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MGROS (EU) 1C24 Finansal Sonuclar — Olumsuz

Net karda dusus
TMS-29 dahil sonuclarda;

MGROS 1C24'te 1,242mnTL net kar aciklamistir ve bu kar 2,400mnTL olan net karin %48
asagisini isaret etmektedir. Daha dusUk operasyonel kar ve daha ytksek net vade farki gideri net
karin baskilanmasinda 6ne ¢cikan nedenler olmustur.

Migros, 1C24'te 653mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %1.2 olarak gerceklesmistir.
FVAOK'te %37 kuculme gozlenirken, FVAOK marjinda da 1.0pp daralma vardir.

Sirketin satis gelirleri 52,406mn TL olup, 46,976mnTL olan 1G24 yili satis gelirinin %12
Uzerindedir. Migros tum yil coklu kanal ve formatlar, fiyat indirimleri ve ilcelerde daha fazla
yayginlasmayla toplam FMCG pazar payini 10bp artirmayi (modern FMCG yatay) basarmistir.

Migros, 1C24 itibariyle net 3,387 magazaya ulasmistir (1C23: 2,991). 1C24'te yillik bazda satis
alani %6.8 artis kaydetmistir. Online hizmet veren magazalar 168 adet artisla 1,137'ye
yUkselmistir.

1G24 yatirnm harcamasi 1,765mnTL gercekleserek satislarin %3.4'tnd bulmustur (TMS-29 harig
%3.3). Yatirim harcamalarindaki artis agirlikli olarak depo yatirimlarindan kaynaklanmaktadir.

TMS-29 hari¢ sonuclarda;
Migros, 1C24'te 597mn TL net kar aciklamistir (1C23: 566mn TL).

Migros, 1C24'te 3,764mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %7.3 olarak gerceklesmistir.
Yillik bazda, FVAOK te %112 buytume ve FVAOK marjinda 0.7pp iyilesme vardir.

Sirketin satis gelirleri 1G24 'te yillik %89 artis ile 51,37Tmn TL gelir agiklamistir.

Net nakit pozisyonunda iyilesme strmustir. TFRS-16 hari¢ net nakit 1C24'te 12,516mnTL'ye
yukselmistir (1C23: 5,687mnTL).

Piyasa etkisinin negatif olmasini bekliyoruz

TMS29 dahil karlilikta dusts yasanmistir. 1G24 sonuglarinin hisse etkisini negatif olarak
degerlendiriyoruz.

Sirket icin hedef fiyatimizi 505.0TL'den 665.3TL'ye yukseltiyoruz. Endeks Uzeri (EU) olan
tavsiyemizi devam ettiriyoruz.

Siniflandirma: Acik
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Migros Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mnTL) 3A23 3A24 1G24/1C23
Net Satislar 46,976 52,406 12%
Brut Kar 9,302 10,665 15%
Faaliyet Kari -504 -1,180 a.d.
FVAOK 1,035 653 -37%
Net Diger Gelir/Gider -689 -2,076 a.d.
Yatirim Faal. Gelirler 4 -4 ad.
Finansal Gelirler (net) 4,594 5,141 12%
VvOK 3,406 1,880 -45%
Vergi -996 -614 a.d.
Net Kar 2,400 1,242 -48%
Net Nakit 123 1,453
Calisma Sermayesi 9,263 15,647
Ozsermaye 4,742 42,809
Rasyolar
Brut Kar Marji 19.8% 20.4% 0.5 puan
Faaliyet Kar Mariji a.d. a.d. a.d.
FVAOK Mariji 2.2% 1.2% -1 puan
Net Kar Marji 51% 2.4% -2.7 puan
Analist: Emin Tay
+90 (212) 384 1247
ETay@garantibbva.com.tr
UYARINOTU

Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bslumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesiverdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
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olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'niin 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 Portféy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfoy olup; piyasa beklentimiz ve de icerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirlarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi 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.

Veri ve grafikler gtivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérustnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatinm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazil izni
olmadikca igerigi kismen ya da tamamen tgtncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildigi Ulkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli ttim talep ve dava haklarimiz sakhdir.
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