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HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Migros

1G24 Finansal Sonuglar — Sinirli Negatif

Beklentimizin altinda net kar. Migros’un, TMS 29 etkisi dahil edilmis 1G24 net
kar rakami kurum beklentimizin %13 altinda yillik bazda %48 duslsle 1.242 mn
TL seviyesinde gergeklesirken; net kar marji 2,7 puanlik disisle %2,4
seviyesine geriledi. Beklentimizin altinda kalan net karda, faaliyet giderlerinin
tahminimizin Gzerinde gergeklesmesi nedeniyle, beklentimizin altinda kalan
operasyonel karlilk etkili oldu. TMS 29 uygulamasi kapsaminda 1G24'te
kaydedilen 5.789 mn TL'lik parasal kazang, 648 mn TL'lik net finansman gideri
ve 566 mn TL seviyesinde kaydedilen ertelenmis vergi giderinin net kar
Uzerindeki baskisini azaltti. Diger taraftan, artan vergi ylUkiu nedeniyle
kaydedilen 614 mn TL'lik vergi 6demesi sonucu efektif vergi orani yillik 3,4 puan
artigla %32,7 seviyesinde gergeklesti. Ozetle; hem operasyonel marjlarda hem
net kar tarafinda yillik bazda diislse isaret eden finansal sonuglara karsin, net
nakit pozisyonundaki giiclenme dogrultusunda agiklanan finansallarin hisse
performansina etkisini ‘sinirli negatif’ olarak degerlendiriyoruz.

Kurum beklentimizi kargilayan satis gelirleri. Migros, 1C24’te rekabetgi
fiyatlama stratejisi ve uyguladi§i kampanyalarin da katkisiyla, hem fiziki
magazalarda hem de online kanallarda glcli satis performansi gdsterdi.
Sirketin online satiglarinin toplam satiglar igerisindeki pay! (titin ve alkol
Urtnleri harig) 2024 yihnin ilk ¢eyredinde %19,5'e ulasti. 1G24’te Migros’un
konsolide satis gelirleri TMS 29 etkisi dahil, yillik bazda %12 artisla 52.406 mn
TL ile kurum beklentimiz olan 52.231 mn TL'ye paralel gergeklesti. Bu arada,
27.183 mn TL olan 1G23 cirosu da enflasyon muhasebesi sonrasi 46.976 mn
TL seviyesine revize edilmis oldu.

ilk geyrekte 73 yeni magaza agilisi gergeklesti. Migros, yilin ilk geyreginde 73
yeni magaza agti. Sirketin toplam magdaza sayisi 3.387’e ulasti. 31 Mart 2024
itibariyla online aligveris hizmeti sunulan magaza sayisi 31 Mart 2023’e gore
968’den 1.137’ye yukseldi

Faaliyet giderlerindeki artig, operasyonel karlihg baskiladi. Yilin basinda
yapilan asgari Ucret artigi tuketici talebini desteklemesine karsin, personel
giderlerindeki yillik artisin sirketin satis blyumesinin Gzerinde olmasi nedeniyle,
bu durum ilk ceyrekte operasyonel karlilik lzerinde baski olusturdu. 1G24'te
kurum beklentimiz olan 763 mn TL'nin altinda, yillik bazda %36,8 azalisla 653
mn TL FAVOK kaydetti. FAVOK marji yillik bazda 1,0 puan azalsla %1,2
seviyesine geriledi. Operasyonel giderlerin satislar icerisindeki payi gegtigimiz
yilin ayni dénemine gére 1,7 puan artigla %22,6 seviyesine yukseldi.

Net nakit pozisyonunda iyilesme. Sirketin Mart 2024 sonu itibariyle 12.516
mn TL net nakit pozisyonu bulunuyor. Aralik 2023'te 10.798 mn TL seviyesinde
net nakit pozisyonu bulunuyordu. Sirketin TMS 29 enflasyon muhasebesi etkisi
dahil 1G24 sonu itibariyle toplam finansal borcu 1.580 mn TL seviyesinde
olustu. 1C23'te 4.178 mn TL, 2023 sonunda ise 2.019 mn TL finansal borcu
bulunuyordu.

Migros igin 12 aylik hedef fiyatimizi 686,50 TL'den 654,80 TL'ye revize
ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. ilk ceyrek finansal sonuglarinin
FAVOK ve net kar tarafinda kurum beklentimizin altinda kalinmasi nedeniyle,
tahminlerimizi guincelliyoruz. Bu dogrultuda, Migros icin 12 aylik hedef fiyatimizi
686,50 TL'den 654,80 TL'ye revize ediyor; ‘AL’ ydniinde bulunan tavsiyemizi ise
sUrdurtyoruz. Migros'un blyime beklentileri, g¢oklu kanal stratejisi ile
supermarket segmentindeki guc¢li konumu, online teslimat iginin cesitli
taraflarinda var olmasi ve gii¢li net nakit pozisyonu ile saglam bilango yapisi
begenimizi destekleyen unsurlar arasinda yer aliyor.
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Hisse Fiyati: 484,50 TL
Hedef Fiyat:

654,80 TL

Getiri Potansiyeli: %35

Hisse Kodu MGROS
Cari Fiyat(TL) 484.50
52H En Yiksek (TL) 511.50
52H En Dustk (TL) 161.50
Piyasa Degeri (mn TL) 87,721
Piyasa Degeri (mn USD) 2,726
Halka Aciklik Orani (%) 36.00
Konsensus HF (TL) 587.11
Konsensus Tavsiye 94.7% B/5.3% H/0% S
3AHacim (mn USD) 269
HLY HBK (2024T) 49 .4
Konsensus HBK (2024T) 49.0
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Ozet Finansallar

TMS 25 Dahil TS 23 Dahil Villk defiim TS 28 arg  TMS 22 1k
(Mn TL) (Mn TL) (Mn TL)
Net satiglar 52.406 46.976 11,6% 27.183 93%
FAVOK 653 1.035 -36,8% 1.776 -63%
FAVOK marji 1,2% 2,2% -1,0% 6,5% -5,3%
Net kar 1.242 2.400 -48,3% 560 122%
Net kér marji 2,4% 51% -2,7% 2,1% 0,3%

Kaynak: MGROS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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Kunye & 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
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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
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”
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