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MGROS / Migros Ticaret

Migros (MGROS), 3C24 doneminde 3.157 milyon TL net kar agikladi.

Piyasa Bilgileri

Piyasa beklentisi net karin 1.939 milyon TL agiklanmasi yoniindeydi. Kapanis (TL) 407,50

g(l)rz:nc?kl y|.I.|n" ayni donemlr;de1;1ég:;9 q?llyonT'II_'L IgeI(T(n br;t kgr, Piyasa Degeri (mn TL) 73.779.,6
yilinin Gglinc geyreginde 17. milyon TL olarak agiklandi. . <

Net kar ise yillik bazda %38 azalis gosterirken, bir 6nceki ceyrege Halk"a A?|k Ply. Deg. (mn ™ 37.627,6

gbre %422 artti. Cirodaki %12'lik reel artis sirket finansallarini gicli ~ BUgunkd Sermaye (bin TL) 181.054

kilarken, vadeli alim faiz gideri nedeniyle artan diger esas faaliyet Halka Acik Sermaye 92.338

gideri net kari baskiladi. Daha az net parasal pozisyon kazanci ve Halka Aciklik Orani %51

vergi geliri net karin gegen yil 3C’ye gore gerilemesinde etkili oldu.

kar marji yillik bazda 3,4 puan azalig gostererek %4,2 seviyesinde Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
gerceklesti. 1 Aylik -7,2
. 3 Aylik -25,0

. ,
Ciro %12,3 artti Yilbagina gére 23,5
3C24 doneminde satis gelirleri, yillik %12,3 artis gdstererek 74.486 ~ Son 1Yl 13.0

milyon TL'ye ylkseldi. Piyasa beklentisi 74.268 milyon TL idi. Bir
Onceki ceyrege gore satis gelirleri %16 artti. Brit kar yilik %53,0
artisla 17.963 milyon TL olurken, briit kar marji yillik 6,4 puan artigla

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

%24,1 seviyesinde gergeklesti. Online kanallarin toplam satiglardaki 1 Aylhk 2.4

payl, tutin ve alkol Grinleri harig, 30 Eylil 2024 itibariyla %18,2'ye 3 Aylik 93

ulagti. Yilbagina gore 6,5

FAVOK yillik bazda %493 artis gosterirken, ceyreksel bazda %78,1 Son 1 Yil 0,5

artis gosterdi ve 6.034 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi FAVOK'ln

4.513 milyon TL gelmesi yonundeydi. FAVOK marji da yillik 6,6 puan Piyasa Garpanlari

artisla %8,1 seviyesinde gerceklesti. Bir onceki ceyrekte %5,3 F/K 11,6

FAVOK marji elde edilmisti. PD/DD 14
FD/NS 0,3

9 Aylik Sonuglar
2024 yilinin ilk 9 ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik

2024/09

Bilango Ozeti (Bin TL)

bazda %11,5 artisla 206.300 milyon T!__‘ye yikseldi. Brit kar marji 3,4 Aktifler 135.172.947

puan ar_tlzla %22,iI Set\'/iylf,:\i/ngli’ I:IT\\kliK (rjnazj/l 12?;2 gua:tn art.|.§lta t?4,9 Net Borg -4.417.661

seviyesinde gercgeklesti. yillik bazda %133,2 artis gosterdi ve . .

10.081 milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 9 Ee: 2";"2' Pozisyonu 20;;;;'2;:

aylik net donem kari %51,6 azaligla 5.278 milyon TL'ye geriledi. et satiglar e
FAVOK 10.081.484
Net Kar/Zarar 5.278.017

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%) 2G24  Deg. (%) 9A24 9A23  Deg. (%)

Net Satislar 74.486.534 66.321.771 12,3 64.292.581 15,9 206.299.761 184.998.227 11,5
Briit Faaliyet Kari 17.963.040 11.739.459 53,0 14.706.106 22,1 46.501.435 35.356.791 31,5
Faaliyet Giderleri 14.541.523 13.256.639 9,7 13.344.231 9,0 43.046.699 37.036.466 16,2
Finansman Gelir/Gider 210.877 158.179 33,3 -551.243 ad. -1.135.688 373.090 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.421.517 -1.517.180 ad. 1.361.875 151,2 3.454.736 -1.679.675 a.d.
FAVOK 3.421.517 708.588 382,9 1.361.875 151,2 10.081.484  4.323.499 133,2
Ana Ortaklik Net Kar 3.156.786  5.058.710 -37.,6 604.315 4224  5.278.017 10.911.514 -51,6
Oranlar 3C24 3CG23 Fark 2C24 Fark 9A24 9A23

