Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu : MGROS
Sektor : Perakende Ticaret
£93,242,930.00
£91,204,697.00

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

Son Kapanis Fiyati(TL) 515.00
Hedef Fiyat(TL) 670.00
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) : 30.10

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)

Do6nen Varliklar : £45,813,061.00
£72,664,492.00
£57,568,693.00
$15,102,636.00
£45,516,989.00

Duran Varliklar

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar

Hasilat : $121,103,636.00
Satislarin Maliyeti £94,836,390.00
Briit Kar (Zarar) £26,267,246.00
FAVOK £4,096,540.00

Donem Net Kari(Ana Ortaklik Paylari) £1,950,230.00

FD/FAVOK : 23.79
F/K : 17.75
PD/DD : 2.11

0z Sermaye Karliligi : -375.03

Kar Marjlari
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GIRIS HESAP AC

Migros Ticaret

» 2024/06 doéneminde, gecen yilin ayni dénemine(2023/06)

gore magaza sayisini 390 adet artiran(3100 adetten 3490
adete) ve satis alaninda da ylzde 6,4 oraninda artis saglayan
sirketin Hasilati; 12,06 Milyar TL(ylzde 11,06) civarinda artis
gOstermis ve 121,10 Milyar TL diizeyinde gerceklesmistir. Cari
doénemde Satislarin Maliyeti ise, gecen yilin ayni donemine
gore 7,55 Milyar TL civarinda(ylizde 8,64) artmistir. Bu
gelismeler sonrasinda; sirketin Briit kar rakamindaki artis
tutari 4,52 Milyar TL(ylUzde 20,78) civarinda olmustur. Sirketin
Brit Kar Marji da, gecen seneki ylizde 19,95 seviyesinden
yuzde 21,69 diizeyine ylkselmistir.

Sirketin Faaliyet Giderleri'nde; Ozellikle ‘Pazarlama, Satis ve
Dagitim Giderleri’ grubu icerisinde yer alan “Personel
Giderleri” alt kalemi onciliiglinde 4,34 Milyar TL tutarinda
artis yasanirken, vadeli alimlarda her ay igin ayri olarak ilgili
DIBS faiz oranlari ile varsayilan pesin degere indirgenmesi
sonrasinda ortaya gikan “Vadeli Alim Faiz Giderleri”’nin biyuk
oranda etkiledigi Diger Net Esas Faaliyet Giderleri’nde de yine
4,16 Milyar TL civarinda artis ortaya ¢ikmistir. Esas Faaliyet
Giderleri’'nde ortaya ¢ikan toplam 8,5 Milyar TL'lik bu artiglar
sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet Kar/Zarari kalemi 5,73 Milyar
TL Zarara isaret etmistir. Bu rakamin, gegcen senenin ayni
ceyreginde 1,75 Milyar TLUlik Zarari gosterdigini de
hatirlatahm. Diger yandan, sirketin FAVOK rakami ise; tek
seferlik rakamlarin diglanmasi ve Amortisman Giderleri’nin
eklenmesiyle 726,4 Milyon TL civarinda artmis ve 4,10 Milyar
TL diizeyinde gerceklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet Kari/Zarari
kaleminin marji yuzde -1,60’dan yizde -4,73’e gerilemistir.
Gectigimiz yil yiizde 3,09 diizeyinde bulunan FAVOK mariji ise
ylzde 3,38 seviyesine ylikselmistir.

Cari donemde finansallarina; “Maddi Duran Varlik Satis Kari”
nedeniyle 31,1 Milyon TL civarinda ‘Net’ Yatirim Faaliyet Geliri
yazan sirket, “Cesitli Faiz ve Komisyon Giderleri’”’nin etkisiyle
1,25 Milyar TL civarinda ise ‘Net’ Finansman Gideri
kaydetmistir. Yine, 658,7 Milyon TL tutarinda Vergi Gideri’'ne
sahip olan sirketin, TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
uygulamasina isabet eden kisimdan elde ettigi 9,60 Milyar TL
tutarindaki Net Parasal Pozisyon Kazanci ise; Net Karini
destekleyici olmustur. Buna ragmen, sirketin Donem Net Kari;
gecen yilin ayni donemine goére ylzde 63,71 oraninda azalisla
1,95 Milyar TL olarak gergeklesmistir. Net Kar Marji da, ylzde
4,93'den ylizde 1,61’e gerilemistir.

