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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri  Hedef Fiyat (TL) 814,00  FD/FAVOK (Cari) 19,2x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 515,00 F/K (Cari) 12,3x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Acgiklanan Beklenti ESapma %
(mn TL) 2C24 1C24 Ceyreksel % 2C23 Yillik % Kons. Kons.
Net Satislar 64.293 56.811 T13% 58.116 11% 63.185 2%
FAVOK " 3388 7 554 511% | 2.249 51% 1.493 P 127%
Net Donem Kan 604 1.346 " .55% 2.772 -78% 1.764 -66%
Briit Kar Marji1 22,9% 20,4% - 2,5yp 20,1% 2,8 yp m.d. m.d.
FAVOK Mariji 5,3% 1,0% " o43 yp 3,9% 1,4yp 2,4% 2,9yp
Net Kar Mariji 0,9% 2,4% - -1,4yp 4,8% -3,8 yp 2,8% -1,9yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyl, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstis

Revize edilen beklentilerin ardindan hedef fiyatimizi giincelliyoruz

Migros’un net kari, 2C24 doneminde yillik %78 diisiis gostererek 604 mn TL
seviyesinde aciklanarak beklentilerin altinda gerceklesti. Finansallarla birlikte
Migros, 2024 yilina iliskin satis geliri biiyiimesi, FAVOK marji ve yeni magaza
acilislar1  beklentilerini yukar1 yonlii revize etti. Beklentilerin altinda
gerceklesen net kar performansina karsin piyasa tepkisinin ilk asamada negatif
olmasi1 beklenebilir. Sirket hisseleri son bir ayda endekse paralel performans
gosterirken, son iic ayda ise endeksten %10,8 pozitif ayristi. Sirket
beklentilerindeki revizeler, makro degiskenlerin giincellenmesi ve net nakit
pozisyonundaki artisa bagli olarak, Migros icin hisse bas1 fiyat hedefimizi 710
TL seviyesinden 814 TL seviyesine giincelliyoruz. Migros icin kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” olan 6nerilerimizi ise koruyoruz.

e Artan miisteri trafigi ve rekabetci fiyatlama stratejisi satis geliri
biiylimesine katki sagladi - Yilin ikinci ceyreginde sirketin satis gelirleri,
piyasa tahminlerine paralel, yilbk %11 yukselisle 64,3 mlr TL olarak
gerceklesirken, alt1 aylik donemde ise yillik %11 artisla 121,1 mlr TL ye ulasti.
Artan miisteri trafigi, fiziki ve online magaza biiyiimesi ve rekabetci fiyatlama
stratejisi, bu ceyrekte de ciro buyumesini destekleyen unsurlar olmaya devam
etti. Sirketin toplam gida perakende tarafinda pazar pay1 yilin ilk alt1 ayinda
%9,7’ye (6A23: %9,4) ulasarak yillik 30 baz puan artis gosterdi. Yapilan fiyat
indirimlerinin yanm sira ilcelerde daha fazla yayginlasma hedefi pazar
payindaki biiyliimeyi destekledi. Migros’un toplam magaza sayisi 6A24
doneminin sonunda 3.490’a (6A23: 3.100) yukselirken, satis alan ise yillik
%6,4 artisla 1.980 bin metrekareye ulasti. Sirketin online hizmet veren
magaza sayis1 1.185’e (6A23: 1.028) yiikseldi, online satislarin toplam satislar
icindeki payi ise, tutun ve alkol urunleri haric, 6A24 doneminde %18,6 (6A23:
%16,8) olarak gerceklesti.
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Yilin ikinci ceyreginde net karda diisiis goriildii - Sirketin FAVOK’ii, 2C24
doneminde, beklentilerin uzerinde yillk %51 artisla 3,4 mlr TL’ye ulasirken,
FAVOK marij, yillik 1,4 puan artarak %5,3 olarak gerceklesti. 2C24 déneminde
artis gosteren esas faaliyetlerden diger giderler (vadeli alim faiz gideri) net
kar baskiladi. Sirketin yatirim harcamalan ise 6A24 doneminde 3.644 mn TL
(6A23: 2.609 mn TL) seviyesinde gerceklesti. Migros’un 1C24 donemindeki
1,45 mlr TL’lik net nakit pozisyonu, gucli nakit yaratimi sayesinde 2C24
doneminde %40 artarak 2 mlr TL oldu.

Sirket 2024 yil sonu beklentilerini revize etti - Migros, 2024 yili konsolide
satis buyumesi beklentisini, yilin ilk alt1 ayindaki satis gelisimini dikkate
alarak, TMS 29 enflasyon muhasebesi etkisi haric %70+’den ~ %75’e revize
ederken, %7,5-8,0 olan FAVOK marji beklentisi %8,0-8,5 olarak giincelledi.
TMS 29 etkisi dahil bakildiginda ise yillik beklentisi ~ %10 reel biiyiime olarak
aciklanmirken, konsolide FAVOK marji beklentisi %4,5-5,0 olarak revize edildi.
Sirket, yeni magaza acgilis hedefini ~350 magaza olarak yukari yonli
glincelledi, yatinm harcamalan beklentisini ise TMS 29 etkisi hari¢ ~ 8,0 mlr
TL olarak acikladi.

Degerleme ve oneri - Sirketin 2C24 finansallarinda, operasyonel sonuclar
beklentileri asarken, net kar performansi piyasa tahminlerinin altinda
aciklandi. 2C24 finansallan oncesinde sirket hisseleri son bir ayda endekse
paralel performans gosterirken, son ic¢ ayda ise endeksten %10,8 pozitif
aynisti. Sirket beklentilerindeki revizeler, makro degiskenlerin giincellenmesi
ve net nakit pozisyonundaki artisa bagli olarak, Migros icin hisse basi fiyat
hedefimizi 710 TL seviyesinden 814 TL seviyesine guncelliyoruz. Migros icin
kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” olan 6nerilerimizi
ise koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ctinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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