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Finansal Sonuclar

Perakende

Migros

4C24 Finansal Sonuclar - Pozitif

Beklentilerin altinda net kar. Migros, 4C24’te beklentimiz olan 1.062 mn TL ve
piyasa ortalama beklentisi olan 1.674 mn TL'nin altinda yillik bazda %36,5 dlslsle
731 mn TL ana ortaklik net kari agikladi. Beklentimizin altinda kalan net karda,
ertelenmis vergi gelirinin tahminimizden daha dusik gergeklesmesine ek olarak, net
parasal pozisyon kazancindaki gerileme etkili oldu. TMS 29 uygulamasi kapsaminda
endeksleme etkisi sonucu kaydedilen parasal kazanci gecen yil ayni dénemdeki
4.264 mn TL seviyesinden 3.381 mn TL seviyesine geriledi. Ayrica, 4C24’te 525 mn
TL ertelenmis vergi geliri kaydedildi (4C23: 1.897 mn TL). Ek olarak, yatirim
faaliyetlerinden 345,9 mn TL'lik gider ve bir dnceki ¢eyregin aksine 487,7 mn TL'lik
net finansman gideri kaydedilmesi net kari baskiladi. 3C24'te 224,1 mn TL net
finansman geliri kaydedilmisti. Operasyonel tarafta ise Migros, iyilesen brit karlilik ve
operasyonel giderler marjinda yilhk bazda artisin sinirl kalmasinin destegiyle,
4C24'te yillik bazda 6,9 puan artigla %6,8 FAVOK marji ve 5.082 mn TL FAVOK
kaydetti (4C23: 57,6 mn TL operasyonel zarar kaydedilmisti). Ozetle; piyasa
beklentisinin Gzerinde guclii operasyonel marjlara isaret eden finansal sonuglar ve
2025 yili éngorilerinin bu yilin Gzerinde marja isaret etmesi dogrultusunda, agiklanan
finansal sonuglarin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizi kargilayan satis gelirleri. Migros, 4C24’te hem bizim hem
piyasa ortalama beklentisi ile uyumlu, yillik %13,7 reel biiyime kaydederek 74.545
mn TL net satis geliri kaydetti. Beklentimiz 74.362 mn TL, piyasa ortalama beklentisi
74.799 mn TL net satis geliri kaydedilmesi yoninde bulunuyordu. Glgli birebir
magaza satislari, fiziksel magazalar ve online kanallardaki trafik artisi, yeni magaza
acilislar ve rekabetci fiyatlandirma stratejisi gucli satis biyimesinin ana unsurlari
oldu.

Son c¢eyrekte 71 yeni magaza acilisi gerceklesti. Migros’un, yilin son c¢eyreginde
71, yiin tamaminda ise 258 yeni mazaga aglilisi ile toplam magaza sayisi 3.621e
ulasti. 2023 sonu itibariyla 1.093 olan online aligveris hizmeti sunulan magaza sayisi,
2024 sonu itibariyla 1.422’ye yukseldi. Satis alani da 2024 sonu itibariyle, yilhk %5,3
artarak 2.032 (bin m2) oldu.

FAVOK beklentimiz ile benzer, piyasa beklentisinin lizerinde gergeklesti. 4C24'te
maliyet artislarinin ciro artisina kiyasla sinirli kalmasi paralelinde iyilesen brit karlihk
ve operasyonel giderler marjinda yillik bazda artisin sinirl kalmasinin desteginde,
Migros’'un FAVOK'(i kurum beklentimiz olan 5.065 mn TL ile benzer, piyasa ortalama
beklentisi olan 4.054 mn TL'nin %25,4 Uzerinde 5.082 mn TL seviyesinde gergeklesti
(4G23: 57,6 mn TL operasyonel zarar kaydedilmisti). FAVOK marji ise yillik bazda 6,9
puan artisla %6,8 seviyesine yiikseldi. Bu rakam beklentimiz olan %6,8 ile uyumlu,
piyasa beklentisinin 1,4 puan uzerinde bir gerceklesmeye isaret ediyor.

