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Migros

MGROS, 4C24 finansal sonucglarini piyasa beklentisi ve kurum
tahminimizin altinda, yillik bazda %37 diisiisle 731 milyon TL net
kar olarak acgikladi. Net karin beklentinin altinda kalmasinda
ertelenmis vergi geliri ve net finansman gideri etkili oldu. Ote
yandan, piyasa beklentisini asan giiclii operasyonel marjlar ve 2025
yili 6ngoriilerinin uzun vadede daha olumlu etkiler yaratacagini
diisiiniiyoruz. Bu dogrultuda, MGROS icin 12 aylik pay basina hedef
fiyattimizi 705,00 TL'den 854,00 TL'ye revize ederek "AL"
tavsiyemizi koruyor ve model portfoyiimiizde tutmaya devam
ediyoruz. Hedef fiyatimiz %48 getiri potansiyeline isaret ederken,
sirket 2025 yili tahminlerimize gore 13,2x F/K ve 4,3x FD/FAVOK
carpanlanyla islem gérmektedir.

One Cikanlar

4C24 net kan beklentinin altinda gerceklesti... Migros, 4C24'te
piyasa beklentisinin altinda, yillik %36,5 distsle 731 milyon TL ana
ortaklik net kari acikladi. Net karin gerilemesinde ertelenmis vergi
gelirinin dustk gerceklesmesi ve net parasal kazanctaki azalma etkili
oldu. TMS 29 kapsaminda kaydedilen parasal kazang gecen yilin ayni
dénemindeki 4.264 milyon TL'den 3.381 milyon TL'ye geriledi. Ayrica,
net finansman giderlerindeki artis (4C23: -20 milyon TL, 4C24: -488
milyon TL) ve yatirim faaliyetlerindeki zarar net kar Uzerinde baski
yarattl. Bu faktorlerin etkisiyle net kar marji yillik bazda %1,8'den %1,0'a
geriledi.

Beklentimizi karsilayan satis gelirler biiyiimesi ve giiclii
operasyonel marjlar... Migros, 4C24'te beklentilere paralel olarak yillik
%13,7 reel biylime ile 74.6 milyar TL net satis geliri acikladi. Magaza
trafigindeki artis, yeni acilislar ve rekabetgi fiyat politikasi satis
blylmesini destekledi. Maliyet kontrolii ve operasyonel verimlilik
sayesinde FAVOK, piyasa tahminlerini asarak 5.1 milyar TL'ye ulasirken,
aciklanan FAVOK marji yilik 6,9 puan artarak %6,8 seviyesine cikti.
Modern FMCG (Hizli Tiketim Urlnleri) pazarinda %17,0'e, toplam
FMCG'de ise %9,8'e yikselen pazar payi dikkat cekerken, glcli nakit
akisi sayesinde net bor¢ pozisyonunda belirgin bir iyilesme saglandi.
Migros'un finansal ve operasyonel performansina yonelik olumlu
goriisiimiizii siirdiiriiyoruz.

2025 beklentileri... Migros, 2025 yili icin TMS 29 enflasyon muhasebesi
etkisi dahil %8-10 araliginda reel satis bliylmesi 6ngérmektedir. Sirket,
konsolide FAVOK marjini yaklasik %6,0 seviyesinde hedeflerken, yil
sonuna kadar yaklasik 250 yeni magaza a¢mayi planlamaktadir. Ayrica,
yatirrm harcamalarinin satislara oraninin %2,5-3,0 seviyesinde olmasi
beklenmektedir. Aciklanan beklentiler, Migros’un biiyiime stratejisini
siirdiirerek genisleme ve operasyonel verimlilige odaklandigini
gostermekte olup pozitif yorumluyoruz.

MGROS AL
12 Aylik Hedef Fiyat 854.00 TL
Getiri Potansiyeli %48
Pay bilgileri

Pay Kodu MGROS TI
Pay fiyati (06.03.2025) 577.00
Pay fiyati araligi (52 haftalik) 395.5/595.5
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 104,468 - 2,872
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 181 - 51%
Yabanci Takas Orani 29.8%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12Ay
mn USD 30.6 25.5 23.5
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -1% 13% 5%
usD -2% 8% 2%
BIST-100'e gore -7% 9% -1%
performans

Tahminler (TL mn) 2024 2025T 2026T
Net satislar 293,780 351,975 432,930
FAVOK 15796 21,189 26,928
Net kar 6,340 7,910 10,370
Degerleme 2024 2025T 2026T
F/K 16.5x 13.2x 10.1x
F/DD 1.8x 1.6x 1.4x
FD/FAVOK 6.5x 4.3x 2.9x
700.0 120%
600.0 q . A’ 110%
500.0 100%
400.0 90%
300.0 80%
200.0 70%
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Degerleme

Tahminlerimizi Giincelliyoruz...

