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MGROS / Migros Ticaret

Migros Ticaret (MGROS), 4C24 doéneminde 730,8 milyon TL net
donem kari agikladi. Piyasa beklentisi 1.457 milyon TL net dénem
kari acgiklamasi yoénindeydi. Net kar yillik bazda %36,5 azalis
gbsterirken, bir dnceki ceyrede gore %78,2 azaldi. Net kar marji yilhk
bazda 0.8 puan azalis gostererek %1.0 oldu. Ciroda %13,7 oraninda
reel blylime sirket finansallarini gicli kilarken, bu blylimeye ek
olarak maliyetlerdeki artis oraninin disik kalmasi, brit karlihgi
destekledi. Operasyonel gider artisi ve vadeli alim faiz giderinden
kaynakli artan diger esas faaliyet gideri ise, esas faaliyetlerden zarar
yazilmasinda etkili oldu. Finansman giderindeki artis ile birlikte daha
az net parasal pozisyon kazanci ve vergi geliri, net karin bir énceki
yilin ayni dénemine goére gerilemesine neden oldu.

Ciro %13,7 artti

Sirketin 4GC24 déneminde satis gelirleri, yillik %13,7 artis gOstererek
74.544 milyon TL'ye yikseldi. Bir énceki geyrege gore satis gelirleri
%5,8 azaldi. Piyasa beklentisi 74.199 milyon TL satig geliri elde
edilmesi y6nindeydi. Brit kar yillik %63,2 artisla 18.586 milyon TL
olurken, brit kar marji yillk 7.6 puan artisla %24,9 seviyesinde
gerceklesti. FAVOK ise ceyreksel bazda %15,7 azalis gostererek
5.082 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi FAVOK’(in 4.162 milyon TL
gelmesi yoéniindeydi. FAVOK marji da yillik 6.9 puan artigla %6,8
seviyesinde gergeklesti. Bir dnceki geyrekte %7,6 FAVOK marji elde
edilmisti.

12 Aylik Sonuglar

2024 yihinin tamamina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yillik bazda
%12,1 artigla 293.779 milyon TL'ye yikseldi. Brit kar marji 4.5 puan
artisla %23,1 seviyesinde, FAVOK marji 3.6 puan artigla %5,4
seviyesinde gerceklesti. FAVOK yillik bazda %248,2 artis gosterdi ve
15.795 milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte girketin 12
aylik net dénem kari %50,3 azaligla 6.339 milyon TL'ye geriledi.

Toplam satiglarin blylmesinde, satis alaninin blylimesi %5,3
oraninda katki sagladi. Birebir magazalardaki reel satis artisi ve trafik
blyUmesi, konsolide satiglarin buyumesinde etkili oldu. 2024 yilinda
birebir magazalarda mdusteri sepet blyuklugu %3,9 artti. Trafik
blylimesi ise %3 oraninda artis gosterdi. 2024 yilsonu itibariyla
online kanallarin toplam satiglar igerisindeki payi, titin ve alkol
Urlinleri hari¢ %18,5 seviyesine ylkseldi.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 595.50
Piyasa Degeri (mn TL) 107,817.8
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 54,987.1
Buglinki Sermaye (bin TL) 181,054
Halka Acik Sermaye 92,338
Halka Agiklik Orani %51
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
1 Aylik 21
3 Ayhk 18.5
Yilbasina gore 8.9
Son 1Yl 26.8

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik -2.6
3 Aylik 15.6
Yilbasina gore 5.0
Son 1Yil 10.3
F/K 17.0
PD/DD 1.9
FD/NS 04
Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/12
Aktifler 150,058,883
Net Borg -1,450,225
Net Déviz Pozisyonu 669,771
Net Satislar 293,779,664
FAVOK 15,795,871
Net Kar/Zarar 6,339,743

