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HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Migros

3C24 Finansal Sonuglar - Pozitif

Beklentilerin lizerinde net kar. Migros, 3C24’te beklentimiz olan 2.493 mn TL ve
piyasa ortalama beklentisi olan 2.089 mn TL'nin tzerinde yillik bazda %37,6 disusle
3.157 mn TL net kar acikladi. Beklentimizin Uzerinde gergeklesen net karda,
beklentimizin Uzerinde gergeklesen operasyonel karligin yani sira beklentimizin
Uzerinde gerceklesen net parasal kazang etkili oldu. TMS 29 uygulamasi
kapsaminda endeksleme etkisi sonucu kaydedilen parasal kazanci gegen geyrekteki
3.320 mn TL seviyesinden 4.098 mn TL seviyesine yikseldi. Ayrica, yatinm
faaliyetlerinden 545,3 mn TL’lik gelir ve bir 6nceki ¢eyregin aksine 210,9 mn TL’lik
net finansman geliri kaydedilmesi net kari destekledi. Operasyonel tarafta ise
Migros, iyilesen brit karlihk ve yil ortasinda asgari Ucret artiginin olmamasi
dogrultusunda operasyonel giderler marjinda hem yillk hem c¢eyreklik bazda
yasanan disisin destegiyle, 3G24'te yillk bazda 6,1 puan artigla %7,6 FAVOK
marji ve yilllk %458 artisla 5.676 mn TL FAVOK kaydetti. Ek olarak, Migros 1 TL
nominal degerdeki pay icin brit 2,87 TL; net 2,58 TL seklinde kar payl avansi
o6denmesine ve kar payl avansi dagitimina 13 Kasim 2024 tarihinde baslanmasina
karar verildigini agikladi. Temetti verimliligi son kapanis fiyatina gére %0,7’ye isaret
ediyor. Ozetle; hem beklentimizin {izerinde giiclii operasyonel marjlara isaret eden
finansal sonuglar ve gugli net nakit pozisyonu hem de agiklanan temettii dagitim
kararinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizi karsilayan satis gelirleri. Migros, 3C24’'te hem bizim hem
piyasa ortalama beklentisi ile uyumlu, yillik %12,3 reel blyuime kaydederek 74.487
mn TL net satis geliri kaydetti. 2024 yilinin ilk yarisindaki glglu satis bliyime ivmesi
3G24'te de devam etti. Glgli birebir magaza satislari, fiziksel magazalar ve online
kanallardaki trafik artisi, turistik destinasyonlardaki sezonluk magazalarin satis
performansi, yeni magaza agilislari ve rekabetgi fiyatlandirma stratejisi glcli satis
biylmesinin ana unsurlari oldu.

Ugiincii geyrekte 60 yeni magaza aciligi gergeklesti. Migros, yilin {ginci
ceyreginde 60 yeni magaza acti. Sirketin toplam magaza sayisi 3.550’ye ulasti. 30
Eylil 2023 itibariyla 1.053 olan online aligveris hizmeti sunulan magaza sayisi, 30
Eylil 2024 itibariyla 1.289'a ylkseldi. Satis alani da 9A24 itibariyle, yillik %5,7
artarak 2.005 (bin m2) oldu.

Operasyonel marjlarda iyilesme. 3C24'te maliyet artislarinin ciro artisina kiyasla
sinirll kalmasi paralelinde iyilesen brit karlilik ve yil ortasinda asgari licret artisinin
yapilmamasi dogrultusunda operasyonel giderler marjinda hem yillik hem geyreklik
bazda yasanan dusus, Migros'un operasyonel karliigini destekledi. Bu dogrultuda,
3C24'te FAVOK kurum beklentimiz olan 4.491 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi
olan 4.675 mn TL’nin oldukga lzerinde yillik %458 artisla 5.676 mn TL seviyesinde
gergeklesti. FAVOK mariji yillik bazda 6,1 puan artigla %7,6 seviyesine yiikseldi.

Giigli net nakit pozisyonu. Sirketin Eylil 2024 sonu itibariyle 21,33 mir TL net
nakit pozisyonu bulunuyor. Haziran 2024 sonu itibariyle 15,03 mir TL net nakit
pozisyonu bulunuyordu. Eylil 2023'te ise 18,08 mir TL seviyesinde net nakit
pozisyonu bulunuyordu.

Migros finansallarin ardindan, 2024 yil sonu beklentilerini glincellendi. TMS 29
enflasyon muhasebesine gore, 2024 yili reel konsolide satis biyimesi hedefini
~%10'dan %10-12'ye yiikseltilirken, TMS 29 etkisi dahil konsolide FAVOK mariji
beklentisi ise %4,5-5,0'ten ~%5,0'e ylkseltildi. Migros’'un 2024 yili i¢in yeni madaza
acilis hedefi ~350 magaza ve TMS 29 etkisi hari¢, yatirnm harcamasi hedefi ise ~8,0
milyar TL olarak korundu.

Migros igin 731,30 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi
silirdiiriiyoruz. Genel olarak beklentimizi kargilayan olumlu finansal sonuglarin
ardindan, Migros igin 731,30 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’
tavsiyemizi surdiriyoruz.
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Hisse Fiyati: 398,00 TL

Hedef Fiyat:

731,30 TL

Getiri Potansiyeli: %84

Hisse Kodu

Cari Fiyat(TL)

52H En Yiksek (TL)
52H En Dusiik (TL)
Piyasa Degeri (mn TL)
Piyasa Degeri (mn USD)
Halka Aciklik Orani (%)
Konsensus HF (TL)
Konsensus Tavsiye
3AHacim (mn USD)
HLY HBK (2024T)
Konsensus HBK (2024T)

MGROS
398.00
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Ozet Finansallar

3G24

TMS 29 Dahil

3G23

TMS 29 Dahil

Yilhk

degisim

HLY

Arastirma
Beklentisi

Ortalama
Piyasa
Beklentisi*

Net satiglar
FAVOK
FAVOK marji
Net kar

Net kar marji

(Mn TL)
74.487

5.676
7,6%
3.157
4,2%

(Mn TL)

66.322
1.018
1,5%
5.059
7,6%

12,3%
458%
6,1%

-37,6%
-3,4%

74.663
4.491
6,0%
2.493
3,3%

74.864
4.675
6,2%
2.089
2,8%

Kaynak: MGROS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye ve Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis

ilknur TURHAN

Aysegil BAYRAM

Yasin SARIHAN

Kerem DEMIRTAS

Miicahid YILDIRIM

CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde 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.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang

Halk Yatirnm Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr

+90 216 285 09 00

Maduar
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Yénetmen
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahhit

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek,
Enerji

Uzman
Havacilik

Uzman Yardimcisi
Piyasalar ve Strateji

ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”
¢ikan kanunun 2.Maddesi c bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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