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Migros (MGROS), 1C24 doneminde 1.241 mn TL net kar agikladi.
Net kar yillik bazda %48 azalig gosterdi. Net kardaki %48’lik azalista,
yillik %12’lik ciro artigina karsin ilk geyrek asgari Ucret artisi tiketici
talebini desteklemesine ragmen personel giderlerindeki artisin ciro
blyUimesinin Uzerinde olmasi operasyonel karlilik Uzerinde baski
yaratmasi etkili olmustur. Net kar marji yillik bazda 2,74 puan azalig
gOstererek %2,37 seviyesinde gergeklesti.

Satig gelirleri yillik bazda %11.6 artis gosterdi

1G24 déneminde satis gelirleri, yillik %11.6 artis gOstererek 52.4
milyar TL'ye yukseldi. Bir 6énceki ceyrede gore satis gelirleri %34
azaldi. Brat kar yillk %14.6 artigla 10.7 milyar TL olurken, brit kar
marji yilhk 0.5 puan artisla %20.4 seviyesinde gergeklesti. Migros,
2024°Un ilk ceyreginde rekabetgci fiyatlama stratejisi ve uyguladigi
kampanyalarin da katkisiyla, hem fiziki magazalarda, hem de online
kanallarda gug¢li satis performansi gosterdi. Sirketin  online
satiglarinin toplam satislar igerisindeki payi (tttin ve alkol Grtnleri
hari¢) 2024 yilinin ilk ¢ceyreginde yizde 19,5’e ulast.

FAVOK 653.5 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %37 azalis gostererek 653.5 milyon TL oldu.
FAVOK marji da yillik 1.0 puan azaligla %1.2 seviyesinde gergeklesti.
Bir dnceki geyrekte %-4.7 FAVOK marji elde edilmigti.Yilin basinda
yapillan asgari Ucret artisi tiketici talebini desteklemesine karsin,
personel giderlerindeki yillik artisin sirketin satis buyUmesinin
tizerinde olmasi nedeniyle FAVOK olumsuz etkilendi.

Net nakit pozisyonu azaliyor

2023 yilinin ayni déoneminde 123.0 milyon TL net nakdi bulunurken
bir 6nceki ¢eyrek 2.9 milyar TL net nakdi bu dénemde 1.5 milyar TL
net nakdi gerceklesti. Net bor¢/FAVOK rasyosu ise -0.5 seviyesinde
gerceklesti. 31 Mart 2024 itibariyle sirketin 3 milyar TL doviz fazlasi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2023 yil sonuna gére 184.9 milyon TL
azalarak 14.0 milyar TL oldu. Isletme faaliyetlerinden 4.0 milyar TL
nakit girisi saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 1.8 milyar TL nakit ¢ikigl
olurken finansman faaliyetlerinden 792.8 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL) 484.50
Piyasa Degeri (mn TL) 87,720.8
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 44,737.6
Buglinki Sermaye (bin TL) 181,054
Halka Acik Sermaye 92,338
Halka Agiklik Orani %51
Hisse Performansi (TL) Deg. (%)

1 Aylik 13.0
3 Ayhk 2.0
Yilbasina gore 44.6
Son 1Yl 193.5

Relatif Performans (TL)

(Bist 100'e Gore)

1 Aylik 1.0
3 Aylik -11.4
Yilbasina gore 0.1
Son 1Yl 21.6

Piyasa Carpanlari

F/K 1.4
PD/DD 2.1
FD/NS 0.5

Bilango Ozeti (Bin TL) 2024/03

Aktifler 105,494,545
Net Borg -1,453,380
Net Déviz Pozisyonu 2,967,134
Net Satislar 52,406,305
FAVOK 653,490
Net Kar/Zarar 1,241,562

4C23 Deg. (%) 12A23 12A22 Deg. (%)

Net Satiglar 52,406,305 46,975,901 11.6 79,817,930 -34.3 181,674,337 140,480,068 29.3
Brut Faaliyet Kari 10,664,766 9,302,143 146 9,951,580 7.2 34,002,933 26,269,736 29.4
Faaliyet Giderleri 11,845,179 9,806,220 20.8 18,426,408 -35.7 36,982,761 27,254,348 35.7
Finansman Gelir/Gider -648,452 -358,255 a.d. 24,804 a.d. 224,714 -1,689,133 a.d.
Esas Faaliyet Kari -1,180,413 -504,077 ad. -8,474,828 ad. -2,979,828 -984,612 a.d.
FAVOK 653,490 1,034,520 -36.8 -3,773,946 ad. 3,221,094 3,760,764 -14.4
Ana Ortaklik Net Kar 1,241,562 2,399,623 -48.3 4,594,897 -73.0 8,828,696 9,139,805 -3.4
Oranlar 1G24 1G23 Fark 4C23 Fark 12A23 12A22

