GedikYatirm

Ikinci Ceyrek Sonuclari Ardindan Tahminlerimizi Giincelliyoruz

Migros 2C24 finansal sonucglarini 20 Agustos’ta aciklamistir. Sirket
2C24’te yillik %10,6 artisla 64.293 milyon TL satis geliri elde etmistir. FAVOK
mariji yillk 140bp, ceyreklik 429bp’lik genislemeyle %5,3’e cikmistir.
Marjdaki iyilesmenin ana nedenleri, brit kar marjinda ceyreklik bazda
goriilen 252bp’lik yiikselis ve personel giderlerindeki duststlr. Boylelikle
1C24’te %1 olan FAVOK marji, 1Y24’te %3,4’e yiikselmistir. Diger taraftan
net kar, yiiksek kredi karti komisyon giderleri ve dlsiik parasal kazanglar
sonrasi yillik %78,2 azalis kaydetmistir. Mayis ayi sonunda yapilan 1,1 milyar
TL’nin Gzerinde temettlii 6demesine ragmen, net nakdi gliclii nakit Gretimi
sonrasl 2.038 milyon TL (1C24:1.453 mn TL) olmustur. 1C24’te 13 milyar TL
olan net finansal nakdi, 2C24’te 15,5 milyar TL’ye yiikselmistir.

Goriiniim ve beklentilerimiz: Sirket 2024 yili beklentilerini revize etmistir.
Satis gelirleri bliylime beklentisini %70’den %75’e ¢ikarmistir (Gedik: %79).
Daha da énemlisi, FAVOK marji éngériisiini %1,8’den %4,5-5,0 araligina
ylkseltmistir. Yilin basinda yapilan Ucret artigslarinin diisen etkisi, daha
olumlu marj gériinimd igin temel katalizor olarak 6ne gitkmakta. Bu nedenle
biz de 2024 yili icin FAVOK marji beklentimizi %2,9’dan %4,3’e cikardik.
FAVOK tahminimizi 9.432 milyon TL’den 14.313 milyon TL’ye ve net nakit
Ongoérimizi 3.938 milyon TL’den 6.365 milyon TL’ye yiikselttik. Buna ek
olarak, ilk yarida FAVOK marjinin %3,4 olmasi ve mevsimsel olarak ikinci
yarinin sezonsalliktan dolayr daha yogun bir donem olmasi nedeniyle,
2024'un ikinci yarisinda Sirketin daha glicli bir donem gecirecegine isaret
etmektedir. Marj beklentimizin, sirketin marj beklentisinden daha disik
olmasi ile tahminlerimizde muhafazakar oldugumuzu da belirtmek isteriz.
Sonug olarak, is modelinin ileriye dénik olarak 6nemli miktarda nakit
yaratacak kadar gicli kaldigina inanmaya devam ediyoruz. Bu durum ayni
zamanda Sirketin 6niimizdeki donemde temettli 6demelerini tahminimizden
daha ylksek oranda artirma olasiligini ortaya koymaktadir.

Hedef fiyatimizi %59 yiikselis potansiyeli ile 790 TL’den 799 TL’ye
yiikseltiyoruz: Hedef fiyatimizdaki ufak artis 2024 sonrasi igin marj
varsayimlarimizin énceden iyilesmeye isaret etmesi nedeniyledir. Sirket cok
gicli nakit yaratma kabiliyetine sahip olup, 2024 ve 2025 vyl
beklentilerimize gére sirasiyla 6,7x FD/FAVOK ve 4,3x FD/FAVOK ile islem
gérmektedir (BIMAS 9,1x FD/FAVOK). Yeni hedef fiyatimiz, 2024
tahminlerine gore 10,5x ve 2025 tahminlerine gore 6,8x zimni degere denk
gelmektedir. FK rasyosuna gore ise hedef fiyatimiz 2025 yili beklentilerine
gore 13,4x F/K zimni degere denk gelmektedir.

milyon TL 2022 2023 20241 2025T
Net Satiglar 140,480 181,674 325,386 431,454
FAVOK 3,761 3,221 14,313 21,224
Net Kar 9,156 8,905 7,123 11,752
Briit Kar Marji 25.5% 25.5% 27.0% 27.5%
FAVOK Mariji 2.7% 1.8% 4.4% 4.9%
Net Kar Marji 6.5% 4.9% 2.2% 2.7%
F/K (x) 1.5 6.1 14.4 8.5
PD/DD (x) 0.5 1.2 2.0 1.8
FD/FAVOK (x) 3.4 16.0 6.7 4.3
FD/Satislar (x) 0.1 0.3 0.3 0.2
Ozsermaye Karliig 33.4% 19.8% 14.0% 20.7%
Nakit Akis Verimi 77.5% 5.0% 25.2% 21.5%
Temettii Verimi 0.0% 0.9% 1.1% 5.9%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Sirket Raporu
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Diger

sirket Ozeti

Sirket ve bagli ortakliklarinin ana faaliyet konusu, yiyecek ve icecekler ile dayanikli tiiketim
mallarinin, sahibi bulundugu Migros, 5M, Migros Jet, Macrocenter alisveris merkezleri, yurtdisindaki

