Valaf Vi

13 Agustos 2025 Carsamba

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 8850 FD/FAVOK: 54
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL)  543,0 F/K: 16,2
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti i
(mnTL) 2G25 1C25 Ceyreksel % 2C24 Yillik % Kons.*
Net Satiglar 91.696 83.148 10% 86.771 6% 91.917
FAVOK 4.996 3.908 28% 4.535 10% 5198
Net Donem Kari 281 1.040 -73% 816 -66% 938
FAVOK Marji 54% 47% 0,7 yp 52% 02 yp 57%
Net Kar Marji 0,3% 1,3% -0,9 yp 0,9% -0,6 yp 1,0%

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

e Operasyonel performans piyasa beklentileriyle uyumlu gerceklesti — 2025 yilinin ikinci geyreginde, sirketin
satis gelirleri piyasa tahminlerine paralel, yillik %6 yikselisle 91,7 mir TL seviyesinde agiklandi. Online
kanallar araciliiyla artan miisteri kitlesi, fiyat indirimlerinin yani sira diizenlenen promosyon kampanyalari
bu ceyrekte satig bliylimesini etkileyen unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Sirketin toplam gida perakende tarafindaki
pazar payl 6A25 doneminde yillik 60 baz puan artis gdstererek %10,2'ye (6A24: %9,6) ulastl. ilk alti ayin
sonunda Migros’un toplam magaza sayisi 3.683'e (6A24: 3.490) yiikselirken, satis alani ise yillik %3,7 artigla
2.054 bin metrekare oldu. Yilin ilk yarisinda 122 yeni magaza acilisi gergeklestiren Migros, son 12 ayda
istanbul'daki 22 magazasini deprem riski nedeniyle kapattigini acikladi. Sirketin online hizmet veren
magaza sayisl bu donemde 1.553 (6A24: 1.185) olurken, perakende satislarin %20,7’si (titiin ve alkol
drinleri harig) online kanallardan saglandi.

e Net finansman giderlerindeki yiikselis net kari beklentilerin altina ¢ekti—- 2C25 déneminde sirketin
FAVOK'U, bir dnceki yilin ayni dénemine gére %10 artigla 5 mir TL'ye ulagarak piyasa beklentileri ile uyumlu
aciklanirken, FAVOK marji yillik 0,2 puan yiikselisle %5,4 olarak gergeklesti. Personel maliyetleri basta olmak
lizere operasyonel giderler iizerinde devam eden maliyet baskisi bu dénemde de FAVOK'ii baskilarken,
gegen yilin ayni donemine gore azalan stoklardaki enflasyon diizeltmesi ve vadeli alimlarda uygulanan faiz
oranindaki diisiis FAVOK'li destekledi. ikinci geyrekte sirketin net kari ise, 2024 yilinin ikinci geyregine gore
%66 azalarak 281 mn TL seviyesinde beklentilerin altinda aciklandi. Bu donemde kiralama yikimliiliiklerine
iliskin faiz giderlerindeki (TFRS 16) yiikseligin de etkisiyle yillik bazda %45,6 artis gdsteren net finansman
giderleri net kari olumsuz etkiledi. Sirketin net bor¢ pozisyonu, 1¢25 sonundaki 59 mir TL seviyesinden,
2C25 donemi sonunda %9 disiisle 5,4 mir TL (TFRS 16 etkisi hari¢: 21,5 mlIr TL net nakit) seviyesinde
gerceklesti. Net Nakit/FAVOK rasyosu ise yilin ikinci geyreginde 0,28x (1G25: 0,31x) oldu. Migros'un yatirm
harcamalar yilin ilk yarisinda yillik %4 disisle 4,7 mir TL seviyesinde agiklanirken, yatirim harcamalarinin
satiglara orani bu dénemde %2,7 (6A24: %3,0) olarak gergeklesti. Sirketin yatinm harcamalarinin kirilimi
incelendiginde, en biyik pay %44 ile BT, Ar-Ge, jet kasalar ve elektronik fiyat etiketlerinin olurken, magaza
ve dagitim merkezlerinin bakim onariminin %20, yeni magaza agciliglarinin payinin ise %16 oldugu gorildd.

