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1C25’te beklentilerin lizerinde net kar...

A. Can TUGLU
Analist
atuglu@sekeryatirim.com

Migros 1C25’te TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil 981mn
TL net kar acikladi (1G24: 1.715mn TL net kar). Aciklanan kar
rakami, RT piyasa ortalama beklentisi olan 422mn TL’nin ve bizim
beklentimiz olan 294mn TL’nin oldukca lizerinde gerceklesmistir. Guglu
briit karliiga ragmen o6zellikle personel giderlerindeki artisin etkisiyle
yiikselen faaliyet giderlerinin negatif etkisi, vadeli alim faiz giderindeki
artis, 1C24’e gore dusus gosteren parasal kazang ve yikselis gosteren
ertelenmis vergi giderleri, net karin 1C24’e gore dusus gostermesine
neden olmustur.

Satis gelirleri tarafinda Sirket; TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri
dahil yilik %8,5’lik artisla 78.437mn TL net satis geliri elde etmistir
(1C24: 72.318mn TL) (RT Piyasa Ort.: 79.186mn TL, Seker: 78.469mn
TL). 1C25’te; artan magaza sayisi & bunun sagladigi destekle satis
alanlarinin biiyiimesi, fiyat indirim kampanyalari, e-ticaret kanallarinin
net satislar uzerindeki pozitif katkisim (tutin & alkol hari¢c 2024’te
toplam satislardaki payi: %18,5) sirdurmesi ile birlikte Sirket, 1C5’te
satis gelirlerini yillik %8,5 oraninda artirmistir. Online satis kanallarda
bilyimenin devam etmesi, online hizmet veren magaza sayisinda
(1C24: 1.137 adet, 1C25: 1.452 adet, +315 adet) gozlemlenen artis ve
fiziksel magazalarin basarili operasyonlar ile Sirket, satis gelirlerini
1C25’te artirabilmistir.

Sirket’in FMCG Pazar payi gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri &
coklu kanallarda biiyiime stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket
1C25’te %16,3’lik (1C24: %15,8), toplam FMCG pazarinda ise %10,2’lik
(1C24: %9,5) pazar payina sahip olmustur. Ek olarak; Sirket’in net
magaza sayisi 1C24’e gore 256 adet artis gostererek 1C25’te 3.642 adet
olmustur. Bu gelismeye paralel olarak Sirket’in satis alan1 1C25’te yillik
%5,0’lik yukselis gostermistir.

Sirket, TMS-29 enflasyon muhasebesi etkileri dahil 1C25’te 3.387mn
TL’lik FAVOK rakam aciklarmistir (1C24: 864mn TL) (RT Piyasa ort.:
3.620mn TL, Seker: 3.472mn TL). Sirket’in 1C25’te FAVOK marj1 %4,7
seviyesine yiikselmistir. Sirket’in briit kar marji ise gecen seneye gore
artis gostererek 1C25’te %24,2 olarak gerceklesmistir.

Sirket’in borcluluk tarafina bakildiginda; operasyonlardan yaratilan
giclu nakit akis1 sayesinde net borc pozisyonunda onemli olclide
iyilesme saglayan Migros’a olan olumlu bakisimizi korumaya devam
ediyoruz. Sirket'in 1C25 sonunda 1C24’e gore toplam finansal borcu
(TMS-29 Etkisi dahil, TFRS-16 etkisi haric) yillik %51 diisiis gostererek
1.071mn TL seviyesinde gerceklesmistir (1C24: 2.182mn TL). 1C25 sonu
itibariyle de Sirket net nakit pozisyonu artis gostermis olup yillik %6
yukselis gostererek 18.383mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS 16 etkisi
haric). Sirket’in serbest nakit akimlar ise 1C25’te enflasyon
muhasebesi etkisi dahil KDV alacaklarinin takvim etkisi ve diger tek
seferlik bilanco kalemlerinin etkisiyle duisiis gostererek -3.225mn TL’ye
(1C24: 2.714mn TL) ulasmistir.

2025 Beklentileri: Migros 2025 yilinda TMS-29 enflasyon muhasebesi
etkileri dahil %8-%10’luk reel satis buyumesi beklemektedir. Sirket,
TMS-29 dahil %6,0 araliginda FAVOK marj1 beklemektedir. Migros, ayn
zamanda 2025 yili sonundaki yeni magaza agma hedefini ~250 magaza
olarak korumus olup yatinm harcamasi/satislar beklentisini ise %2,5-
%3,0 olarak belirlemistir. Operasyonel olarak hem satis gelirleri hem de
online faaliyetler acisindan biylimesini takdir ettigimiz Migros’un
yiiksek enflasyon ortaminda rekabetci pazar kosullarina ragmen FMCG
pazar payini koruyabilmesini/artirmasini olumlu buluyoruz. Ayrica;
online kanallar oldukca etkin sekilde kullanabilen Migros’un cesitli
istirakleriyle yaratmis oldugu is kollarinin da ilerleyen donemlerde
katkilarinin artarak devam edecegini disiiniiyoruz.
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Sirket icin hedef fiyatirmnz olan 750,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisini
begenmekte; acik doviz pozisyonunun kalmamasiyla birlikte net nakit pozisyonunu siirdiirmesinin de énemli bir gelisme oldugunu
hesaba katmaktayiz.

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANCO (TL Mn) (TMS-29 Etkisi) 2024 1C25 %
Donen Varliklar 63.500 57.114 -10,1%
Duran Varliklar 101.660  105.291 3,6%
Toplam Varhklar 165.159 162.405 -1,7%
Kisa Vadeli Yukumlulukler 78.160 71.665 -8,3%
Uzun Vadeli Yukumlulukler 21.513 26.297 22,2%
Toplam Yiikiimliiliikler 101.673 97.962 -3,6%
Ozkaynaklar 63.487 64.443 1,5%
Toplam Kaynaklar 165.159 162.405 -1,7%

Kaynak: Migros, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 2023/12K 2024/12K Yillik 1C24 1C25 Yilik
Satis Gelirleri 262.132 293.780 12,1% 72.318 78.437 8,5%
Brit Kar 48.962 68.004 38,9% 14.629 19.017 30,0%
Briit Kar Marji 18,7% 23,1% 4.5 yp. 20,2% 24,2% 4.0 yp.
Operasyonel Kar -4.397 5.818 A.D. -1.663 533 A.D.
Operasyonel Kar Marji -1,7% 2,0% 3.7 yp. -2,3% 0,7% 3.0 yp.
FAVOK 4.537 15.796 248,2% 864 3.687 326,6%
FAVOK Marji 1,7% 5,4% 3.6 yp. 1,2% 4,7% 3.5yp.
Net Kar 12.747 6.340 -50,3% 1.715 981 -42,8%
Net Kar Marji 4,9% 2,2% -2.7 yp. 2,4% 1,3% -1.1yp.

Kaynak: Migros, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlan
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar 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
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1iginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirimlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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