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MGROS (EU) 4C24 Finansal Sonuclar — Notr

4C24 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 74,545 74,788 74,641
FVAOK (TLmn) 5,082 4,048 3,953
FVAOK Marji 6.8% 5.4% 5.3%
Net Kar (TLmn) 731 1,622 943

Yuksek FVAOK, Dusik Net Kar

Migros, 4C24'te 1,622mn TL olan piyasa beklentisinin ve bizim 943mn TL olan beklentimizin
altinda 731mn TL net kar aciklamistir. Net kar marji yillik bazda %1.8'den %1.0'a gerilemistir.
4C23 net kar 1,151Tmn TL olmustu. Yillik bazda 1.7pp dusus ertelenmis vergi geliri, 0.7pp artis
parasal kazang kaleminde etki olmustur.

Migros, 4C24'te 5,082mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %6.8 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 4,048mn TL olmasi yénundeydi (4C23: -58mnTL). FVAOK marjinda 6.9pp
iyilesme dikkat cekmektedir.

TMS29 haric ve uygulanan faiz orani etkisi haric FVAOK marji 1.1pp iyilesme kaydederek %3.8
olmustur. 4C24'te personel maliyeti ve bilgi teknolojileri gibi operasyonel gider kalemlerinde
artis, enerji ve reklam giderlerinde oransal olarak azalis kaydedilmistir.

Sirketin satis gelirleri 74,788mn TL olan piyasa beklentilerine paraleldir (GY beklenti: 74,641mn
TL). Satislar yillik bazda %14 artis ve 6nceki ceyrege gore %6 disus kaydetmistir. TMS29 haric,
aynimagaza satislari (LFL) gecenyilin ayni geyregine kiyasla %57.6 (sepet hacmi %54.9, musteri
trafigi 1.8%) artmistir.

Modern FMCG'de 2024'te 0.8pp pazar pay! artisi olmustur. 2022'ye kiyasla artis 2.0pp olmustur.
Coklu kanal ve coklu formatta buytume odagl, ilcelerde daha fazla yayginlasma ve fiyat indirimleri
bu gelisime katki saglamistir.

4C24 itibariyle sirketin toplam magaza sayisi 3.621'dir. Sirketin toplam net satis alani 2 milyon
32 bin metrekareye ulasmistir. Béylece Migros, 2024 yili igin belirledigi yeni magaza acilis
hedefine ulasti. Sirket, 4C24'te 85 yeni magaza acarken, yiin tamaminda acilan yeni magaza
sayisl 356 oldu.

TFRS16 harig, net nakit 21,337mnTL olmustur (2023: 15,590mnTL).
2025 Beklentileri

TMS 29 dahil, Migros'un 2025 yilinda konsolide satis buytmesinin %8-10 mertebesinde olmasi
beklenmektedir. 2025 yili konsolide FAVOK marji ise ~%6.0 olarak beklenmektedir. Migros, bu yil
yaklasik 250 yeni magaza acmayi planlamaktadir ve TMS 29 etkisi dahil, yatirnm harcamalari/satislar
%2.5-3.0 arasinda olmasi beklenmektedir.

Siniflandirma: Acik
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Piyasa etkisinin ndtr olmasini bekliyoruz

Arastirma

Olumlu FVAOK'e ragmen net kar beklentilerin altinda kalmistir. Bu sebeple, 4C24 sonuglarinin
hisse etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz.

Sirket icin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi koruyoruz. Yeni hedef fiyatimiz 881.0 TL (dnceki:

841.2 TL).

Sirket 14.00'da telekonferans duzenleyecektir.

Migros Ozet Finansal
Sonuclar

(mn TL)

Net Satislar

Brut Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatirim Faal. Gelirler

Finansal Gelirler (net)
Finansal Gelirler
Finansal Giderler
Parasal Kazanc/Kayip

VOK

Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Ozsermaye

Rasyolar

Brut Kar Mariji

Faaliyet Kar Mariji

FVAOK Marji

VOK Marji

Net Kar Mariji

4G23
65,535
11,389
2,612
-58
-2,260
60
4,244
1,568
2,676
4,264
-568
1775
1,151
3,678
21,789

52,343

17.4%
a.d.
a.d.
a.d.

1.8%

1G24
65,660
13,306
41,541
751
-2,604
-5
6,471
865
5,607
7,264
2,321
77
1,555
1,453
15,647

42,809

20.3%
a.d.
1.1%
3.5%

2.4%

2G24
74,418
17,022
1576
3,922
-4,125
41
3,205
1,565
1,640
3,843

697

699
2,038
19,139

45,806

22.9%
2.1%
5.3%
0.9%

0.9%

3G24
79,157
19,089
3,636
6,041
-4,08]1
579
4,579
2,264
2,315
4,355
474
-1,198
3,355
4,418
23,999

54,435

24.1%
4.6%
7.6%
6.0%

4.2%

4G24
74,545
18,587
2,147
5,082
-4,485
-346
2,893
2,240
653
3,381
210
557
731
1,450
25,158

57,682

24.9%
2.9%
6.8%
0.3%

1.0%

12A23
262,132
48,962
-4,397
4,537
-5,241
508
24,669
5,649
19,019
24,292
15,539
-2,719
12,747
3,678
21,789

52,343

18.7%
a.d.
1.7%
5.9%

4.9%
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Model Portféy hisseleri, Arastirma Bolumu'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun dénemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntin Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfoy degisiklik raporunda, hissenin portféye giris ya da ¢ikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoy’'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfdy, sanal bir portféy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kiimulatif performansi ile degerlendiriimektedir. Dolayisiyla Model Portféy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnrmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6értismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhigi 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 goéristna yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olaniileriye dénuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazili izni
olmadikca icerigi kismen ya da tamamen Uglncu kisilerce hi¢ bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. lleti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun gonderildigi ve yukaridaki
aciklamalarimiz dogrultusunda kullanildig tlkelerdeki yasal dizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirim ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla

erisebilirsiniz.
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