e Degerleme ve oneri — 2G25 donemi finansallarinda, sirketin operasyonel performansi beklentilere paralel
gerceklesse de net kardaki belirgin diiglis 6ne ¢ikti. Migros, 2025 yilina iligkin hafif agagi yonlii risk oldugunu
belirterek %8-10 olan satis geliri biiyiime beklentisini korurken, yaklasik %6 olan FAVOK marji 6ngériisiinde,
yaklaglk 250 yeni magaza acilis hedefinde ve %2,5-%3 olan yatirrm harcamasi/satiglar ongoriisiinde
degisiklie gitmedi. 2C25 finansallari 6éncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten %4,9 pozitif,
yilbasindan bu yana ise %9,7 negatif ayristi. ikinci geyrek finansal sonuglarinin ardindan Migros icin %63
getiri potansiyeline isaret eden 885 TL hisse basi fiyat hedefimizde degisiklige gitmiyoruz. Kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” 6nerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 2625 1¢25 Ceyreksel % 2624 Yillik % 6A25 6A24 Yillik %
Net Satislar 91.696 83.148 10% 86.771 6% 174.844 163.434 7%
SMM -69.819 -62.989 11% -66.895 4% -132.808 -128.050 4%
Briit Kar 21.877 20.160 9% 19.876 10% 42.036 35.385 19%
Operasyonel Gider -20.308 -19.594 4% -18.072 12% -39.902 -35.343 13%
FVOK 1.569 565 177% 1.804 -13% 2134 41 5082%
FAVOK 4.996 3.908 28% 4.535 10% 8.904 5.452 63%
Diger Gelir/Gider (Net) -4.789 -3.781 27% -4.812 0% -8.569 -7.851 9%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 15 -8 ad. 48 69% 7 42 -82%
Finansal Gelir/Gider (Net) 3.522 5.399 -35% 3.774 7% 8.921 11.289 21%

Parasal Kazang/(Kayip) 4.555 6.249 -27% 4.483 2% 10.804 12.959 -17%
VOK 225 2123 -89% 806 72% 2.348 3.523 -33%
Net Donem Kari 281 1.040 -73% 816 -66% 1.321 2.634 -50%
Briit Kar Marji 239% 242% -04yp 23% Typ 24% 22% 24yp
FAVOK Marji 54% 4,7% 0,7 yp 5% 02yp 5% 3% 18yp
Net Kar Marji 0,3% 1,3% 0,9 yp 1% -0,6 yp 1% 2% -0,9yp
Bilango (mn TL) 6A25 3A25 6A24
Donen Varliklar 64.856 57.114 14% 45.813 42%
Hazir Degerler 22.157 19.433 14% 16.525 34%
Menkul Kiymetler 22 22 2% 43 -49%
KV Ticari Alacaklar 2.040 1.687 21% 1.627 25%
Stoklar 35.469 32188 10% 25.885 37%
Diger Dénen Varliklar 5.169 3.785 37% 1.733 198%
Duran Varliklar 114.077 105.291 8% 72.664 57%
Aktif Toplami 178.934 162.405 10% 118478  51%
KV Borglar 83.469 71.665 16% 57.569 45%
KV Finansal Borglar 5.549 5.203 7% 3.608 54%
KV Ticari Borglar 67.892 57.252 19% 46.651 46%
Diger KV Borclar 10.028 9.210 9% 7.310 37%
UV Borglar 28.056 26.297 7% 15.103 86%
UV Finansal Borglar 22.004 20.153 9% 10.922 107%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borclar 6.052 6.144 2% 4.180 45%
0z Sermaye 67.409 64.443 5% 45806  47%
Pasif Toplami 178.934 162.405 10% 118.478 51%
Net Borg 5.374 5.902 -8,9% -2.038 ad.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamh degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar 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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