Sirketin Yatirrm Harcamalari, gegen senenin ilk yariyilina gére
ylzde 40 oraninda artis kaydederken; yatirnm harcamalarinin
satislara orani da ylzde 2,4’den ylzde 3,0’e yikselmistir.
Yatirirm harcamalarinin alt kiriimlarinda ise; yeni magazalar
yluzde 30’'luk pay ile basi ¢ekerken, yeni dagitim merkezleri
yuzde 25, magaza ve DM’lerin yenilenmesi ylzde 22 ve bilgi
teknolojileri/arastirma-gelistirme ve enerji ise ylizde 20’lik pay
almigtir.

Sirketin toplam Ozkaynaklar’i, senelik bazda yiizde 18
oraninda artis kaydederken, toplam Finansal Borg tarafinda
ise ylizde 69 oraninda dists goérilmustir.
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Operasyonel Gelismeler, Beklentiler ve Hedef Fiyatimiz;
Marka Bazinda Magaza Sayilari Kategori Bazinda Magaza Dagilimi
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» Sirketin magazalarini marka bazinda inceledigimizde; Migros(M, MM, MMM) markasi 1975 magaza ile 6n planda olurken, Migros Jet
sayisinin da 1175 adete ulastigini goriiyoruz. Kategori bazinda ise; Stipermarketler 3211 adet ile en yaygin diizeyde yer alirken,
Online magazalar da 1185 adete ulasmis durumda. Yine, 3 fiziki mutfagi olan Migros Yemek segmentinin de; 81 sehirde 36 bulut
mutfak ve 20’nin tizerindeki 6zglin yemek markasi ile hizmet verdigini hatirlatalim.

> Sirketin 2024 yilina ait revize edilmis beklentileri su sekildedir;
* TMS 29 enflasyon muhasebesi etkisi dahil Konsolide Satislar’a iliskin “ylksek tek haneli yillik biyiime” beklentisi, “yillik yiizde 10
civarinda reel bilyiime” olarak giincellendi. TMS 29 etkisi hari¢ ""ylizde 70+ olan 2024 yili konsolide satis blylmesi beklentisi ise

“yaklasik yiizde 75" olarak yukari yonlii revize edildi.

* TMS 29 etkisi dahil konsolide FAVOK marji beklentisi “yiizde 4,5-5,0” olarak giincellendi. TMS 29 etkisi harig ise yiizde 7,5-8,0
mertebesinde olan FAVOK marji beklentisi “yiizde 8,0-8,5”” olarak yukari yénlii revize edildi.

* 2024 yiliigin “250+" olan yeni magaza acilis hedefi de “yaklagik 350"’ magazaya yiikseltildi.

* Sirketin 2024 yilinda yapacagi yatirim harcamalari tutari ise; TMS 29 etkisi harig olarak “yaklasik 8,5 Milyar TL” diizeyinden “yaklagik
8,0 milyar TL” seviyesine giincellendi.