Brit Kari Marji (%) 20.4 19.8 0.5 12.5 7.9 18.7 18.7 0.0
Esas Faa.Kari Marji (%) -2.3 -1.1 -1.2 -10.6 8.4 -1.6 -0.7 -0.9
Favok Marji (%) 1.2 22 -1.0 -4.7 6.0 1.8 2.7 -0.9
Net Kar Marji (%) 2.4 5.1 -2.7 5.8 -3.4 49 6.5 -1.6
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Degerlendirme: Migros’un 1C24 finansallarini zayif karsiladik.Sirketin satislarinda ve briit karinda biiyiime kaydediimesine karsin FAVOK gibi
operasyonel verimlilikte ciddi zorluklar yasandigini séylemek mimkin. Genel olarak net dénem karindaki diisliste operasyonel zorluklar ve artan
maliyetler etkili olmustur. Ozellikle briit kar marji disinda marjlardaki daralmalar dikkat gekici. Ancak gida ve perakende sektériinde yer alan bir
sirket olmasi parasal sikilasma déneminde en az etkilenen sektor olmasi ile birlikte fiyatlarda yasanan yikselislerin devam etmesi, magaza
trafiginin artmasi, online kanallara olan ilginin korunmasi ve asgari licret zamminin etkisinin ortadan kalmasiyla birlikte sirket finansallarini
destekleyebilecegini dngdérmekteyiz.
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2023/03 2024/03

Bilango (Bin TL)

Deg.(%)

Do6nen Varliklar 8,703,724 33,624,651 43,581,381 23,008,490 40,035,052 74.0
Hazir Degerler 3,632,341 12,652,044 14,215,985 8,138,950 14,031,072 72.4
Ticari Alacaklar 177,905 802,876 425,719 649,836 1,131,224 741
Diger Alacaklar 41,729 102,227 2,447,744 246,677 752,399 205.0
Stoklar 4,675,317 18,540,676 25,232,150 13,274,009 22,729,019 71.2
Diger Dénen Varliklar 4,237 24,765 79,212 33,942 75,078 121.2

Duran Varhklar 9,396,601 47,995,547 62,426,486 17,335,270 65,459,493 277.6
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 23,351,711 7,294,091 24,141,833 231.0
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,462,011 14,459,414 16,997,546 2,543,751 17,216,631 576.8
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 18,100,325 81,620,198 106,007,867 40,343,760 105,494,545 161.5

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 13,108,998 42,857,914 51,658,603 29,698,989 48,767,963 64.2
Finansal Borglar 715,860 673,320 460,821 2,873,212 261,430 -90.9
E;L:rr:]g?:jell Finansal Bor¢lanmalarin Kisa Vadeli 1,328,799 3,352,152 2,966,746 0 2,798,529 ad
Ticari Borglar 9,581,881 34,667,981 43,022,940 23,187,203 39,507,135 70.4
Diger Borglar ve Kargiliklar 1,482,458.00 4,164,461.00 5,208,096.00 3,638,574.00 6,200,869.00 70.4

Uzun Vadeli Yukiimliilkler 4,455263 11,254,933 12,633,803 5,902,838 13,917,558 135.8
Finansal Borglar 4,035,105 8,258,833 8,389,481 5,170,753 9,582,649 85.3
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 4,244,322.00 732,085.00 4,334,909.00 4921

0Oz Sermaye 536,064 27,434,747 41,451,022 4,634,811 42,540,809 817.9

TOPLAM PASIFLER 18,100,325 81,620,198 106,007,867 40,343,760 105,494,545 161.5

Temel Rasyolar 2022 2023/03 2024/03
Cari Oran 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8
Likitide Oran 0.3 04 0.4 0.3 04
Toplam Borg / Toplam Aktif 97.0 66.3 60.6 88.2 59.4
T. Finansal borg / Aktif 33.6 15.1 11.1 19.9 12.0
Toplam Borg / Ozsermaye 3,276.5 197.2 155.1 768.1 147.4
Gelir Tablosu (Bin TL) 1C23 Deg. (%) 12A22 12A23 Deg. (%)
Satis Gelirleri 46,975,901 52,406,305 11.6 140,480,068 181,674,337 29.3
Satiglarin Maliyeti 37,673,758 41,741,539 10.8 114,210,332 147,671,404 29.3
Brit Kar/Zarar 9,302,143 10,664,766 14.6 26,269,736 34,002,933 294
Faaliyet Giderleri 9,806,220 11,845,179 20.8 27,254,348 36,982,761 35.7
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -504,077 -1,180,413 a.d. -984,612 -2,979,828 a.d.
Esas Faaliyet Kari -1,192,790 -3,256,223 ad. -4,822,645 -6,610,061 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi éncesi kar ) 1,034,520 653,490 -36.8 3,760,764 3,221,094 -14 .4
Ana Ortaklik Net Kar 2,399,623 1,241,562 -48.3 9,139,805 8,828,696 -34
Karlilik Oranlari 1C23 1C24 12A22 12A23
Briit Kar Marji 19.8 20.4 18.7 18.7
Favok Marij 2.2 1.2 2.7 1.8
Net Kar Marji 5.1 2.4 6.5 4.9

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirnm Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyar Notu:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili kuruluslar
tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kigiye 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 gincellestiriimis olduguna dair (agikga ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatinm konulu karar almadan énce bir uzmandan goriis alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak lzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
guvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklarn yatirrm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatirrm aracini alma veya satma yoéniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatinm kararlari ile bu raporda bulunan goéris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin
neticesinde olusabilecek yanlislik 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




