Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye
MGROS
Perakende Ticaret
£104,468,292.44
£103,018,067.44

Hisse Kodu

Sektor

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

Son Kapanis Fiyati(TL) 577.00
Hedef Fiyat(TL) 810.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 40.38

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Do6nen Varliklar $57,693,998.00
£92,364,885.00
£71,013,592.00
£21,363,095.00
£57,309,280.00
£293,779,664.00
$225,775,911.00

£68,003,753.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satislarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £15,795,871.00
Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £6,339,743.00
Carpanlar

FD/FAVOK : 6.52
F/K : 16.48
PD/DD : 1.82

0z Sermaye Karliligi 11.60

Kar Marjlari
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Migros Ticaret (MGROS)

www.alnusyatirim.com

Hasilat Artisi, FAVOK Rakamindaki Artigi da Desteklemistir!

» Sirketin, 2024/12 déneminde elde ettigi Haslilat; gecen yilin
ayni dénemine(2023/12) gore 31,65 Milyar TL(ylzde 12,07)
civarinda artis gostermis ve 293,78 Milyar TL olmustur.
Satislarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 12,60 Milyar
TL civarinda(ylizde 5,91) artisla, 225,77 Milyar TL tutarinda
gerceklesmistir. Satislarin  Maliyeti’'ndeki artisin, Haslilat
tarafindaki artistan diisiik olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit
Kar rakami, gecen yilin ayni dénemine gore 19,04 Milyar
TL(ylUzde 38,89) civarinda artmis ve cari donemde 68,00
Milyar TL diizeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar marji da;
gecen seneki yilzde 18,68 seviyesinden yilizde 23,15e
yukselmistir(+).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel Giderleri”” 6ncultiginde
gecen yilin ayni dénemine gore 8,83 Milyar TL(ylizde 16,54)
artigla 62,18 Milyar TL olmustur. Ayrica, 2023/12 déneminde
5,24 Milyar TL diizeyinde bulunan Diger Net Esas Faaliyet
Giderleri kaleminin de; her ay DIBS faiz oranlari ile varsayilan
pesin degere indirgenmekte olan vadeli alimlardan kaynakli
“Faiz Giderleri” alt kalemindeki keskin artisin(10,21 Milyar
TL) blyiik orandaki etkisiyle, cari dénemde 15,29 Milyar TL
olarak gergeklestigi gorilmekte. Bu iki ana faaliyet gider
kaleminden gelen 18,88 Milyar TL'lik negatif etki sonrasinda,
sirketin Esas Faaliyet Kiri/Zarar kaleminde; gecen yilin ayni
donemine goére 162,1 Milyon TL civarinda oldukga sinirli
iyilesme ortaya ¢ikabilmis ve buna ragmen 9,47 Milyar TL
Zarar olusmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur
farklar ve tek seferlik kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK
rakami ise; senelik bazda 11,26 Milyar TL diizeyinde(ylizde
248,16) gucli artis gostererek 15,79 Milyar TL civarinda
gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarar mariji;
onceki senenin ayni doénemindeki yizde —(eksi)3,68
diizeyinden yizde —(eksi)3,23’e kismen iyilesirken, FAVOK
marjl ise; ylizde 1,73’den yiizde 5,38’e yikselmistir(+).

Finansman Gideri Artisi, Net Kar Uzerinde Baskiya Neden

Olmustur!

» Gegen yilin ayni déneminde 508,4 Milyon TL tutarinda yer
alan Net Yatinm Faaliyet Gelirleri; cari donemde 269,6
Milyon TL olmustur. Finansman Gelirleri/Giderleri kalemine
ise; gecen yilki 376,6 Milyon TL'lik gelirin aksine, cari
donemde artan “Mevduat Faiz Gelirleri”ne karsin “Kredi
Karti Komisyon Giderleri”, “Kiralama Yiktumlaltkleri Faiz
Giderleri” ve diger finansman giderlerindeki artislarin
etkisiyle 1,69 Milyar TL gider(-) yazilmistir. Vergi Giderleri
tarafinda ise; gecen yilki 2,72 Milyar TL'lik tutara gore daha
duslik olarak, 1,40 Milyar TL diizeyinde gider yazilmistir. Cari
donemde TMS 29 Enflasyon Muhasebesi Uygulamasi’nin
etkiledigi kissmdan gelen 18,84 Milyar TL'lik(gecen yil 24,29
Milyar TL) Net Parasal Pozisyon Kazanci sonrasinda; sirketin
Dénem Net Kari, gecen yilin ayni donemine goére yiizde
50,26 oraninda(6,41 Milyar TL) azalsla 6,34 Milyar TL
olmustur. Net Kar marji da; yizde 4,86 seviyesinden ylizde
2,16’ya gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;

