347.597

SATISLARIN MALIYETI (-) 5.566.837  4.651.340

BRUT KAR 2.122.254 1.696.257

FAALIYET GIDERLERI (-) 1.727.048  1.395.812

Arastirma ve Gelistirme Gid. 0 0

Paz. Sat. Ve Dag. Giderleri 1.629.574 1.312.253

Genel Yonetim Giderleri 97.474 83.559

NET ESAS FAAL. KARI/ZARARI 395.206 300.445

DiG. FAAL. GELIR 90.991 67.833

DiG. FAAL. GIDERLER (-) 228.696 133.776

FAALIYET KARI VEYA ZARARI 257.501 234.502

YATIRIM FAAL. GELIRLER 213.162 1.078

YATIRIM FAAL. GIDERLER 1.483 2.547

FINANSAL GELIRLER 59.271 5.803

FINANSAL GiDERLER (-) 287.137 383.101

VERGI ONCESIi KAR/ZARAR 241.314 -144.265

OD. VERGI VE YASAL YUK. (-) 32.482 -10.607

D6nem Vergi Gelir/Gideri 56.619 32.284

Ertelenmis Vergi Gelir/Gideri -24.137 -42.891

NET DONEM KARI/ZARARI 209.510 -131.891

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tlrld bilgi, dederendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlanché tarih itibari ile meveut pivasa kesullan ve gdvenirigine inamlan kaynaklardan elde edilerek

arafmizea. Garants adiimemeledi. Bu Digler bell b et ssglanmasina. yonellk olarakc verimemeidte. olup. sl satim karanmi desteKleyabiecete yeterli Dgier burads !

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi =
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorasler mali dururmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin H ISSE KO U
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital C
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kuruluglarn, calizanlan, yoneticiler ve ortaklan sorumlu tutulamaz.
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Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tirld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi baklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital
Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.

HiISSEKOCU
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ESKISEHIR

Q istanBUL

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvar No:266 Tepe Prime s
Merkezi B Blok No:62 06800 GCankaya/ANKARA

Tunus Cad. No:14/4 Cankaya/ANKARA

Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt. Kat:1 Daire:4
Muratpasa/ANTALYA

Kukartla Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi/BURSA
Barbaros Mah. Atatlurk Cad. Kiyt AVM No:25 Merkez/CANAKKALE
SkyCity Kat:17 Bagimsiz bolum, 149-150 Merkezefendi/DENIZLI

Hosnudiye Mah. ismet inonu 1. Cad. No:13 Yalgin Kiligoglu Plaza
Kat:5 Daire:508 Tepebasi/ESKISEHIR

Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2 Daire:l
Atasehir/ISTANBUL

Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life Residence
No: 12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt/Beylikdizi/iISTANBUL

Baddat Cad. Pamir Apt. No:251/10 Caddebostan
Kadikoy/ISTANBUL

Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105
Kadikoy/ISTANBUL

Yenisehir Mah. Mustafa Akyol Cad. Work Square MVK No:13
Daire:206 Kurtkoy - Pendik/iISTANBUL

Mah. Zuhal Cad. Ritim istanbul Sitesi, No:46/F A6 Blok D:23
Maltepe/iISTANBUL

Zekeriyakoy Mah. 4 Cad. Aligveris Blok No:4N/15 No:15
Sanyer/ISTANBUL

Akdeniz Mah. Cumhuriyet Bulvar No:29 Anadolu Sigorta isham

Q izMmir 1/2 3.Kat 1/2 4.Kat Konak/iZMiR
. Nish Kayseri is Merkezi 10. Kat No:19 Tacettin Veli
9 KAYSERI Melikgazi/KAYSERI
Cankaya Mah. 4701 Sk. Adil Kanun ishani No:13 D:17/18
9 MERSIN Akdeniz/MERSIN |
. o

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI QEKINCE‘N OKUYUNUZ.
Bu raporda yer alan her tlrld bilgi, dederlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandhé tarih itibari ile meveut piyvasa kesullan ve gdvenididgine inarilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada

bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi P
olarak yorumlanmarmalidir. Bu garagler mali durumunuz ile risk ve getiri terciblerinize uygun olmayabilir. Sadece burada ver alan bilgilere davanarak vatinm karan verilmesi baklentilerinize

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital

uygun sonuglar dogurmayakili. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamilarak yapilan islernlerden, yorum ve bilgilerin HiSSEKOCU

Yatinm Menkul Degerler 4.5, ile bagh kuruluslan, calizanlan, yoneticileri ve ortaklan serumlu tutulamaz.
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CEKINCE ..

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligl kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi
hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu raporda yer alan bilgiler A1 CAPITAL Yatinnm Menkul Degerler A.S.'nin Arastirma Bslimi tarafindan bilgi verme
amaciyla hazirlanmis olup herhangi bir hisse senedinin alim satimina iliskin bir teklif icermemektedir. Veriler, givenilir
olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu bilgilerin ticari amagli
kullanilmasindan dogabilecek zararlardan A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.

isbu rapordaki tiim goériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle A1 CAPITAL Yatirim Menkul Degerler A.S. Arastirma
Bolimii’ne ait olup diger GULER HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tim gorus ve bilgiler 6nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketleri bu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde pozisyon sahibi olabilir veya
islem yapabilir. Ayrica, yatirnmcilar bu raporda adi gecen sirketlerle A1 CAPITAL Yatirim ve diger grup sirketlerinin
yatirim bankaciligl ve/veya diger is iliskileri icinde olabilecegini veya bu tur is firsatlari arayisinda olabilecegini kabul
ederler.

Al CAPITAL ARASTIRMA LUTFEN SON SAYFADAKI CEKINCEYi OKUYUNUZ.

Bu raporda wer alan her tirld bilgi, degerendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandig tarih itibari ile mevcut piyvasa kesullan ve glvenirligine inamlan kaynaklardan elde edilerek !

derlenmistir ve Al Capital Yatinm Menkul Degerler A5 tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmustic. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlann yatinm kararlanna uygunlugu
tarafimizea garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verimemekte olup alm satim karanm destekleyebilecek yeterli bilgiler burada
bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsivede bulunanlann kisisel garuslerine dayanmaktadir. Herhangi bir vatinm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi =
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorasler mali dururmunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karan verilmesi beklentilerinize -

uygun sonuglar dodurmayakbilin. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayamlarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin

kullanilmasindan dogacak her torld maddifmanevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Uglned kisilerin ugrayabilecedi her tirl U dogrudan velveya dolayl zararlardan dolay Al Capital H ISSE KOC U
Yatinm Menkul Degerler A% ile bagh kurulusglar, calizanlan, yaneticileri ve ortaklan sarumlu tutulamaz.