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 3C24 Deg. (%) 12A24 12A23 Deg. (%)
Net Satislar 74,544,927 65,534,804 13.7 79,156,833 -5.8 293,779,664 262,132,403 12.1
Briit Faaliyet Kari 18,586,682 11,388,556 63.2 19,089,321 -2.6 68,003,753 48,962,215 38.9
Faaliyet Giderleri 16,439,665 14,000,417 17.4 15,453,275 6.4 62,185,388 53,359,066 16.5
Finansman Gelir/Gider -487,735 -19,870 a.d. 224,099 ad. -1,694,631 376,613 a.d.
Esas Faaliyet Kari 2,147,017 -2,611,861 ad. 3,636,046 -41.0 5,818,365 -4,396,851 a.d.
FAVOK 5,082,279 -57,632 ad. 6,031,797 -15.7 15,795,871 4,536,950 248.2
Ana Ortaklhk Net Kar 730,795 1,151,118 -36.5 3,354,716 -78.2 6,339,743 12,746,783 -50.3
Oranlar 4C24 4C23 Fark 3C24 Fark 12A24 12A23
Brit Kari Mariji (%) 249 17.4 7.6 241 0.8 23.1 18.7
Esas Faa.Kari Marji (%) 2.9 -4.0 6.9 4.6 -1.7 2.0 -1.7
Favok Marji (%) 6.8 -0.1 6.9 7.6 -0.8 54 1.7
Net Kar Marji (%) 1.0 1.8 -0.8 4.2 -3.3 2.2 4.9
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Net nakit pozisyonu azaliyor

2023 yilinin ayni déneminde 3.677 milyon TL net nakdi bulunurken bir dnceki geyrek 4.694 milyon TL net nakdi bu dénemde 1.450 milyon TL
oldu. Net borg/FAVOK rasyosu ise -0.1 seviyesinde gerceklesti. 31 Aralik 2024 itibariyle sirketin 669,8 milyon TL déviz fazlasi bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 4.686 milyon TL artarak 22.524 milyon TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 27.044 milyon TL nakit girisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 9.012 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 6.554 milyon TL nakit gikisi oldu.

Magaza sayisindaki artis devam ediyor

Migros Ticaret, 4C24 doneminde 85 yeni magaza agilisi gergeklestirerek blylmesini strdirdd. Yil genelinde toplam 356 yeni madaza agarak
perakende agini genisletti. Migros formatinda 174, Migros Jet formatinda 104, Macrocenter formatinda 26, Macrokiosk formatinda 19 ve kisisel
bakim magaza formati Mion'da 32 agilis gerceklestirildi. Sirketin 2024 yilsonu itibariyla toplam magaza sayisi 3.621’e ulasirken, mevcut
magazalardan sunulan online hizmet ad1 da genisledi. 2023 yilinda 1.093 magdaza uzerinden verilen online hizmet, 2024’te 1.422 magazaya
yukseldi.

2025 yili beklentileri

Sirket 2025 yilinda konsolide satis biiylimesinin %8-10 seviyesinde, FAVOK marjinin ise yaklasik %6 seviyesinde olmasini hedefliyor. 2025
yilinda yeni magaza acihs hedefi ise yaklagik 250 olarak belirlendi. Yatirrm harcamalarin toplam satiglarin igerisindeki payi ise %2,5-3,0 arasinda
olmasi dngériliyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Migros Ticaret, 4C24 déneminde piyasa beklentisinin {izerinde satis geliri ve FAVOK agcikladi. Sirketin reel anlamda biiylimesini olumlu buluyoruz.
Enflasyon muhasebesinin etkisiyle net parasal pozisyon kazancinin azalmasi ve bir 6nceki ddneme goére daha az vergi geliri elde edilmesi, piyasa
beklentisinin altinda net dénem kari acgiklamasina neden oldu. Buna ek olarak 2024 yilinda ylksek faiz ortaminin yarattigi baskidan kaynakl
vadeli alim faiz gideri, sirket finansallari tGizerinde baski unsuru olusturmaya devam etti. 2025 yilinda Merkez Bankasi faiz indirim sirecinin devam
etmesiyle bu baskinin azalacagini éngériiyoruz. Model portféyiimiizde tasidigimiz MGROS igin INA modeline gére hesapladigimiz 790 TL
seviyesini 890 TL seviyesine revize ediyoruz.
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Bilango (Bin TL)

