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Finansal Degerlendirme Raporu & Hedef Fiyat Revizyonu

Migros Ticaret <MGROS>
Gida Perakende

MGROS icin hedef fiyatimizi 818 TL'den 871 TL'ye yukseltiyor ve %46 getiri potansiyeli ile Hisse

Onerileri Listemizde tutmaya devam ediyoruz.

Migros, TMS 29 dahil finansallarinda beklentilere paralel 74,5 milyar TL ciro, 4,1 milyar TL
beklentilerin Ustinde 5,0 milyar TL FAVOK ve 122 milyar TL beklentilerin altinda 731 milyon TL net kar
acikladi. Agiklanan finansallar, gegen yilin ayni dénemine gore ciroda %14 artisa, net karda %37 azalisa
isaret etti. Yildan yila incelendiginde 2024 yilinda 2023 yilina gére ciro %12, FAVOK %248 artisa isaret

ederken, net kar %50 azaldi.

TMS 29 harig finansallara bakildiginda son ¢eyrekte satiglarda %66 yillik buyime, %9,5 FAVOK marji, %
1,4 net kar marji, 2024 yilinin tamaminda ise 2023 yilina satislarda %78 artis yasandi. 2024 yilinda
FAVOK marjl %9,2, net kar marji ise %2,3 olarak kayitlara gecti.

Cesitlendirilmis Portfoy Yapisi

Fiyat rekabetciliginin yogun oldugu bu dénemde Migros, gesitlendirilmis portfoy yapisi ile éne ¢iktl.
Sepet bUyUmesi ve musteri trafigi artisi ile desteklenen glgli magdaza satis bUyUmesi finansallari
destekledi. Sadece fiziksel degil, online kanallarin da etkisi ile gUglU ciro strdu. Birebir magazalarda
2024 yilinda muUsteri sepet bUyUklugu reel olarak %3,9 ve trafik %3 artti. Online kanallarin ciroya etkisi
artarak devam etti. Migros, blUyUyen madaza agini desteklemek icin 16 yeni dagitim merkezi agarak

tedarik zinciri yatirrmlarini hizlandirdi.
Marjlarda iyilesme

Stoklardaki enflasyon duzeltmesinin olumsuz etkisine ragmen, vadeli alimlarda uygulanan faiz
oraninin yuksek olmasi nedeniyle, brit kar marji son geyrekte %24,9'a (4C23: %17,4), 2024 yilinda ise %
231e (2023: %18,7) yUkseldi. FAVOK marji da 4C24'te %6,8'e yukselirken (4C23: %-0,1), 2024'te %5,4'e
yUkseldi (2023: %1,7). Net kar marjl ise 2024 yilindaki ortalama enflasyonun 2023 yili ortalama
enflasyonundan dustk olmasi nedeniyle, 2024'te 2023'e kiyasla varliklardan daha dustUk parasal
kazan¢ kaydedilmesinden kaynakli TMS 29 dahil finansallarda baskilandi. TMS 29 dahil marjlara
bakildiginda yildan yila brat kar marji %23,7'den %27,0'ye, FAVOK marji %6,7'den %9,2'ye ylkselirken,
net kar marji %4,1'den %2,3'e geriledi.

Magazacilik Agi1 Genisliyor

Sirket 4C24'te 85 yeni magdaza acarken, 2024 yilinin tamaminda 174 adet Migros, 104 adet Migros Jet,
32 adet Mion, 26 adet Macrocenter, 19 adet Kiosk ve 1 adet 5M magdazasi olmak Uzere 356 adet magdaza
actl. Magazacilik agma hedefleri 2024'Un UstUnde kalirken, 2025 yilinda yaklasik 250 adet yani magaza
acilmasi 6n goéruluyor. Sirket, Ocak ayinda 9, Subat ayinda ise 24 yeni magaza acgiklayarak hedeflerinin

33 adet magazasini ilk iki ayda gergeklestirmis oldu.

Online taraftaki buyUme de devam ediyor. Sirketin mevcut magazalarindan sundugu online hizmet

agl, 2024'te yillik bazda 1.093 magazadan 1.422 magdazaya yUkseldi.
2025 Yili Beklentileri

Sirket, 2025 yilina iliskin beklentilerini de agikladi. TMS 29 dahil, sirketin 2025 yilinda konsolide satis
blylmesinin %8—10 araliginda FAVOK marjinin ise ~%6,0 olmasi bekleniyor. 2024'te satis blylUmesi %

12, FAVOK marji %6 olarak gerceklesmisti.

Aciklanan finansallarin hisse tGzerine olumlu etki yapmasini bekliyoruz.
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B MH Perakendecilik

Ozet Finansallar

MGROS (mnTL) 2021
Net Satglar 141749
FAVOK 310
Net Kar 1402
Crzkaynaklar 2095
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