v Aciklanan finansallar ve sirketin beklentilerinde yapilan revizeler dogrultusunda, dederleme modelimizde olusturdugumuz
gelecedge déniik tahminlemelerimiz kapsaminda; sirket hisseleri igcin 12 ayhk hedef fiyatimizi 612,00 TL diizeyinden 670,00 TL
seviyesine yiikseltiyoruz. “AL” olan tavsiyemizi ise koruyoruz.
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. . ) Ceyreklik Yillik
OZET BILANGO(Bin TL) 2024/06 2024/03 Degisimi(%) 2023/06 Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 45,813,061.00 40,035,052.00 14.43 28,245,937.00 62.19
Nakit ve Nakit Benzerleri 16,525,159.00 14,031,072.00 17.78 12,345,563.00 33.86
Ticari Alacaklar 1,627,129.00 1,131,224.00 43.84 619,780.00 162.53
Stoklar 25,884,553.00 22,729,019.00 13.88 14,662,822.00 76.53
Pesin Odenmis Giderler 1,065,531.00 1,243,079.00 -14.28 341,782.00 211.76
Cari D6nem Vergisiyle ilgili Varliklar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 239,932.00 75,078.00 219.58 12,909.00 1758.64
DURAN VARLIKLAR 72,664,492.00 65,459,493.00 11.01 18,582,099.00 291.05
Maddi Duran Varliklar 26,975,423.00 24,141,833.00 11.74 7,549,403.00 257.32
Maddi Olmayan Duran Varliklar 18,678,699.00 17,216,631.00 8.49 2,602,261.00 617.79
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAYI1/0! 966,401.00 -100.00
TOPLAM VARLIKLAR 118,477,553.00 105,494,545.00 12.31 46,828,036.00 153.01
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 57,568,693.00 48,767,963.00 18.05 34,142,387.00 68.61
Kisa Vadeli Borglanmalar 575,174.00 261,430.00 120.01 652,176.00 -11.81
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 3,032,484.00 2,798,529.00 8.36 2,602,534.00 16.52
Ticari Borglar 46,650,806.00 39,507,135.00 18.08 27,411,243.00 70.19
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 2,929,036.00 2,542,392.00 15.21 1,427,699.00 105.16
Diger Borglar 783,129.00 730,506.00 7.20 177,867.00 340.29
Tlrev Araglar - 24,721.00 -100.00 - 0.00
Dénem Kari Vergi Yukumlaluga 4,925.00 147,557.00 -96.66 220,956.00 -97.77
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,333,989.00 938,489.00 42.14 949,886.00 40.44
Diger Kisa Vadeli Yukimlilikler - 184,836.00 -100.00 83,575.00 -100.00
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 15,102,636.00 13,917,558.00 8.51 6,722,229.00 124.67
Uzun Vadeli Borglanmalar 10,922,167.00 9,582,649.00 13.98 5,762,658.00 89.53
Uzun Vadeli Karsiliklar 872,817.00 1,012,343.00 -13.78 564,835.00 54.53
Ertelenmis Vergi Yukimlalugu 2,941,263.00 2,923,114.00 0.62 - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yuktumlultkler - -7 #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 72,671,329.00 62,685,521.00 15.93 40,864,616.00 77.83
TOPLAM GZKAYNAKLAR 45,806,224.00 42,809,024.00 7.00 5,963,420.00 668.12
ANA ORTAKLIGA AiT 6ZKAYNAKLAR 45,516,989.00 42,540,809.00 7.00 5,839,964.00 679.41
Odenmis Sermaye 181,054.00 181,054.00 0.00 181,054.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 215,854.00 212,394.00 1.63 645,973.00 -66.58
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 1,057,210.00 898,625.00 17.65 747,689.00 41.40
Yeniden Degerleme Artisi 1,081,634.00 916,983.00 17.96 1,231,439.00 -12.17
Kar Yedekleri - -7 #savijor - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler - -7 #SAYI/0! - 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlan 38,483,870.00 36,623,814.00 5.08 2,246,806.00 1612.83
Net Donem Kari veya Zarari 1,950,230.00 1,241,562.00 57.08 2,059,605.00 -5.31
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 289,235.00 268,215.00 7.84 123,456.00 134.28
TOPLAM KAYNAKLAR 118,477,553.00 105,494,545.00 12.31 46,828,036.00 153.01

Kaynak: Finnet

m q . Ceyreklik Yilhk
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2024/06 2024/03 . 2023/06 L.
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 121,103,636.00 56,811,055.00  113.17 109,039,840.00 11.06
SATISLARIN MALIYETI 94,836,390.00 45,249,915.00  109.58 87,291,039.00 8.64
BRUT KAR (ZARAR) 26,267,246.00 11,561,140.00  127.20 21,748,801.00 20.78
GENEL YONETIM GiDERLERI(-) 2,240,775.00 1,203,564.00  86.18 1,821,288.00 23.03
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GIDERLERI(-) 23,944,222.00 11,637,202.00  105.76 20,025,430.00 19.57
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #sAvI/o0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 996,114.00 481,099.00  107.05 422,288.00  135.88
ESAS FAALIYETLERDEN DIiGER GiDERLER 6,809,985.00 2,731,381.00  149.32 2,073,443.00  228.44
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -5,731,622.00 -3,529,908.00  62.37 -1,749,072.00  227.70
FAVOK 4,096,540.00 554,277.00  639.08 3,370,153.00 21.55
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 38,479.00 2,023.00 1802.08 364,161.00  -89.43
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 7,386.00 6,542.00  12.90 13,685.00  -46.03
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -5,700,529.00 -3,534,427.00  61.29 -1,398,596.00  307.59
FINANSMAN GELIRLERI 2,126,852.00 774,876.00  174.48 2,184,328.00 -2.63
FINANSMAN GiDERLERI 3,381,049.00 1,477,830.00  128.78 2,017,034.00 67.62
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,640,735.00 2,038,324.00  29.55 7,070,461.00  -62.65
DONEM VERGI GIDERI GiDERI/GELIRI 124,858.00 52,171.00  139.32 471,945.00 -73.54
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 533,810.00 613,706.00  -13.02 1,188,589.00  -55.09
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,950,230.00 1,345,915.00  44.90 5,373,488.00 -63.71

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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