2021

2023/12 2024112  Deg.(%)

Donen Varliklar 7,330,921 8,703,724 48,546,858 54,684,664 57,693,998 5.5
Hazir Degerler 3,230,793 3,632,341 18,266,866 17,837,809 22,524,342 26.3
Ticari Alacaklar 174,525 177,905 1,159,183 534,180 1,398,068 161.7
Diger Alacaklar 27,854 41,729 147,594 3,071,359 1,089,038 -64.5
Stoklar 3,339,580 4,675,317 26,768,800 31,660,576 31,152,150 -1.6
Diger Donen Varliklar 10,318 4,237 35,755 99,394 57,824 -41.8

Duran Varhklar 8,047,138 9,396,601 69,295,381 78,330,959 92,364,885 17.9
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 2,772,744 3,750,426 24,170,202 29,301,055 32,323,282 10.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,439,671 2,462,011 20,876,324 21,328,032 22,132,945 3.8
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 15,378,059 18,100,325 117,842,239 133,015,623 150,058,883 12.8

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 10,402,951 13,108,998 61,877,730 64,819,729 71,013,592 9.6
Finansal Borglar 1,144,343 715,860 972,131 578,225 645,792 1.7
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 1,011,209 1,328,799 4,839,796 3,722,587 4,177,658 12.2
Ticari Borglar 7,339,394 9,581,881 50,053,205 53,983,947 57,708,638 6.9
Diger Borglar ve Karsiliklar 907,915.00 1,482,458.00 6,012,597.63 6,534,970.00 8,481,504.00 29.8

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 4,941,647 4,455,263 16,249,734 15,852,533 21,363,095 34.8
Finansal Borglar 4,616,639 4,035,105 11,924,002 10,526,879 16,272,191 54.6
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 325,008.00 420,158.00 4,325,732.37 5,325,654.00 5,090,904.00 -4.4

Oz Sermaye 31,061 536,064 39,609,951 52,011,551 57,309,280 10.2

TOPLAM PASIFLER 15,378,059 18,100,325 117,842,239 133,015,623 150,058,883 12.8

Temel Rasyolar 2021 2022 2023/12 2024/12
Cari Oran 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8
Likitide Oran 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4
Toplam Borg / Toplam Aktif 99.8 97.0 66.3 60.6 61.6
T. Finansal borg / Aktif 44.0 33.6 15.1 111 141
Toplam Borg / Ozsermaye 49,401.5 3,276.5 197.2 155.1 161.2
Gelir Tablosu (Bin TL) 4C23 4C24 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 65,534,804 74,544,927 13.7 262,132,403 293,779,664 12.1
Satiglarin Maliyeti 54,146,248 55,958,245 3.3 213,170,188 225,775,911 5.9
Brit Kar/Zarar 11,388,556 18,586,682 63.2 48,962,215 68,003,753 38.9
Faaliyet Giderleri 14,000,417 16,439,665 17.4 53,359,066 62,185,388 16.5
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -2,611,861 2,147,017 ad. -4,396,851 5,818,365 a.d.
Esas Faaliyet Kari -4,872,341  -2,337,533 ad. -9,637,873 -9,475,735 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) -57,632 5,082,279 a.d. 4,536,950 15,795,871 248.2
Ana Ortaklhk Net Kar 1,151,118 730,795 -36.5 12,746,783 6,339,743 -50.3
Karlilik Oranlari 4C23 4C24 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 174 24.9 18.7 23.1
Favok Marji -0.1 6.8 1.7 5.4
Net Kar Marji 1.8 1.0 4.9 2.2

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




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

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm 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.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari 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 Sarlyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




