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Perakende

Migros

4C23 Finansal Sonuglar - Sinirli Pozitif

v TMS 29 hari¢ 4G23’te beklentilerin lizerinde net kar. Migros, 4C23'te

TMS 29 harig yillik %45 artisla 1.688 mn TL net kar agikladi. Agiklanan net
kar, piyasa beklentisi olan 1.311 mn TL ve beklentimiz olan 1.229 mn TL’nin
Uzerinde gergeklesti. TMS 29 dahil 2023 net kar rakami ise yilhk %2,7
azaligla 8.905 mn TL seviyesinde gergeklesti. Net kardaki dususte, yillik
bazda artan efektif vergi gideri etkili oldu. Muhasebe degisikligi nedeniyle
2023 yih finansallarinda, sirketin bilangosunda buyik miktarda parasal
yukimlilik bulundugu igin 16.825 mn TL'lik parasal kazang olustu. TMS 29
hari¢ ise 2023 yili net kar yillik %130,8 artisla 5.954 mn TL seviyesine
isaret ediyor. 2023 net kar ve FAVOK marjlarina enflasyon muhasebesi
altinda ve dizeltiimemis olarak bakildiginda, net kar marj tarafinda
enflasyon muhasebesi hari¢ yilik 0,6 puan artis gorilirken, enflasyon
muhasebesi dahil yillik 1,6 puan diisiis s6z konusu. FAVOK marji tarafinda
ise, enflasyon muhasebesi harig yillik 1,3 puan dists gorilurken, enflasyon
muhasebesi dahil yillik 0,9 puan diisiis kaydedildi. Ozetle; TMS 29 dahil net
kar marjinda yillik bazda diisiis kaydedilmesine karsin, FAVOK marjinda
yillik bazda goriilen daha sinirli disis, net nakit pozisyonundaki iyilesme ve
sirket yonetimin 2024 FAVOK marji éngbdriisiinde iyilesmeye isaret eden
beklentileri dogrultusunda, agiklanan finansallarin hisse performansina
etkisini ‘sinirli pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

TMS 29 gelirler tarafinda %25 artirici etkide bulundu. Migros pazar payi
kazanimi, rekabetgi fiyatlama stratejisi ve online hizmet kanalinin destegiyle
yilin son ceyreginde glicli ciro performansi kaydetti. 4G23'te beklentimiz
olan 44.042 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 43.880 mn TL ile
uyumlu, yilhk bazda %79,8 artisla 43.953 mn TL net satis geliri kaydedildi.
TMS 29 etkisi dahil 2023 satis gelirleri yillik %29 artigla 181.674 mn TL'ye
ulastl. TMS 29 hari¢ satis gelirleri ise yillik %96 artisla 145.810 mn TL
seviyesinde gercgeklesirken, 2022 yilina iligkin satis gelirleri 74.502 mn
TL'den 140.480 mn TL seviyesine revize edilmis oldu.

TMS 29 dahil FAVOK marjinda daha simirlh diisiis. 4C23'te FAVOK
beklentimiz olan 2.983 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 2.964 mn
TL ile uyumlu, yilhk bazda 9%79,8 artisla 2.789 mn TL seviyesinde
gerceklesti. TMS 29 etkisi dahil FAVOK rakami 2023 yilinda yillik bazda
%14 azahsla 3.221 mn TL seviyesine gerilerken, FAVOK marji 2022'ye
gore 0,9 puan azalisla %1,8 seviyesine gerilemis oldu. 2022 yilina iligkin
FAVOK rakami ise 9.784 mn TL seviyesinden 3.221 mn TL seviyesine
revize edilmis oldu. TMS 29 etkisi haric FAVOK rakami ise 2023 yilinda
yillik bazda %64 artisla 9.784 mn TL seviyesine yiikselirken, FAVOK marji
yilhk bazda 1,3 puan disusle, %6,7 seviyesine gerilemis oldu.