MGROS u indirgenmis nakit akimlari yontemine gore degerliyor ve 12 ay ileri hedef fiyatimizi pay basina
854,00 TL olarak hesapliyoruz. Belirlemis oldugumuz hedef fiyat son kapanis fiyatina gére %48 getiri
potansiyeline isaret etmektedir.

(mn TL) 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T
Net Satislar 293,780 351,975 432,930 515,186 582,161 646,198
Yillik Blyime 12.1% 19.8% 23.0% 19.0% 13.0% 11.0%
FAVOK 15,796 21,189 26,928 32,560 37,957 46,009
Biiyiime % 248.2% 34.1% 27.1% 20.9% 16.6% 21.2%
FAVOK Marjt % 5.4% 6.0% 6.2% 6.3% 6.5% 7.1%
Vergiler -1,403 -2,129 -2,591 -3,341 -4,220 -6,141
Yatirimlar -8,793 -10,559 -12,988 -16,486 -19,211 -21,325
Net isletme Sermayesi Degisimi -5,344 -7,325 -7,104 -7,243 -5,795 -5,339
Serbest Nakit Akimlari 10,944 15,826 18,453 19,975 20,321 23,883
SNA Marjt % 3.7% 4.5% 4.3% 3.9% 3.5% 3.7%
AOSM 24% 24% 23% 23% 22%
INA 10,944 12,792 12,186 10,863 9,161
Sonsuz Blyime Orani 5.0%
Sonsuz Bliyime Buglinkl Degeri 38,759
Nakit Akimlarin Bugtinkli Degeri 79,286
Firma Degeri 118,045
Net Borg -1,450
Azinlik Paylari 373
Ozkaynak Degeri 119,143
Odenmis Sermaye 181
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati 854.00
Hisse Fiyati 577.00
Getiri Potansiyeli 48%

Tacirler Yatirim Menkul Degerler



07 Mart 2025

TACIRLER

YATIRIM

MGROS - Projeksiyonlar

Bilanco 2024 2025T 2026T Gelir tablosu 2024 2025T 2026T
Nakit ve benzerleri 22,524 37,284 54,074 Net satislar 293,780 351,975 432,930
Ticari alacaklar 2,522 2,797 3,440 Brut kar 68,004 80,954 100,440
Stoklar 31,152 37,126 45,547 Faaliyet giderleri -62,185 -72,085 -88,664
Finansal yatinmlar 22 4 4 Esas faaliyet kari 5,818 8,870 11,776
Maddi duran varliklar 54,456 55,038 55,707 FAVOK 15,796 21,189 26,928
Diger duran varlklar 39,383 45,757 51,952 Net diger gelir -15294  -12,761 -9,541
Toplam varliklar 150,059 178,005 210,723 Net finansman geliri 17,148 13,226 9,860
Vergi 6ncesi kar 7,942 10,039 12,961
Kisa vadeli bor¢lanmalar 4,823 5,885 7,120 Vergi gideri -1,403 -2,129 -2,591
Ticari borglar 57,709 71,282 87,449 Net kar 6,340 7,910 10,370
Uzun vadeli bor¢lanmalar 16,272 18,713 20,771
Diger uzun vadeli yukimliltikler 13,572 17,599 21,646
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 29,845 36,312 42,418 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 57,309 64,268 73,452 FAVOK 15,796 21,189 26,928
Odenmis sermaye 181 181 181 Vergi gideri -5,051 -7,891  -10,890
Toplam kaynaklar 150,059 178,005 210,723 Yatinmlar -12,255 -13,218  -13,878
isletme sermayesi degisimi -1,524 -2,357 477
Serbest nakit akisi 14 2,438 1,683
Net borg -1,429 -12,686  -26,182
Net isletme sermayesi -24,034 -31,360 -38,463
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhhk Net satislar %12 %20 %23
Ozkaynak karlihgi %11.6 %13.0 %15.1 FAVOK %248 %34 %27
Net kar %2.2 %2.2 %2.4 Net kar -%50 %25 %31
Aktif devri 2.1x 2.1x 2.2x
Kaldirag 2.6x 2.7x 2.8x Brit marj %23.1 %23.0 %23.2
Aktif karlihg %4.5 %4.8 %5.3 Esas faaliyet kar marji %2.0 %2.5 %2.7
FAVOK marji %5.4 %6.0 %6.2
Net marj %2.2 %2.2 %2.4
Kaldiracg Serbest nakit akisi marji %0.0 %0.7 %0.4
Finansal bor¢/toplam varliklar %14 %14 %13
Net bor¢/6zsermaye -0.02 -0.20 -0.36
Net borg/FAVOK -0.09 -0.60 -0.97
Hisse basina (TL) Merleme
Net kar 35.02 43.69 57.27 F/K 16.5x 13.2x 10.1x
Ozkaynak 316.53 354.97 405.69 F/DD 1.8x 1.6x 1.4x
Temettl 11.12 5.25 6.55 FD/FAVOK 6.5x 4.3x 2.9x
FD/Net satislar 0.4x 0.3x 0.2x
Temettl verimi %1.9 %0.9 %1.1
Serbest nakit akisi verimi %0.0 %2.3 %1.6

