Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

MGROS
Sektor : Perakende Ticaret
£85,548,125.09
£83,000,748.09

Hisse Kodu

Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

Son Kapanis Fiyati(TL) 472.50
Hedef Fiyat(TL) 612.00
Tavsiye : TUT
Potansiyel Getiri(%) : 29.52

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Do6nen Varliklar £37,875,773.00
£54,253,708.00
£44,895,539.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiltiikler $10,979,805.00
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar £36,024,318.00
Hasilat : $181,674,337.00
£147,671,404.00

£34,002,933.00
FAVOK £3,221,094.00

Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £8,828,696.00

Duran Varlklar
Kisa Vadeli Yiikimliliikler

Satislarin Maliyeti
Briit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 18.04
F/K : 6.87
PD/DD : 1.68
0z Sermaye Karliligi : -37.53
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GIRIS HESAP AC

Migros Ticaret

MGROS’un, 2023/12 dénemi finansallarini inceledigimizde;

v’ Sirketin ‘Hasilat’t gecen yilin ayni dénemine(2022/12) gére 41,2

Milyar TL'lik(ylizde 29,32) artisla 181,7 Milyar TL civarinda
gerceklesirken, ‘Satislarin Maliyeti'nde ortaya ¢ikan 33,5 Milyar
TL'lik artis sonrasinda; sirketin ‘Brit Kar’ rakamindaki artis miktari
7,7 Milyar TL civarinda(ylizde 29,44) olmustur.

Sirketin ‘Faaliyet Giderleri(Genel Yonetim, Pazarlama, Satis, ve
Dagitim)’'nde 9,7 Milyar TL'lik artis olurken, blyik oranda “Vadeli
Alim Faiz Giderleri” kaynakli olarak ortaya ¢ikan ‘Diger Net Esas
Faaliyet Giderleri’ kalemi ise; 207,8 Milyon TL azalmigtir(sinirli
pozitif). Sirketin ‘Esas Faaliyet Kari/Zarar’’ kaleminde gecen yil
ortaya ¢ikan 4,8 Milyar TL’lik zarar, cari donemde 6,6 Milyar TL
olmustur(negatif). Bu durum; 6zellikle “Personel Giderleri”’ndeki
artis ve bu kapsamda “Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri’’nin
ylksek seyretmesinden kaynaklanmaktadir. Buna karsin, sirketin
FAVOK rakami ise; “Amortisman Giderleri”nde ortaya ¢ikan 1,5
Milyar TL civarindaki artisa ragmen, senelik bazda 539,7 Milyon
TL'lik azahsla 3,2 Milyar TL olmustur(sinirli negatif).

Gegen yil, “Maddi Duran Varlk Deger Dusukligi” alt kalemi
onclliginde 300,6 Milyon TL civarinda ‘Net Yatirnm Faaliyet
Gideri’ yazan sirket, cari yilda ise “Maddi Duran Varlik Satig
Karlar’” onciliginde 352,1 Milyon TL civarinda ‘Net Yatirim
Faaliyet Geliri’ kaydetmistir. Yine, sirketin finansallarinda;
gectigimiz yil 1,7 Milyar TL civarinda ‘Net Finansman Gideri’
ortaya c¢ikarken, cari yilda 224,7 Milyon TL ‘Net Finansman Geliri’
yazilmis durumda. Gegen yil sirketin finansallarinda ortaya ¢ikan
23 Milyon TL civarindaki “Ertelenmis Vergi Geliri” ise, cari
dénemde vyerini 1,9 Milyar TL civarinda ‘Vergi Gideri'ne
birakmistir. Bu gelismeler sonrasinda, sirketin ‘Dénem Net Kar/’
311,1 Milyon TL azalisla 8.8 Milyar TL olmustur.

Sirketin, 2023 vyili ‘Hasilat’ rakamindaki artista; mevcut
magazalarin performansi, fizikilyeni magaza agcilislari) ve online
hizmet kanallarinin biliyiimesi ve fiyat indirimleri kapsaminda
artan musteri sayisi etkili olurken, bu kapsamda hizli tiketim
Urunleri perakendeciligindeki sirketin pazar payr artmistir. Sirketin
fiziki magaza sayisi; yeni acilan(2023) 517 magaza ile 3.363
olurken, Tirkiye'nin 81 ilindeki online hizmet ag da 1.093’e
yukselmistir. Migros Yemek(81 ilde hizmet verilmekte), Mion(22
sehirde 70 magaza) ve Gurmepack gibi girisim ve istirakler de
blylimeye devam etmistir.

Sirket, 2024 vyl igin; TMS 29 enflasyon muhasebesi etkisi
olmaksizin yillik ylizde 70 mertebesinde, TMS 29 etkisi dabhil
edildiginde ise ylksek tek haneli blyliime 6ngérmektedir. TMS 29
etkisi olmaksizin konsolide FAVOK marjinin yiizde 7,5-8,0
araliginda olmasini bekleyen sirket, TMS 29’a gore ise gegen yila
gore iyilesen FAVOK marji 5ngérmekte. Sirketin, 2024 yili icin yeni
magaza acilis tahmini +250 olurken, bliylimeye katki saglamak
icin 10 Bin yeni ¢alisan daha istihdam edilmesi hedeflenmektedir.
Sirket tarafindan ayrica; TMS 29 etkisi olmaksizin yaklasik olarak
8,5 Milyar TL’lik yatirim harcamasi yapilmasi planlanmakta.

