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Migros AL
Kapanis (TL) 470,25  Hedef fiyat (TL) 750,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 85.141/2.025 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 9/-14
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 3G24 3G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 99.287 106.883 %8 106.236 %1
FAVOK 7577 9.412 %24 7.727 %22
FAVOK marji %7,6 %8,8 120 bp %7,3 150 bp
Net Kar 4.410 4,033 %-9 1913 %111

3C25 Bilango Degerlendirmesi

Beklentilerin gok lizerinde kar - Migros, 3G25'te TL 4,0 milyar net kar agiklayarak piyasa beklentilerinin oldukga lizerinde sonug aldi. Gelir
artisi beklentilerle paralel gergeklesirken, FAVOK marjindaki belirgin iyilesme, daralma yéniindeki tahminleri tersine gevirdi.

Giiclii ciro artigi - Migros, 3C25'te TL 106 milyar ciro elde ederek yillik bazda %7,7 bliylime kaydetti. Sirket geyrek donem icinde 47 yeni
magaza agarak toplam satis alanini %2,9 artirdi ve 2,06 milyon m?ye ¢ikardi. Metrekare basina gelir %2,5 artis gosterirken, bu performans
cevrim igi satislar ve pazar pay artisiyla desteklendi. Benzer magaza sepet biyikligi yillik %3,4 artarken, misteri trafigi %0,8 yukseldi.
Migros toplam FMCG pazarinda 50 baz puan, modern ticaret segmentinde ise 60 baz puan pazar payi kazandi. Yonetim, yil genelinde 250
yeni magaza agma hedefini korurken, ciro biyime beklentisini %8-10 araliindan %6-7 seviyesine gekti (9A25: yillik %7,2 blyime).

Karhhkta belirgin iyilesme - Briit marj yillik bazda 70 baz puan artarak %25,1’e yikseldi. Hesaplanan faiz oranlari ve TAS 29'un stoklar
uzerindeki etkisi harig tutuldugunda, brit marj yillik bazda 40 baz puan iyilesmeyle %22,8 olarak gergeklesti. Calisan sayisi gecen yila gore
hafif azaldi, ortalama maaslar ise %4,9 artti. Metrekare basina kira giderleri yillik %2,0 ylkselirken, amortisman giderleri 80 baz puan,
pazarlama giderleri 40 baz puan artis gdsterdi. Sonug olarak, FAVOK marji yillik 120 baz puan artisla %8,8' yiikselerek piyasa beklentisinin
150 baz puan iizerinde gergeklesti. Metrekare basina FAVOK yillk bazda %207 artis kaydetti. Yonetim, yil sonu FAVOK marj
hedefini %6,0'dan %6,5’e yikseltti (9A25: %6,4).

Genel gériisiimiiz - Ggli ciro artisi, enflasyonun stoklar tzerindeki etkisinin azalmasi ve diisen fire orani, kérliligi destekledi. Buna bagli
olarak FAVOK marji kayda deger sekilde yiikselirken, net kar piyasa beklentisinin iki katina gikti. Yonetim, yil sonu ciro bilyiime tahminini
asag1 yonlii revize ederken, FAVOK marj hedefini yiikseltti. Tahminlerimizde buna paralel bazi giincellemeler yaptik. 12 aylik hedef fiyatimizi
TL 750 seviyesinde koruyor ve AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %9 ylkseldi ancak BIST-100 endeksine gérece %14 daha zayif bir performans gdsterdi. 2025
tahminlerimize gore hisse 13,4x F/K ve 3,2x FD/FAVOK carpanlariyla islem géren Migros hissesi igin AL gériisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, aract kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sozlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