Kaynak: Tacirler Yatinim Arastuma

* Bitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Ana Finansal Gostergeler (Ceyreksel)

Net Satislar ve Satis Biiyiimesi Briit ve FAVOK Marj Gelisimi
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Kaynak: Tacirler Yaturim Kaynak: Tacirler Yaturim
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Kaynak: Tacirler Yaturim Kaynak: Tacirler Yaturim
Ozsermaye ve Ozsermaye Karlilig Net Borg ve Net Bor¢/Ozsermaye
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Kaynak: Tacirler Yaturim Kaynak: Tacirler Yaturim
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL

02123554646
Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0 322)457 77 55
Akatlar Irtibat Biirosu Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok Mo: 16 D: 8 (Eski No D: 10) Besiktas (0 212) 355 46 46
Ankara Remzi Oguz Ank Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 Dt 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Ankara - Cukurambar Irtibat Blirosu Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6g0tozd Cankaya (0312)9098770

Antalya Sirinyall Mah. Ismet Goksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0242) 24845 20

Bakirkdy istanbul Cad. Bakirkdy Is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 5705259

Bodrum irtibat Biirosu Konacik Mahallesi, Atatdrk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Bang (120) Sokak, Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nilufer-BURSA (0224) 22564 10

Cankaya irtibat Biirosu Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46

Denizli Urhan I§ Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikoy (0 216) 34882 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park Is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D5 (0342) 2323535

Girne Ziya Rizlo Cad. Sehit Necati Glrkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0 392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kaltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvari No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak - lzmir (0 232) 44501 61

Izmir Karsiyaka Sube Yal Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvan No:42 D:11 (0232) 24119 24

izmir irtibat Biirosu Sehit Nevres Bulvan Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

izmit Huarriyet Cad. Kaya Ighanl MNo: 39/5 Izmit (0262)323 1133

izmit irtibat Biirosu Omeraga Mah. Alemdar Cad. I. Kolayh Apt. No: 8 Kat: 2 izmit (0 262) 260 01 01
Karadeniz Eregli Badlik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eredli — Zonguldak (0372)316 4050

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: & Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. GUrcliodlu Plaza No: 5 K 3 Dv 11 Melikgazi (0352)22108608-222 8251
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 3210800

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin Indnd Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 2381189

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali I§ Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0462)432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirirm danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanlidi 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 dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Yatrrm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirimcinin Tacirler Yatrim Menkul Degerler AS. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirlu bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amac, bilgi ve tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir siirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahh(it icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatirim araglarinin fiyatlari ve degerleri yatirimcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirim Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glvenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS. soz
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya gincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun timi veya bir kismi Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
AS.nin yazili izni olmadan ¢ogaltlamaz, yayinlanamaz veya uglncU kisilere gdsterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirim Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu bitiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar.

Tacirler Yatirim Menkul Degerler
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