Gug¢lu net nakit pozisyonu korunuyor. Sirketin 2024 sonu itibariyle 21,34 mir TL net
nakit pozisyonu bulunuyor. 2023 sonu itibariyle 15,59 mir TL net nakit pozisyonu
bulunuyordu.

Migros finansallarin ardindan, 2025 yili 6ngérulerini agikladi. TMS 29 enflasyon
muhasebesi dahil, 2025 yili reel konsolide satis blylimesi hedefi ~%8-10, TMS 29
etkisi dahil konsolide FAVOK marji beklentisi ise ~%6,0 olarak éngdriiliiyor. Migros’un
2025 yili igin yeni magaza acilis hedefi ~250 yeni magaza ve yatinm
harcamalari/satiglar hedefi ise %2,5-3,0 olarak bildirildi.

Migros i¢in 731,30 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 884,35 TL'’ye revize
ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi sirdlrlyoruz. Genel olarak beklentimizi karsilayan olumlu
finansal sonuglarin ardindan, sirket yonetiminin paylastigi 2025 yili 6ngoruleri
1Isiginda, projeksiyonlarimizi gézden gegiriyoruz. 2025 yili ciro tahminimizi 323.435
mn TL olarak korurken, FAVOK marji tahminimizi %5,4'te %6'ya revize ediyoruz. Bu
dogrultuda, Migros icin 731,30 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 884,35 TL'ye
yukseltiyor, ‘AL’ tavsiyemizi sirdurilyoruz.
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Hisse Fiyati: 595,50 TL
Hedef Fiyat:

884,35 TL

Getiri Potansiyeli: %49

Ozet Veriler

Hisse Kodu MGROS
Cari Fiyat (TL) 595.50
52H En Yiiksek (TL) 600.00
52H En Dusuk (TL) 397.00
Piyasa Degeri (mn TL) 107,818
Piyasa Degeri (mn USD) 2,959
Halka Aciklik Orani (%) 36.00
Konsensus HF (TL) 823.96
Konsensus Tavsiye 100% B/0% H/0% S
3AHacim (mn USD) 243
HLY HBK (2025T) 53.4
Konsensus HBK (2025T) 37.2
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Ozet Finansallar

Yilhik HLY Aragstirma Ortalama Piyasa
MGROS (Mn TL) 4624 4623 degisim Bekler§1ttisi Beklentis?/*
Net satiglar 74.545 65.535 13,7% 74.362 74.799
FAVOK 5.082 58 - 5.065 4.054
FAVOK marji 6,8% -0,1% 6,9% 6,8% 5,4%
Net kar 731 1.151 -36,5% 1.062 1.674
Net kar marji 1,0 1,8% -0,8% 1,4% 2,2%

Kaynak: MGROS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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CEKINCE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danigsmanligi 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli
bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngori, tahmin ve fiyat hedeflerinden
olugmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size uygun
olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri
tarafindan talep edilen Uriin ya da hizmetin musteriye uygun olup olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasidig
riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit
edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler,
ulagilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir karara dayanak
olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan;
eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya gikabilecek zararlardan Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda
bilgi vermek amaciyla genel yatirim tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsaml bilgiler, tavsiyeler higbir sekil ve surette Halk Yatirm
Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir taahhidinu icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirli 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar,
varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler ve olusabilecek her tirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve
tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuglar, gergeklestirilecek islemler nedeniyle
olusabilecek her tiirli maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya
dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan higbir sekil ve surette Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer,
ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle higbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkh bolimlerde istihdam edilen kisilerin veya
Halk Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gorislerle hem fikir olmamasi mimkundar. Halk Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu
raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi teklif edebilir veya sunabilir. Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun
timU veya bir kismi Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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