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MGROS (EU) 3C23 Finansal Sonuclar — Olumlu

3Q23 Announced Consensus Garanti

Net Sales (TLmn) 41,722 41,151 41,020

EBITDA (TLmn) 3,036 2,855 2,841

EBITDA Margin (%) 7.3% 6.9% 6.9%

Net Profit (TLmn) 2,174 1,357 1,205
Gucla bilango

Migros, 3C23'te 1,357mn TL olan piyasa beklentisinden ¢cok daha yiksek 2,1774mn TL net kar
aciklamistir (3C22: 807mn TL, 2C23: 1,500mn TL). Yuksek satis geliri ve operasyonel karlihgin
yani sira 48Tmn TL tutarinda ertelenmis vergi geliri net karin beklentileri asmasinda etkili
olmustur. Tek seferlik gelirlerin tum etkisini arindirdigimizda 1,642mn TL net kara ulasiimistir.

Migros, 3C23'te 3,036mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %7.3 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 2,855mn TL (GY beklenti: 2,841mn TL) olmasi yonundeydi. ilk iki ceyrekte
oldugu gibi 3C23'te de tuketici butgesini desteklemeyi amaclayan fiyat indirimleri marjlarin
dususunde etkili oldu. Yillik bakildiginda, FVAOK'te %49 buyime var ancak FVAOK marjinda 2.1
pp daralma vardir. Ceyreklik olarak ise FVAOK marji 0.7pp iyilesmistir.

Sirketin satis gelirleri 41,151Tmn TL olan piyasa beklentilerinin hafif Uzerindedir (GY beklenti:
41,020mn TL). 3C23'te yillik %91 artis ile 41,722mn TL gelir aciklamistir. Satislar 6nceki ceyrege
gore %27 buyume kaydetmistir. Migros 9A23'te coklu kanal ve formatlar, fiyat indirimleri ve
ilcelerde daha fazla yayginlasmayla toplam FMCG pazar payini 80bp artirmayi (modern FMCG
+140bp) basarmistir. Bu dénemde online satislarin toplam satislar icindeki payr %16.4'e
ulasmistir (alkol ve tutun harig).

Migros, 3C23 itibariyle net 3,205 magazaya ulasmistir (2022: 2,908). 9A23'te yillik bazda satis
alani %9.1 artis kaydetmistir.

Net nakit pozisyonunda iyilesme strmustur. Net nakit/FVAOK rasyosu 9A23'te yillik bazda 1.8x’e
yikselmistir (9A22: 1.0x).

2023 beklentileri revize edildi

Sirket daha 6nce yaklasik %90 satis biytumesi, %6.5-7.0 FVAOK marijl, yaklasik 450 yeni magaza
acilisi ve 6mir TL yatinm harcamasi éngoriyordu. Revize edilmis beklentilerde satis buydmesi
yaklasik %95 ve 500+ yeni magaza acilisi ongoraldi.

Piyasa etkisinin olumlu olmasini bekliyoruz

Sonuglar tumuyle beklentileri asmistir. 3CG23 sonuclarinin  hisse etkisini olumlu olarak
degerlendiriyoruz.

Sirket icin  “Endeks Uzerinde Getiri" olan tavsiyemizi ve 460.1 TL olan hedef fiyatimizi
koruyoruz.

Sirket 15.00'da telekonferans dizenleyecektir.
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Migros Ozet Finansal Sonuglar Degisim
(mn TL) 3C22 4G22 123 2G23 3C23 9A22 9A23 3C23/3G22 3G23/2C23 9A23/9A22
Net Satislar 21,819 24,448 27,183 32,951 41,722 50,054 101,856 91% 27% 103%
Brut Kar 5349 5276 6550 7,504 9,998 12,524 24,051 87% 33% 92%
Faaliyet Kari 1,721 1222 1,345 1,703 2,447 3,568 5,495 42% 44% 54%
FVAOK 2,037 1551 1776 2,183 3,036 4,417 6,995 49% 39% 58%
Net Diger Gelir/Gider -541 -817 -396 -525 -642 -1,248 -1,563 a.d. a.d. a.d.
Finansal Gelirler (net) -160 -244 -206 327 79 -618 200 a.d. -76% a.d.
Vergi -205 1,032 -180 -267 290 -361 -158 a.d. a.d. a.d.
Net Kar 807 1164 560 1500 2,174 1,406 4,234 170% 45% 201%
Net Nakit 16 611 123 3,363 5,115 116 5115
Calisma Sermayesi 7,770 9,648 9,263 12,129 14,860 7,770 14,860
Ozsermaye 2,032 4,090 4,742 5963 8207 2,032 8,207
Rasyolar
Brut Kar Mariji 245% 21.6% 241% 228% 240% 25.0% 23.6% -0.6 puan 1.2 puan -1.4 puan
Faaliyet Kar Mariji 79% 50% 49% 52% 59% 7.1% 5.4% -2 puan 0.7 puan -1.7 puan
FVAOK Mariji 9.3% 63% 6.5% 6.6% 7.3% 8.8% 6.9% -2.1 puan 0.7 puan -2 puan
Net Kar Marji 37% 48% 21% 46% 52% 2.8% 4.2% 1.5 puan 0.7 puan 1.3 puan
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Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bslumu'nun Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun donemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
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 Portfoy'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 yatinm 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 gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goéristnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye déntk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazil izni
olmadikca igerigi kismen ya da tamamen tguncu 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 tlkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli ttim talep ve dava haklarimiz sakhdir.

Garanti BBVA Yatirnm

Nisbetiye Mahallesi Barbaros Bul. Cift¢i Tovvers Kule 1,
34340 Besiktas / Istanbul

Telefon: 212 384 11 21

Faks: 212352 42 40

E-mail: arastirma@garantibbva.com.tr



