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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 8850 FD/FAVOK: 6,7
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 595,5 F/K: 17,0
Gelir Tablosu - Ozet Agciklanan Beklenti
(mn TL) 4G24 3G24 Ceyreksel % 423 Yillik % Kons* |
Net Satiglar 74.545 74.487 - 0% 65.535 14% 74.345
FAVOK " 5082 5685 11% " 58 ad. 4124
Net Donem Kari 731 3.157 - -77% 1.151 -37% 1.249
FAVOK Marji 6,8% 7,6% T 08y -0,1% 6,9 yp 5,5%
Net Kar Marji 1,0% 4,2% i -3,3yp 1,8% -0,8 yp 1,7%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

¢ Online operasyonlar biiyiimeyi desteklemeye devam etti — Yilin dérdiincu ¢eyreginde sirketin satis
gelirleri piyasa ongorilerinin hafif Gzerinde, yillik %14 yiikseligle 74,5 mir TL olurken, 2024 yilinin
tamaminda yillik bazda %12 artigla 293,8 mir TL'ye ulasti. Rekabetgi fiyat stratejisini stirdiiren sirket,
yeni magaza acilislarinin yani sira biiyliyen online hizmet adinin da katkisiyla biiyime performansini
artirdi. Sirketin toplam gida perakende tarafindaki pazar payr 2024 yilinda %9,8'e (2023: %9,4)
ulasarak yillik 40 baz puan artisg gosterdi. Yapilan fiyat indirimlerinin yani sira ilgelerde daha fazla
yayginlasma hedefi, "¢cok kanalli ve ¢ok formatli" biiyiime stratejisi pazar payindaki blyiimeyi
desteklemeye devam etti. Migros’un toplam magaza sayisi 2024 yil sonunda 3.621’e (2023: 3.363)
yiikselirken, satis alani ise yillik %5,3 artisla 2.032 mn metrekareye ulasti. Sirketin online hizmet
veren magaza sayisli ise yilin tamaminda 1.422 (2023: 1.093) olurken, online kanallarin toplam
satislardaki payi (tiitlin ve alkol Uriinleri hari¢) %18,5'e ulasti.

e Net kar beklentileri kargilamadi - Sirketin FAVOK'li, 4C24 déneminde, 5,1 mir TL'ye ulagarak
beklentileri agarken, FAVOK marji yillik 6,9 puan artisla %6,8 olarak gergeklesti. Son ceyrekte sirketin
net kar ise, 731 mn TL seviyesinde aciklanirken, bir dnceki yilin ayni dénemine gore diisiik
kaydedilen parasal kazang ve ertelenmis vergi geliri sebebiyle piyasa beklentilerini karsilayamadi.
Migros'un 3C24 dénemindeki 4,4 mir TL'lik net nakit pozisyonu ise 4C24 doneminde 1,45 mir TL
(TFRS 16 etkisi hari¢ net nakit 21,3 mir TL) olarak agiklandi. Migros’un yatirim harcamalar 2024
yilinda %7 artigla 9,9 mir TL seviyesine ulasirken, yatinm harcamalarinin satiglara orani %3,4 olarak
gerceklesti. Sirketin yatinm harcamalarindaki artista madaza ve depolarin bakim-onarimi ile yeni
magaza acilislarinin yani sira lojistik ve glines enerjisi panellerine yonelik yatinmlar etkili oldu.

e 2025 yilina dair beklentiler paylasildi — Migros, 2025 yilina iligkin satis geliri bliylime beklentisini
%8-10, FAVOK marji beklentisini yaklasik %6, yeni magaza acilis hedefini yaklasik 250 magaza ve
yatinm harcamasi/satiglar 6ngoriistini %2,5-%3 olarak acikladi.

e Degerleme ve oneri — Sirketin 4C24 finansallari, operasyonel tarafta beklentileri asarken net kar
beklentilerin altinda gergeklesti. 2024 finansallar 6ncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten
%2,6 negatif, yilbasindan bu yana ise %5 pozitif ayristi. Beklentilerimizin ve modelimizdeki makro
degiskenlerin giincellenmesinin ardindan Migros igin hisse basi fiyat hedefimizi 885 TL (6nceki:
814 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL"
Onerilerimizi ise sirdiriyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G24 3C24 Ceyreksel %  4G23  Yillik % 12A24 12A23 Yillik %
Net Satiglar 74.545 74487 T 0% 65.535 | 14% 203780 262132 12%
SMM -55.958 -56.523 -1% -54.146 3% -225.776 213170 6%
Briit Kar 18.587 17.963 3% 11.389 63% 68.004 48.962 39%
Operasyonel Gider -16.440 -14.542 13% -14.000 17% -62.185 -53.359 17%
FVOK 2.147 3.422 -37% 2.612 ad. 5.818 -4.397 ad.
FAVOK 5.082 5.685 -11% -58 a.d. 15.796 4.537 248%
Diger Gelir/Gider (Net) -4.485 -3.840 17% -2.260 98% -15.294 -5.241 192%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -346 545 ad. 60 a.d. 270 508 -47%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.893 4.309 -33% 4244 -32% 17.148 24.669 -30%

Parasal Kazang/(Kayip) 3.381 4.098 -18% 4.264 21% 18.843 24.292 22%
VOK 173 4.284 96% -624 a.d. 7.743 15.466 -50%
Net Donem Kari 731 3.157 -77% 1.151 -37% 6.340 12.747 -50%
Briit Kar Mariji 24,9% 24,1% 08yp 17% 76 yp 23% 19% 45yp
FAVOK Marji 6,8% 7,6% -0,8 yp 0% 6,9 yp 5% 2% 36 yp
Net Kar Marji 1,0% 42% -33yp 2% -08yp 2% 5% 27 yp
Bilango (mn TL) 12A24 9A24 12A23
Donen Varliklar 57.694 51.809 11% 54.685 6%
Hazir Degerler 22.524 22.901 2% 17.838 26%
Menkul Kiymetler 22 9 134% 668 97%
KV Ticari Alacaklar 1.398 1214 15% 534 162%
Stoklar 31.152 25.582 22% 31.661 2%
Diger Ddénen Varliklar 2.598 2.103 24% 3.984 -35%
Duran Varliklar 92.365 83.364 11% 78.331 18%
Aktif Toplami 150.059 135.173 11% 133.016 13%
KV Borglar 71.014 61.696 15% 64.820 10%
KV Finansal Borglar 4.823 4.392 10% 4.301 12%
KV Ticari Borglar 57.709 50.794 14% 53.984 7%
Diger KV Borglar 8.482 6.510 30% 6.535 30%
UV Borglar 21.363 19.042 12% 15.853  35%
UV Finansal Borglar 16.272 14.101 15% 10.527 55%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 5.091 4.941 3% 5.326 -4%
0z Sermaye 57.682 54.435 6% 52.343 10%
Pasif Toplami 150.059 135.173 11% 133.016  13%
Net Borg -1.450 -4.418 -67,2% -3.678  -60,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdn degil, a.d.: anlamli degil, G: Geyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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