
Migros Ticaret A.Ş.

Migros Ticaret A.Ş. 26Q1’de 109,24 milyar TL hasılat açıkladı. Bu rakam Ahlatcı

Yatırım Araştırma Departmanı olarak 109,81 milyar TL beklentimize paralel

gerçekleşirken piyasa konsensüs beklentisine de paralel gerçekleşti.

MGROS 26Q1’de 5,29 milyar TL FAVÖK gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanı olarak 4,61 milyar TL beklentimize paralel gerçekleşirken

piyasa konsensüs beklentisine de paralel gerçekleşti.

Şirket 26Q1’de 1,60 milyar TL net kar gerçekleştirdi. Bu rakam Ahlatcı Yatırım

Araştırma Departmanı olarak 598 milyon TL beklentimizin üzerinde gerçekleşirken

piyasa konsensüs beklentisinin de üzerinde gerçekleşti.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Şirket görece zayıf tüketici talebine rağmen 26Q1’de konsolide satışlarını reel

bazda %6,4 arttırmıştır. Büyümede yeni mağaza açılışları, rekabetçi fiyatlama

stratejisi ve online kanal etkili olmuştur.

• Brüt kar marjındaki daralmaya rağmen jet kasa, enerji tasarrufu ve mağaza içi

teknoloji yatırımları operasyonel giderlerdeki baskıyı hafifleterek FAVÖK marjını

desteklemiştir. FAVÖK marjı 25Q1’de %4,7 seviyesinden 26Q1’de %4,8’e

yükselmiştir.

• Şirketin serbest nakit akımı 25Q1’de -4,23 milyar TL seviyesindeyken 26Q1’de

1,16 milyar TL seviyesine yükselerek pozitife dönmüştür.

• Online kanal, şirketin satış büyümesini desteklemeye devam etmiştir. Tütün ve

alkollü içecekler hariç online satışların toplam satışlar içindeki payı 25Q1’de

%21,1 seviyesinden 26Q1’de%23,5’e yükselmiştir.

• Şirketin mağaza açılış programı yıl sonu hedefleri ile uyumlu ilerlemiştir.

26Q1’de 51 yenimağaza açılmış ve toplam mağaza sayısı 3.812’ye yükselmiştir.

• Şirketin net nakit pozisyonu 26Q1’de 28,1 milyar TL seviyesinde gerçekleşti,

finansal borcu (TFRS 16 hariç) 795 milyon TL’dir.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Brüt kar marjı 25Q1’de %24,2 seviyesindeyken 26Q1’de yoğun promosyon

faaliyetleri, dağıtım merkezi personel giderlerindeki artış ve taşeron dağıtım

merkezi çalışanlarının Migros bünyesine geçirilmesinin depo maliyetlerini

artırmasıyla %23,6’ya gerilemiştir.

• Birebir mağaza müşteri trafiği 26Q1’de bazı dağıtım merkezleri kaynaklı olarak

planlanan pazarlama faaliyetlerine ara verilmesinden ötürü yıllık bazda %1,1

gerilemiştir.

• Net finansman giderleri 25Q1’de 1,05 milyar TL seviyesindeyken 26Q1’de

kiralama yükümlülüklerine ilişkin faiz giderlerinin artmasıyla 1,58 milyar TL’ye

yükselmiştir.

Genel Görüşümüz: MGROS’un 26Q1 finansalları, görece zayıf talep koşuları ve brüt

marj baskısına rağmen satış büyümesini ve operasyonel karlılığını korumuştur.

Online kanalların etkisi, mağaza açılışları ve verimlilik odaklı yatırım projeleri bu

tabloyu desteklemiştir. Mevcut projeksiyonumuz doğrultusunda, MGROS için 12

aylık hedef fiyatımızı 886 seviyesine yükseltirken, AL önerimizi sürdürüyoruz.
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