Sirket yonetimi finansal sonuglarinin ardindan, 2024 yilsonu
ongorilerini agikladi. Migros, 2024 vyili igin, TMS 29 Enflasyon
muhasebesi etkisi olmaksizin yillik %70, TMS 29 etkisi dahil bakildiginda
ise yuksek tek haneli reel ciro blyumesi 6ngérdigunit acgikladi. TMS 29
etkisi olmaksizin konsolide FAVOK marjinin 2024 yili igin %7,5-8,0 olarak
gerceklesmesi bekleniyor. TMS 29'a gére ise, 2024 yih FAVOK marjinin
gecen yila gore iyilesme kaydetmesi 6ngoraliyor. Ayrica, Migros’un 2024
yilinda 250 yeni madaza agmasi ve TMS 29 etkisi olmaksizin yaklasik 8,5
mir TL yatirim harcamasi yapmasi planlaniyor.
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Ozet Finansallar

TMS 29 Oncesi Finansallar — 4C

HLY Arastirma Piyasa

MGROS (mn TL) 4G22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 3G23 Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 43.953 24.448 79,8% 5,3% 41.722 44.042 43.880
FAVOK 2.789 1.551 79,8% -8,1% 3.036 2.983 2.964
FAVOK marji 6,3% 6,3% 0,0% -0,9% 7,3% 6,8% 6,8%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 1.688 1.164 45,0% -22,4% 2.174 1.229 1.311
Net ka&r marji 3,8% 4,8% -0,9% -1,4% 5,2% 2,8% 3,0%

Kaynak:M GROS, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi

Enflasyon Muhasebesi Uygulanmis ve Uygulanmamis Finansallar - Yilhk

2023/12 2022/12 2023/12 2022/12

Yillik Yillik TMS 29 Etkisi  TMS 29 Etkisi
TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil oL . TMS 29 Haric  TMS 29 Hari¢ oL
degisim degisim 2023 2022
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)

Net satiglar 181.674 140.480 29% 145.810 74.502 96% 25% 89%
FAVOK 3.221 3.761 -14% 9.784 5.968 63,9% -67% -37%
FAVOK marji 1,8% 2,7% -0,9% 6,7% 8,0% -1,3% -4,9% -5,3%
Net kar 8.905 9.156 -2,7% 5.954 2.580 130,8% 50% 255%
Net kéar marji 4,9% 6,5% -1,6% 4,1% 3,5% 0,6% 0,8% 3,1%

Kaynak: MGROS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

Net nakit pozisyonunda iyilesme. Sirketin 2023 sonu itibariyle 10.798 mn TL net nakit pozisyonu bulunuyor.
2022'de 8.940 mn TL seviyesinde net nakit pozisyonu bulunuyordu. Dolayisiyla net nakit pozisyonunda, yillik bazda
1.858 mn TL'lik iyilesme kaydedildi. Sirketin TMS 29 enflasyon muhasebesi etkisi dahil 2023 sonu itibariyle toplam
finansal borcu 2.019 mn TL seviyesinde olustu. 2022 sonunda 4.351 mn TL finansal borcu bulunuyordu. Yillik bazda
%54 dislse isaret ediyor.

Migros igin 12 aylik hedef fiyatimizi 604,60 TL’den 686,50 TL’ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz.
Migros'un blylime beklentileri, goklu kanal stratejisi ile slipermarket segmentindeki giigli konumu, online teslimat
isinin gesitli taraflarinda var olmasi ve guigli net nakit pozisyonu ile saglam bilango yapisi bedenimizi destekleyen
unsurlar arasinda yer aliyor. Sirket yonetiminin agikladigi 2024 6ngorileri dogrultusunda modelimizi giincelliyoruz. Bu
dogrultuda, Migros'un TMS 29 éncesi finansallarina gore, yillik %71 ciro blyiimesi, %7,8 FAVOK marji 6ngdriimiiz
bulunuyor. Bu dogrultuda, makro tahminlerimiz ve sirket yonetiminin ongérileri 1siginda tahminlerimizde yaptigimiz
revizyonlar sonucunda Migros igin 12 aylik hedef fiyatimizi 604,60 TL'den 686,50 TL'ye revize ediyor; ‘AL’ yoninde
bulunan tavsiyemizi ise sirduriyoruz.
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Kunye & Cekince

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL: %20 ve Uzeri artig TUT: %0 ile %20 araliginda artig

SAT : %0'in altinda azalis
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idil Su KESKEN SONMEZ

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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