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MGROS (EU) 4C23 Finansal Sonuclar — Notr

4C23 Aciklanan Konsensus Garanti
Net Satislar (TLmn) 43,953 44,007 44,496
FVAOK (TLmn) 2,789 2,983 2,749
FVAOK Mariji 6.3% 6.8% 6.2%
Net Kar (TLmn) 1,688 1,236 1,079

Beklentilerden uzak degil
TMS-29 dahil sonuclarda;

MGROS 2023'te 8,829mnTL net kar aciklamistir ve 2022'de 9,740mnTL olan net karin %3 altini
isaret etmektedir. 2023 yili genelinde daha dusuk operasyonel kar ve daha yuksek vergi gideri
net karin baskilanmasinda 6ne ¢ikan nedenler olmustur.

Migros, 2023'te 3,221mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %1.8 olarak gerceklesmistir.
FVAOK'te %14 kiculme gozlenirken, FVAOK marjinda da 0.9pp daralma vardir.

Sirketin satis gelirleri 181,674mn TL olup, 140,480mnTL olan 2022 yili satis gelirinin %29
Uzerindedir. Migros tim yil coklu kanal ve formatlar, fiyat indirimleri ve ilcelerde daha fazla
yayginlasmayla toplam FMCG pazar payini 600bp artirmayr (modern FMCG +120bp)
basarmistir.

Migros, 4C23 itibariyle net 3,363 magazaya ulasmistir (2022: 2,908). 2023'te yillik bazda satis
alani %7.5 artis kaydetmistir. Online hizmet veren magazalar 137 adet artisla 1,093'e
yukselmistir.

2023 yili toplam yatirrm harcamasi 6,408mnTL gercekleserek satislarin %3.5'ini bulmustur
(TMS-29 haric %3.8). Harcamalarin %36'sini yeni magaza acilislari ve %36'sini Bilisim
teknolojileri-AR&GE-Enerji tarafinda olmustur.

TMS-29 hari¢ sonuclarda;

Migros, 4C23'te 1,236mn TL olan piyasa beklentisinden daha yuksek 1,688 mn TL net kar
aciklamistir (4C22:1,164mn TL, 3C23: 2,774mn TL).

Migros, 4C23'te 2,789mn TL FVAOK agiklarken, FVAOK marji ise %6.3 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 2,983mn TL (GY beklenti: 2,749mn TL) olmasi yontundeydi. . Yillik bakildiginda,
FVAOK'te %80 buylime var ancak FVAOK marji sabit kalmistir.

Sirketin satis gelirleri 44,007mn TL olan piyasa beklentilerine paraleldir (GY beklenti: 44,496mn
TL). 4C23'te yilik %80 artis ile 43,953mn TL gelir agiklamistir. Bu dénemde online satislarin
toplam satislar icindeki payi %17.0'ye ulasmistir (alkol ve tutun harig).

Net nakit pozisyonunda iyilesme surmustir. TFRS-16 hari¢ net nakit 2023'te 10,798mnTL'ye
yukselmistir (2022: 5,426mnTL).

Siniflandirma: Acik
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2024 beklentileri

TMS 29 enflasyon muhasebesi harig sirket beklentilerinde satis bilyumesi yaklasik %70, FVAOK
marji %7.5-8.0 ve 250+ yeni magaza acilisi 6ngoéraldu.

Piyasa etkisinin n6tr olmasini bekliyoruz

Sonuclarda net kar beklentileri assa da operasyonel verimlilik beklentilerin altindadir. 4C23
sonuglarinin hisse etkisini notr olarak degerlendiriyoruz.

Sirket 15.00'da telekonferans diizenleyecektir.

Migros Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 12A22 12A23 12A23/12A22
Net Satislar 140,480 181,674 29%
Brut Kar 26,270 34,003 29%
Faaliyet Kari -985 -2,980 a.d.
FVAOK 3,761 3,221 -14%
Net Diger Gelir/Gider -3,838 -3,630 a.d.
Yatirim Faal. Gelirler -301 352 a.d.
Finansal Gelirler (net) 14,256 17,050 20%
VOK 9,133 10,792 18%
Vergi 23 -1,887 a.d.
Net Kar 9,140 8,829 -3%
Net Nakit 1,007 2,547

Calisma Sermayesi 15,324 15,092

Ozsermaye 27,507 36,254

Rasyolar

Brut Kar Marji 18.7% 18.7% 0 puan
Faaliyet Kar Mariji a.d. a.d. a.d.
FVAOK Mariji 2.7% 1.8% -0.9 puan
Net Kar Mariji 6.5% 4.9% -1.6 puan

Analist: Emin Tay
+90 (212) 3841247

ETay@garantibbva.com.tr


mailto:ETay@garantibbva.com.tr

N\ .
s Garanti BBVA Aragtirma

Yatirnm

UYARINOTU

Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumd'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfdy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kiimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm 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.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goéristnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olaniileriye déntk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni
olmadikc¢a icerigi kismen ya da tamamen UgUncu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildig tlkelerdeki yasal duzenlemelerden kaynakli ttm talep ve dava haklarimiz saklidir.
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