Brit Kari Mariji (%) 241 17,7 6,4 22,9 1,2 22,5 19,1 34
Esas Faa.Kari Marji (%) 4,6 -2,3 6,9 2,1 2,5 1,7 -0,9 2,6
Favok Marji (%) 4,6 1,1 3,5 21 2,5 4,9 2,3 2,5

Net Kar Marj (%) 4,2 76 3,4 0,9 3,3 2,6 5,9 33
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Net nakit pozisyonu artiyor

2023 yilinin ayni déneminde 5.115 milyon TL net nakdi bulunurken bir énceki ¢eyrek 2.038 milyon TL net nakdi bu dénemde 4.418 milyon TL
oldu. Net borg/FAVOK rasyosu ise -0,6 seviyesinde gerceklesti. 30 Eyliil 2024 itibariyle sirketin 1.141 milyon TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 6.116 milyon TL artarak 22.901 milyon TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 17.369 milyon TL nakit girisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 4.774 milyon TL nakit ¢ikisi gergeklesirken finansman faaliyetlerinden 1.524 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Magaza sayisinda artis devam ediyor

Migros Ticaret'in, ilk 9 ayda 271 yeni madaza aciligi gergeklesirken, toplam magdaza sayisi 3.550’ye ulasti. 30 Eylul 2023 itibariyla 1.053 olan
online aligveris hizmeti sunulan magaza sayisi 30 Eylul 2024 itibariyla 1.289’a yukseldi. Yeni magaza aciliglari ve online kanallara yapilan
yatirnmlarin yani sira, mevcut magazalarin tadilati, yeni dagitim merkezi aciliglari, enerji, bilgi teknolojileri ve Ar-Ge gibi konular basta olmak tzere
sirket 2024 yihnin ilk dokuz ayinda toplam 6.072 milyon TL yatirim yapti.

2024 yilsonu hedefleri

TMS 29 enflasyon muhasebesine gore, Migros Ticaret'in 2024 yil reel konsolide satis blyumesi hedefi %10'dan %10-12'ye yikseldi. Sirketin,
TMS 29 hari¢ yil sonu konsolide satis bliylimesi hedefi ise %75'ten %76-78'e revize edildi. Migros, 2024 yili icin TMS 29 etkisi dahil konsolide
FAVOK marji beklentisini %4,5-5,0'ten %5,0'e yiikseltti. Enflasyon muhasebesi hari¢ tutuldugunda, sirketin vadeli alimlarda uygulanan faiz
oraninin da artan etkisiyle 2024 yili konsolide FAVOK marji beklentisi %8,0-8,5'ten ~%9,0'a revize edildi. 2024 yili igin yeni magaza agilis hedefi
ise 350 magaza olarak korundu. TMS 29 etkisi harig, Sirket 2024 yilinda yatirim harcamasi hedefini 8,0 milyar TL seviyesinde sabit tuttu.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Migros, 3C24 déneminde piyasa beklentisi (izerinde net kar ve FAVOK agikladi. Mevsimselligin de etkisiyle birlikte 2024 yili (iglincii geyreginde
briit karlilikta yasanan artigi ve beklenti iizeri gelen FAVOK ve net kari olumlu buluyoruz. Ote yandan yiiksek faiz ortaminin devam etmesi riskini
de g6z o6nlnde bulundurarak, vadeli alim faiz giderlerindeki baskidan kaynakli esas faaliyet giderlerinin net dénem kari Uzerinde baski
olusturabilir. ilerleyen dénemlerde asgari licrette yasanacak olasi artistan kaynakl tiiketici alim giiciindeki yiikselisin ve Merkez Bankasi
tarafindan beklenen faiz indirim siirecinin, sirket agisindan olumlu olabilecegi goriisiindeyiz. MGROS icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12
aylik hedef fiyatimizi 521 TL'de koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2021 2022 2023 2023/09 2024/09 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 8.703.724 33.624.651 51.458.025 35.305.910 51.808.687 46,7
Hazir Degerler 3.632.341 12.652.044 16.785.299 14.810.983 22.901.148 54,6
Ticari Alacaklar 177.905 802.876 502.662 838.981 1.214.005 447
Diger Alacaklar 41.729 102.227  2.890.135 1.367.963 493.462 -63,9
Stoklar 4.675.317 10.904.668 29.792.462 17.765.179 25.581.829 44,0
Diger Dénen Varliklar 4.237 24.765 93.527 54.127 315.928 483,7