> Sirketin cari donemdeki operasyonlarinin detaylarina baktigimizda;

= Gida enflasyonunun yizde 56,9 diizeyinde(2023’te ylzde 65,8) oldugu 2024 yilinda, sirketin birebir magaza biyimesi yiizde
67,9(2023'te; yluzde 85,8) olurken, birebir magaza sepet biyimesi yizde 63,0(2023'te ylzde 72,7) ve birebir magaza trafik
blylmesi yizde 3,0(2023'te ylzde 7,6) olmustur. Siparis sayisi ise; 2023 yilindaki 65,2 Milyon dizeyinden ylzde 31 oraninda
artisla 85,3 Milyon seviyesine ylikselis gostermistir.

= Sirket, 2024 yilinda agtigl 356 magazanin sagladigi momentum ile(satis alani da %5,3 oraninda genisledi) modern hizli tiiketim
Urlnleri pazarindaki payini yizde 16,2’den yizde 17,0’ye ylkseltirken, toplam(tim gida-perakende) hizli tuketim Grinleri
pazarindaki payini da ylizde 9,4’den ylizde 9,8’e ylkseltmistir.

= Sirketin 2024 yilinda gerceklestirdigi yatirrm harcamalarinin kirthmlarini inceledigimizde ise; yluzde 28’lik kisim magaza ve
DM'’lerin bakim onarimi icin kullanilirken, yizde 24’lik kisim yeni magaza yatirimlari, yizde 21’lik kissm BT/Ar-Ge yatirimlari,
ylizde 16’lik kisim yeni dagitim merkezleri, yizde 8’lik kisim glines enerjisi yatirimi ve ylzde 3’lik kisim da istirakler igin
harcanmistir.

= Sirket ayrica, Migros One, Paket Taxi, Moneypay, Mimeda, Gurmepack ve Migen Enerji gibi yeni istirakler ve girisimlerle
bliyliyen bir ekosistem yapisi olusturmustur.

Marka Bazinda Magaza Sayilari Kategori Bazinda Magaza Dagilimi
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> Sirketin, 2025 yili beklentileri su sekildedir;

= Sirketin, TMS 29 etkisi dahil olarak satis blylimesi hedefi; ylizde 8-10 bandinda yer almaktadir(2024 yilinda yiizde 12).

= TMS 29 etkisi dahil konsolide FAVOK marji beklentisi ise; ylizde 6,0 civarinda bulunmaktadir(2024 yilinda yiizde 5,4).

= 2025 yih igin 250 civarinda(2024 yilinda 356 adet) yeni magaza agilisi 6ngoren sirketin, yatirim harcamalari beklentisi ise;

satislarin ylizde 2,5-3,0'G araligina(2024’te yizde 3,4) denk gelecek sekildedir.

v’ Aciklanan finansallar, operasyonel gelismeler ve yeni beklentiler dogrultusunda, degerleme modelimizde olusturdugumuz
gelecede doniik projeksiyonlarimiz kapsaminda; sirket hisseleri i¢in 12 aylik hedef fiyatimizi 670,00 TL diizeyinden 810,00 TL’ye
revize ediyoruz ve “AL” olan tavsiyemizi de koruyoruz.

www.alnusyatirim.com 0212 213 08 00


https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://hesapac.alnusyatirim.com/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/
https://online.alnusyatirim.com/user/login/