Ramstore’lar ve internet iizerinden satisini k
aligveris merkezlerinde yer kiralamaktadir.

ktadir. Sirket ayni da diger ticari sirketlere
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*04/09/2024 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.
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Gelir Tablosu (milyon TL)

Sirket Giincelleme Raporu — MIGROS

2025T

2026T

2027T

Net Satislar

140,480

181,674

325,386

431,454

515,024

587,979

Satislarin Maliyeti 114,210 147,671 259,548 341,997 408,239 466,068
Briit Kar 26,270 34,003 65,839 89,458 106,785 121,912
Faaliyet Giderleri -27,254  -36,983 -62,575 -82,884 -96,153 -109,803
Faaliyet Gelirleri -985 -2,980 3,264 6,574 10,633 12,109
FAVOK 3,761 3,221 14,313 21,224 28,121 32,074
Finansal Gelir, net -1,689 225 -1,012 -989 -791 -1,019
Vergi Gideri 23 -1,887 -2,375 -3,918 -4,557 -4,518
Net Kar 9,156 8,905 7,123 11,752 13,668 13,552
Pay Basina Kazanc 50.57 49.19 39.34 64.91 75.49 74.85
Pay Basina Temettii 0.00 2.62 6.21 32.45 37.75 37.42
Satis 287.3% 29.3% 79.1% 32.6% 19.4% 14.2%
FAVOK 29.9% -14.4%  344.4% 48.3% 32.5% 14.1%
Net Kar 2456.0% -2.7% -20.0% 65.0% 16.3% -0.8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,652 15,411 23,456 28,433 33,260 40,565
Ticari Alacaklar 803 462 831 1,110 1,325 1,513
Stoklar 18,541 27,353 42,211 53,810 64,233 73,943
Maddi Duran Varliklar 16,741 25,314 34,166 45,303 54,078 61,738
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,459 18,426 19,523 25,887 30,901 35,279
Diger Varliklar 18,424 27,952 50,291 56,224 61,558 63,521
Toplam Varliklar 81,620 114,918 170,477 210,767 245,355 276,559
Finansal Borclar 8,932 9,594 13,313 15,729 17,434 18,848
Ticari Borclar 34,668 46,639 83,060 108,517 129,536 147,886
Diger Yiikiimliiliikler 11,186 13,495 23,384 29,923 34,950 39,612
Toplam Yiikiimliiliikler 54,113 69,696 119,257 153,670 181,421 205,847
Azinlik Paylan 72.6 286.7 287.7 289.4 291.4 293.3
6zkaynaklar 27,435 44,935 50,932 56,808 63,642 70,418
Net Borc / (Nakit) (1,007 (3.177) (6,365) (7.838) (10,158) (15.097)
Nakit Akis Tablosu (milyon TL) 2022 2023 2024T 2025T 2026T 2027T
Vergi Oncesi Kar 9,133 10,792 9,498 15,671 18,227 18,072
Amortisman 4,745 6,201 11,049 14,650 17,488 19,965
isletme Sermayesi A -10,945 -4,084 -21,352 -14,005 -10,717 -8,744
Vergiler 23 -1,887 -2,375 -3,918 -4,557 -4,518
Yatirim Harcamalari -3,967 -5,094 -9,111  -12,081 -14,421 -16,463
Temettii Odemeleri 0 0 -474 -1,125 -5,876 -6,834
Sermaye Arttirmi 0 0 0 0 0 0
Bor¢clanma A 4,181 662 3,719 2,416 1,705 1,414
Diger Nakit Giris/Cikis 5,849 -3,831 17,091 3,368 2,977 4,413
Sene Icinde Nakit Olusumu 9,020 2,759 8,045 4,978 4,827 7,305
Serbest Nakit Akimlari 10,737 2,732 25,738 21,505 21,759 21,328
Finansal Gostergeler 2022 2023 2024T 2025T p1p13) 2027T
Ozsermaye Karliligs 33.4% 19.8% 14.0% 20.7% 21.5% 19.2%
FAVOK Marji 2.7% 1.8% 4.4% 4.9% 5.5% 5.5%
Net Kar Mariji 6.5% 4.9% 2.2% 2.7% 2.7% 2.3%
Net Bor¢ / Ozsermaye (x) 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 -0.2
Net Borg / FAVOK (x) -0.3 -1.0 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5
KV Borglar / Toplam Borglar 50.7% 64.2% 80.5% 84.2% 86.2% 87.6%
Sermaye / Toplam Varliklar 33.6% 39.1% 29.9% 27.0% 25.9% 25.5%
Cari Oran (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
Nakit Kar Payi demesi 0% 5% 13% 50% 50% 50%
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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