Duran Varliklar 9.396.601 47.995.547 73.709.087 20.688.652 83.364.260 302,9
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 3.750.426 16.740.828 27.572.163  8.670.930 28.538.200 2291
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.462.011 14.459.414 20.069.584  2.791.249 20.225.075 624,6
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 18.100.325 81.620.198 125.167.112 55.994.562 135.172.947 141,4

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 13.108.998 42.857.914 60.995.079 40.375.873 61.695.731 52,8
Finansal Borglar 715.860 673.320 544107 852.764 560.342 -34,3
pzun Vedell Finansal Borglanmalarin Kisa Vadel 1328799  3.352.152  3.502.938 2.265.711  3.831.312 69,1
Ticari Borglar 9.581.881 34.667.981 50.798.656 33.463.727 50.794.440 51,8
Diger Borglar ve Kargiliklar 1.482.458,00 4.164.461,00 6.149.378,00 3.793.671,00 6.509.637,00 71,6

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 4.455.263 11.254.933 14.917.162 7.411.883 19.041.873 156,9
Finansal Borglar 4.035.105  8.258.833 9.905.746  6.580.378 14.101.017 114,3
Ticari Borglar 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 a.d.
Diger Borglar ve Kargiliklar 420.158,00 2.996.100,00 5.011.416,00 831.505,00 4.940.856,00 494,2

Oz Sermaye 536.064 27.434.747 48.942.639 8.019.573 54.090.532 574,5

TOPLAM PASIFLER 18.100.325 81.620.198 125.167.112 55.994.562 135.172.947 141,4

Temel Rasyolar 2022 2023 2023/09 2024/09

Cari Oran 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8

Likitide Oran 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4

Toplam Borg / Toplam Aktif 97,0 66,3 60,6 85,3 59,7

T. Finansal borg / Aktif 33,6 15,1 111 17,3 13,7

Toplam Borg / Ozsermaye 3.276,5 197,2 155,1 595,9 149,3

Gelir Tablosu (Bin TL) 3C23 3C24 Deg. (%) 9A23 9A24 Deg. (%)

Satis Gelirleri 66.321.771 74.486.534 12,3 184.998.227 206.299.761 11,5

Satiglarin Maliyeti 54.582.312 56.523.494 3,6 149.641.436 159.798.326 6,8

Brit Kar/Zarar 11.739.459 17.963.040 53,0 35.356.791 46.501.435 31,5

Faaliyet Giderleri 13.256.639 14.541.523 9,7 37.036.466 43.046.699 16,2

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -1.517.180  3.421.517 ad. -1.679.675 3.454.736 a.d.

Esas Faaliyet Kari -2.523.752 -418.544 ad. -4.484.363 -6.717.044 a.d.

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 708.588 3.421.517 382,9 4.323.499 10.081.484 133,2

Ana Ortaklik Net Kar 5.058.710 3.156.786 -37,6  10.911.514  5.278.017 -51,6

Karlilik Oranlari 3C23 3C24 9A23 9A24

Brit Kar Mariji 17,7 24,1 19,1 22,5

Favok Marji 1,1 4.6 2,3 49

Net Kar Marji 7,6 4,2 59 2,6

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danismanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirnm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gorislerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmig) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi
bir yatirnm konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandirilmasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoniinde yatinmcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirnmcilarin
verecekleri yatirm kararlari ile bu raporda bulunan goérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanliglik veya zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sariyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