Finansal Degerlendirme Raporu /& ic ririm GiRiS HESAP AC

" . . Ceyreklik Yillik
OZET BILANCO(Bin TL) 2024/12 2024/09 Degisim(%) 2023/12 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 57,693,998.00 51,808,687.00 11.36 54,684,664.00 5.50
Nakit ve Nakit Benzerleri 22,524,342.00 22,901,148.00 -1.65 17,837,809.00 26.27
Ticari Alacaklar 1,398,068.00 1,214,005.00 15.16 534,180.00 161.72
Stoklar 31,152,150.00 25,581,829.00 21.77 31,660,576.00 -1.61
Pesin Odenmis Giderler 1,297,241.00 1,288,318.00 0.69 813,586.00 59.45
Cari Dénem Vergisiyle ilgili Varliklar 153,811.00 T #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 57,824.00 315,928.00 -81.70 99,394.00 -41.82
DURAN VARLIKLAR 92,364,885.00 83,364,260.00 10.80 78,330,959.00 17.92
Maddi Duran Varliklar 32,323,282.00 28,538,200.00 13.26 29,301,055.00 10.31
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22,132,945.00 20,225,075.00 9.43 21,328,032.00 3.77
Ertelenmig Vergi Varligi - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 150,058,883.00 135,172,947.00 11.01 133,015,623.00 12.81
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 71,013,592.00 61,695,731.00 15.10 64,819,729.00 9.56
Kisa Vadeli Borglanmalar 645,792.00 560,342.00 15.25 578,225.00 11.69
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4,177,658.00 3,831,312.00 9.04 3,722,587.00 12.22
Ticari Borglar 57,708,638.00 50,794,440.00 13.61 53,983,947.00 6.90
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,329,551.00 2,637,700.00 -11.68 2,368,101.00 -1.63
Diger Borglar 2,570,127.00 856,213.00 200.17 1,004,899.00 155.76
Turev Araglar - - #SAYI/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi YukimlGlugu - 262,626.00 -100.00 170,067.00 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,841,892.00 1,267,565.00 45.31 1,662,884.00 10.76
Diger Kisa Vadeli Yuktmlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 21,363,095.00 19,041,873.00 12.19 15,852,533.00 34.76
Uzun Vadeli Borglanmalar 16,272,191.00 14,101,017.00 15.40 10,526,879.00 54.58
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,385,774.00 740,494.00 87.14 1,725,829.00 -19.70
Ertelenmis Vergi Yukimlulugi 3,467,425.00 3,895,582.00 -10.99 2,993,957.00 15.81
Diger Uzun Vadeli Yakumlulukler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 92,376,687.00 80,737,604.00 14.42 80,672,262.00 14.51
TOPLAM OZKAYNAKLAR 57,682,196.00 54,435,343.00 5.96 52,343,361.00 10.20
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 57,309,280.00 54,090,532.00 5.95 52,011,551.00 10.19
Ode nmig Sermaye 181,054.00 181,054.00 0.00 181,054.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 499,615.00 - 475,336.00 5.11 728,658.00 -168.57
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 2,130,484.00 2,399,811.00 -11.22 934,291.00 128.03
Yeniden Degerleme Artisi 1,630,869.00 1,924,475.00 -15.26 1,220,516.00 33.62
Kar Yedekleri - -7 #savijo! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - - #SAY1/0! - 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 45,445,895.00 42,738,404.00 6.34 33,490,787.00 35.70
Net Dénem Kari veya Zarari 6,339,743.00 5,278,017.00 20.12 12,746,783.00 -50.26
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 372,916.00 344,811.00 8.15 331,810.00 12.39
TOPLAM KAYNAKLAR 150,058,883.00  135,172,947.00 11.01 133,015,623.00 12.81

Kaynak: Finnet

OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/12 2024/09 Ceyreklik 2023/12 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 293,779,664.00  206,299,761.00  42.40 262,132,403.00  12.07
SATISLARIN MALIYETI 225,775,911.00  159,798,326.00  41.29 213,170,188.00 5.91
BRUT KAR (ZARAR) 68,003,753.00 46,501,435.00  46.24 48,962,215.00  38.89
GENEL YONETiM GIiDERLERI(-) 5,545,282.00 3,801,955.00  45.85 4,245,499.00  30.62
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 56,640,106.00 39,244,744.00  44.33 49,113,567.00  15.32
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvI/o! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,509,938.00 1,680,419.00  49.36 1,980,707.00  26.72
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 17,804,038.00 11,852,199.00  50.22 7,221,729.00  146.53
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -9,475,735.00 -6,717,044.00  41.07 -9,637,873.00  -1.68
FAVOK 15,795,871.00 10,081,484.00  56.68 4,536,950.00  248.16
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 625,677.00 588,763.00 6.27 543,697.00 15.08
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 356,097.00 9,606.00 3607.03 35,335.00  907.77
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -9,206,155.00 -6,137,887.00  49.99 -9,129,511.00 0.84
FINANSMAN GELIRLERI 6,933,549.00 4,416,561.00  56.99 5,649,171.00 22.74
FINANSMAN GIDERLERI 8,628,180.00 5,552,249.00  55.40 5,272,558.00  63.64
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 7,942,077.00 7,276,013.00 9.15 15,539,103.00  -48.89
DONEM VERGI GiDERi GiDERI/GELIRI 583,381.00 579,650.00  0.64 997,899.00  -41.54
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GiDERI 819,937.00 1,265,310.00  -35.20 1,721,182.00  -52.36
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 6,339,743.00 5,278,017.00  20.12 12,746,783.00  -50.26

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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