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Migros AL
Kapanis (TL) 501,00  Hedef fiyat (TL) 780,00
Piyasa degeri (TL / US$ mn) 90.708 /2.353 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 13125
Endeks BIST-30  Pazar Yildiz
(TL mn) 1G24 1G25 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 72.318 78.437 %8 78.708 %0
FAVOK 864 3.687 %327 3.713 %-1
FAVOK marji %1,2 %4,7 350 bp %4,7 0bp
Net Kar 1.715 981 %-43 304 %223

1C25 Bilango Degerlendirmesi

Beklentilerin lizerinde kér - Migros, 1G25'te 981 milyon TL net kér agikladi ve piyasa beklentilerinin Gzerinde bir performans gosterdi. Gelir
artist ve FAVOK marjindaki iyilesme, tahminlerle uyumlu gerceklesti.

Giiclii gelir biiyiimesi - Migros, 1G25'te %8 yillik artisla 78,4 milyar TL gelir elde etti. Sirket geyrek iginde 21 yeni magaza agarak toplam
satis alanini yillik bazda %5 artirdi ve 2,04 milyon metrekareye ¢ikardi. Metrekare basina gelir %3 artti; bu artista online satislar ve pazar
pay! kazanimlari etkili oldu. TAS29 etkisi hari¢ tutuldugunda, sepet biyikligu yillk %47 artti; buna karsin misteri trafigi %1 azaldi. Buna
ragmen Migros, toplam hizli tiiketim Griinleri (HTU) pazarinda 70 baz puan ve modern HTU pazarinda 50 baz puan pazar payi kazandi.
Sirket yonetimi, 2024'te agilan 258 magazaya karsilik, bu yil boyunca 250 yeni magaza ve %8-10 gelir artigi hedefini korudu.

Onemli karlilik artigi - Briit marj yillik bazda 400 baz puan artarak %24,2'ye yiikseldi. Net faiz etkisi 80 baz puanlik katki saglarken,
TAS29'un stoklar tizerindeki negatif etkisi 310 baz puan azaldi. Calisan sayisi %3, kisi basi ortalama maas %8 artti. Metrekare basina kira
gideri %2 yukseldi. Amortisman giderleri yillik 50 baz puan artti ve bu durum pazarlama giderlerinin 110 baz puan artmasina neden oldu.
Sonug olarak, FAVOK marji yillik 350 baz puan artarak %4,7'ye ulasti; bu, piyasa beklentileriyle uyumlu gerceklesti. Metrekare basina
FAVOK 4,1 kat artti. Sirket, yil sonu igin %6,0 FAVOK marji hedefini yineledi (2024: %5,4).

Negatif serbest nakit akisi - Serbest nakit akisi, gegen yilki 2,71 milyar TL pozitif seviyeden bu ¢eyrekte 3,23 milyar TL negatife déndd.
Bu dususte, 2,7 milyar TL'lik KDV alacaklarinin takvim etkisi ve 2,1 milyar TL'lik tek seferlik bilango kalemleri etkili oldu. Sirket, dnceki
ceyrekteki 1,60 milyar TL net nakit pozisyonuna karsilik, bu ¢eyrekte 5,90 milyar TL net borg agiklad.

Genel gorisiimiiz - MUsteri trafigindeki hafif dlisiise ragmen, yeni madaza acilislari ve pazar payi artisi sayesinde gelir blytmesi glicli
seyrini siirdiirdii. Gegen yilki diisik baz etkisiyle FAVOK marji beklendigi gibi iyilesti. Sirket yénetimi, yil sonu igin gelir artisi ve FAVOK
marjl hedefini korudu. Bu da yilin geri kalani icin daha glilii bilyiime ve daha yiiksek karlilik beklendigini gdsteriyor. Onceki tahminlerimiz
yonetimin bu hedeflerini tam olarak yansitmiyordu; rakamlarimizi buna gére revize ettik. Bu dogrultuda, 12 aylik hedef fiyatimizi 750 TL'den
780 TL'ye yukseltiyor ve AL tavsiyemizi yineliyoruz.

Degerleme - Hisse son bir yilda %13 yikseldi ve BIST-100 endeksine gbrece %25 daha glglu bir performans gésterdi. 2025 tahminlerimize
gore hisse 10,4x F/K ve 3,9x FD/FAVOK carpanlariyla islem géren Migros hissesi igin AL griisiimiizii koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim 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 ulasilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yéntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi sadlikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