Sirket hisseleri igin, 12 aylik hedef fiyatimizi 612,00 TL ve
tavsiyemizi “TUT” olarak belirliyoruz.
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e . X Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2023/12 2023/09 Degisim(%) 2022/12 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 37,875,773.00 35,305,910.00 7.28 33,624,651.00 12.64
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,354,850.00  14,810,983.00 -16.58 12,652,044.00 -2.35
Ticari Alacaklar 369,985.00 838,981.00 -55.90 802,876.00 -53.92
Stoklar 21,928,796.00  17,765,179.00 23.44 18,540,676.00 18.27
Pesin Odenmis Giderler 563,507.00 466,105.00 20.90 624,640.00 -9.79
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI/0! 233,918.00 -100.00
Diger Donen Varliklar 68,841.00 54,127.00 27.18 24,765.00 177.98
DURAN VARLIKLAR 54,253,708.00  20,688,652.00 162.24 47,995,547.00 13.04
Maddi Duran Varliklar 20,294,541.00 8,670,930.00 134.05 16,740,828.00 21.23
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,772,254.00 2,791,249.00 429.23 14,459,414.00 2.16
Ertelenmis Vergi Varligi - 1,392,387.00 -100.00 - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 92,129,481.00  55,994,562.00 64.53 81,620,198.00 12.88
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 44,895,539.00  40,375,873.00 11.19 42,857,914.00 4.75
Kisa Vadeli Borglanmalar 400,491.00 852,764.00 -53.04 673,320.00 -40.52
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2,578,344.00 2,265,711.00 13.80 3,352,152.00 -23.08
Ticari Borglar 37,390,443.00  33,463,727.00 11.73 34,667,981.00 7.85
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1,640,198.00 1,787,977.00 -8.27 1,239,434.00 32.33
Diger Borglar 696,015.00 254,328.00 173.67 589,821.00 18.00
Turev Araclar - -7 #savijor - 0.00
Dénem Kari Vergi YakamllGga 117,792.00 292,338.00 -59.71 - 0.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,151,749.00 873,796.00 31.81 1,708,879.00 -32.60
Diger Kisa Vadeli Yukimlalikler - 10,222.00 -100.00 62,380.00 -100.00
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 10,979,805.00 7,411,883.00 48.14 11,254,933.00 -2.44
Uzun Vadeli Borclanmalar 7,291,143.00 6,580,378.00 10.80 8,258,833.00 -11.72
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,195,346.00 484,370.00 146.78 2,107,925.00 -43.29
Ertelenmis Vergi Yukimlaluga 2,073,679.00 -7 #SAYI/0! 834,952.00 148.36
Diger Uzun Vadeli Yukumlulikler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 55,875,344.00  47,787,756.00 16.92 54,112,847.00 3.26
TOPLAM OZKAYNAKLAR 36,254,137.00 8,206,806.00 341.76 27,507,351.00 31.80
ANA ORTAKLIGA AiT OZKAYNAKLAR 36,024,318.00 8,019,573.00 349.20 27,434,747.00 31.31
Odenmis Sermaye 181,054.00 181,054.00 0.00 181,054.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilmayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 198,246.00 638,403.00 -68.95 - 194,604.00 -201.87
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 953,548.00 751,823.00 26.83 1,033,192.00 -7.71
Yeniden Degerleme Artisi 845,356.00 1,226,470.00 -31.07 453,216.00 86.52
Kar Yedekleri - -7 #SAYI/0! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - -0 #SAYI/0! - 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlar 23,196,439.00 2,255,657.00 928.37 13,945,213.00 66.34
Net Donem Kariveya Zarari 8,828,696.00 4,233,799.00 108.53 9,139,805.00 -3.40
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 229,819.00 187,233.00 22,74 72,604.00 216.54
TOPLAM KAYNAKLAR 92,129,481.00  55,994,562.00 64.53 81,620,198.00 12.88

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2023/12 2023/09 Ceyreklik 2022/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 181,674,337.00 101,856,407.00  78.36 140,480,068.00 29.32
SATISLARIN MALIYETI 147,671,404.00  77,805,054.00  89.80 114,210,332.00 29.30
BRUT KAR (ZARAR) 34,002,933.00 24,051,353.00  41.38 26,269,736.00 29.44
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 2,952,469.00 1,643,037.00  79.70 1,990,936.00  48.30
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 34,030,292.00  16,913,316.00  101.20 25,263,412.00 34.70
ARASTIRMA VE GELiSTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAyl/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GELIRLER 1,371,880.00 710,695.00  93.03 995,770.00 37.77
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GIDERLER 5,002,113.00 2,273,513.00  120.02 4,833,803.00 3.48
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -6,610,061.00 3,932,182.00 -268.10 -4,822,645.00 37.06
FAVOK 3,221,094.00 6,995,040.00  -53.95 3,760,764.00  -14.35
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 376,576.00 302,737.00  24.39 58,943.00  538.88
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GiDERLER 24,474.00 11,725.00  108.73 359,531.00  -93.19
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00" #SAYI/O! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -6,257,959.00 4,223,194.00 -248.18 -5,123,233.00 22.15
FINANSMAN GELIRLERI 3,952,994.00 2,170,858.00  82.09 1,526,583.00  158.94
FINANSMAN GiDERLERI 3,728,280.00 1,970,948.00  89.16 3,215,716.00 15.94
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 10,791,919.00 4,423,104.00 143.99 9,132,552.00 18.17
DONEM VERGI GiDERi GiDERi/GELIRi 694,672.00 458,052.00  51.66 663,000.00 4.78
ERTELENMIS VERGI GELIRIi/GIDERI 1,191,852.00 -300,460.00  -496.68 -685,982.00  -273.74
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 8,828,696.00 4,233,799.00  108.53 9,139,805.00 -3.40

Kaynak: Finnet
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YASAL UYARI

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve 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.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar

yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.

Alnus Yatirim Arastirma Ekibi

Yusuf Kavak
Aragtirma Miidiiri
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