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Migros AL
Kapanis (TL) 543,00  Hedeffiyat (TL) 750,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 98.312/2.419 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 6/-6
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 2G24 2G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 86.771 91.696 %6 91.917 %0
FAVOK 4535 4.996 %10 5.198 %-4
FAVOK marji %5,2 %5,4 20 bp %5,7 -30 bp
Net Kar 816 281 %-66 938 %-70

2C25 Bilangco Degerlendirmesi

Beklentilerin oldukga altinda kér - Migros, 2C25'te 281 milyon TL net kér agikladi; bu rakam piyasa beklentilerinin oldukca altinda kald.
Gelir artigi beklentilere paralel olsa da, FAVOK marjindaki iyilesme éngériilenden daha zayif gergeklesti.

Giiclii gelir artigi - Migros'un 2G25 gelirleri yillik bazda %5,7 artarak 91,7 milyar TL'ye ulasti. Sirket, eyrek donem iginde 41 yeni magaza
acarak toplam satis alanini yillik bazda %3,7 artirdi ve 2,05 milyon metrekareye cikardi. Metrekare bagsina gelir yillik bazda %1,3 artis
gosterdi; bu artisa online satislar ve pazar payi kazanimlari destek oldu. TAS29 harig tutuldugunda, karsilastirilabilir sepet blyGkIiga yillik
bazda %38 artti, misteri trafigi ise %1,6 yukseldi. Migros, toplam hizli tiiketim Griinleri pazarinda 60 baz puan, modern kanalda ise 60 baz
puan pazar pay! kazandi. Yonetim, yil genelinde 250 yeni magaza agma ve %8-10 gelir artisi hedefini (1Y25: %7,0 yillik artis) korudugunu
ancak gelirlerde hafif asagi yonli risk bulundugunu belirtti.

Karhhkta hafif iyilesme - Brit marj yillik bazda 100 baz puan artarak %23,9'a ¢ikti. Tahakkuk eden faiz oranlarinin ve TAS29'un stoklar
uzerindeki etkisi harig tutuldugunda, briit marj yillik bazda 70 baz puan artisla %21,8'e ulasacakti. Calisan sayisi yillik bazda %2,2 artarken,
ortalama maaslar %9,8 ytikseldi. Metrekare bagina kira gideri yillik bazda %0,9 geriledi. Amortisman giderleri 60 baz puan artis g6stererek
pazarlama giderlerinin 110 baz puan yiikselmesine katkida bulundu. Sonug olarak, FAVOK marji yillik bazda 20 baz puan artarak %5,4'e
¢ikt1, ancak beklentilerin 30 baz puan altinda kaldi. Metrekare bagina FAVOK yillik bazda %6,2 artis kaydetti. Yonetim, yil geneli icin %86,0
FAVOK marji hedefini (1Y25: %5,1) teyit etti.

Genel goriigiimiiz - 2025 yilinin ilk yarisinda gelirler yillik bazda %7 artti. Yonetim, yil geneli igin %8-10’luk gelir artisi hedefinde asad
yonli riskler olabilecegini belirtti. FAVOK mariji, gegen yilin ayni ddnemindeki %3,3'ten %5,1’e anlamli sekilde yiikseldi. Gelirlerdeki risklere
ragmen, mevcut beklentiler yilin ikinci yarisinda benzer biyime ve daha yiksek karlilik ngériyor. Tahminlerimizi buna gore revize ederek
12 aylik hedef fiyatimizi 780 TL'den 750 TL'ye dUsurdiik, ancak AL tavsiyemizi koruduk.

Degerleme - Hisse son bir yilda %6 ytikseldi ancak BIST-100 endeksine gbrece %6 daha zayif bir performans gésterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 28,1x F/K ve 4,5x 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. Yatiim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig ¢ercevesinde, aract kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sézlesme gergevesinde sunulur. Burada ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm karari verilmesi saglikl1 sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



