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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 935,00 FD/FAVOK: 36
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 621,00 FIK: 174
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mnTL) 4C25 3¢25 Ceyreksel % 4C24 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 105.068 106.883 -2% 97.573 8% 102.683 102.683
FAVOK 7.509 9.412 -20% 6.652 13% 6.852 7.009
Net Donem Kari 864 3.949 -78% 952 -9% 1.149 777
FAVOK Marji 71% 88% -1,7 yp 6,8% 03yp 6,7% 6,8%
Net Kar Marji 0,8% 3,7% -29yp 1,0% -02yp 1,1% 0,8%

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

e Migros'un dijitallesme kaldiraci biiyiimeyi destekliyor — 2025'in son geyreginde sirketin satis gelirleri
piyasa ongoriilerinin hafif izerinde, yillik %8 yiikselisle 105,17 mir TL olurken, 2025 yilinin tamaminda yillik
bazda %7 artigla 412,8 miIr TL'ye ulasti. Rekabetgi fiyatlama stratejisi ile miisteri trafigini artirmaya devam
eden sirket, hem fiziksel hem de online yeni magaza agiliglariyla satis agini genisleterek biiyiime ivmesini
korumaya devam etti. Migros 2025 yilinda da online hizmet veren magazalarin katkisiyla miisteri erigimini
arttirirken, etkili kampanyalarla tim misteri segmentlerine ulasma stratejisi sayesinde pazar payini
artirmayi sirdiirddi. Sirketin toplam gida perakende tarafindaki pazar payi 2025 yilinda %10,1'e (2024: %9,6)
ulasarak yillik 50 baz puan artis gosterdi. Bununla birlikte, e- ticaret pazar payini ise 2025'te %21,6'ya (2024:
%19,8) cikardi. Migros’un toplam magaza sayisi 2025 yil sonunda 3.792'ye (2024: 3.621) yiikselirken, satig
alani ise yillik %2,8 artisla 2.089 mn metrekareye ulasti. Boylece sirket 2025 yilinda 259 adet yeni magaza
acarak, yaklasik 250 adet yeni magaza agma hedefine ulagsmis oldu. Sirketin hizla biiyliyen online hizmet
agi sayesinde online hizmet veren magaza sayisi yilin tamaminda 2.103 (2024: 1.422) olurken, online
kanallarin toplam satislardaki payi (tiitiin ve alkol Griinleri harig) %21,0’a yiikseldi.
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Kaynak: Migros

o Net karda tek seferlik giderler one cikti — Migros'un FAVOK'li 4G25'te, bir 6nceki yilin ayni dénemine gére
%13 artigla 7,5 mir TL'ye ulasarak piyasa beklentilerinin lizerinde agiklanirken, FAVOK marji yillik 0,3 puan
ylkselisle %7,1 olarak gerceklesti. 4C25 doneminde sirketin net kari ise, gegen yilinin son geyregine gore
%9 azalarak 864 mn TL seviyesinde bizim beklentimizin altinda ancak piyasa tahmininin %11 lizerinde
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aciklandi. Son geyrekte parasal kazang kalemi yillik bazda %27 gerilemeye karsin net kar agisindan
destekleyici olmaya devam ederken, 4C24 déneminde 687 mn TL olarak kaydedilen ertelenmis vergi
gelirinin, 2025 son geyrekte 155 mn TL'lik gidere doniismesi, net kardaki hafif diiglisiin temel nedeni oldu.
Sirketin 3G25 sonundaki 159 mn TL seviyesindeki net nakit pozisyonu, 4G25 dénemi sonunda 3,9 mir TL
(TFRS 16 etkisi harig: 27,1 mir TL net nakit) net borg olarak gerceklesti. Net Nakit/FAVOK rasyosu ise yilin
son geyredinde 0,14x (3G25: -0,01x) oldu. Migros’un yatinim harcamalari 2025 yilinda yillik %7 yiikselisle
13,8 mir TL seviyesinde kaydedilirken, yatirim harcamalarinin satislara orani bu dénemde %3,3 (2024: %3,4)
olarak gergeklesti. Sirket operasyonel maliyetlerini azaltmak amaciyla yatinm harcamalarinin %20’sini Jet
Kasa, elektronik fiyat etiketi ve glines enerjisi santrali yatirimlari gibi verimlili§i artirici alanlara ayirdi. Bunun
yani sira online ve fiziki magazalara yonelik yatirimlar sirketin hizmet agini genisletmeye devam etti.

e 2026 yilina iliskin beklentiler paylasildi — Migros, 2026 yilina iliskin satis geliri bliyime beklentisini %5-7,
dizeltilmis FAVOK marji beklentisini %6-7, yeni madaza agcilig hedefini 180-200 magaza ve yatirim
harcamasi/satiglar 6ngoriisiini ise %2,5-%3 olarak agiklad.

o Degerleme ve oneri — Migros’'un 4C25 dénemi finansallarinda, sirketin operasyonel ve net karlilik
performansi piyasa beklentileri asti. 2025 finansallari oncesinde sirket hisseleri yilbasindan bu yana
endeksten %3,5 pozitif ayristi. Sirket yatinm harcamalarinin énemli bir bélimiini olusturan verimlilik odakl
teknoloji kullanimi artirici yatinmlarin Migros’un operasyonel karlihgini desteklemeye devam edecegini
diistinliyoruz. Dordiinci geyrek finansal sonuglarinin ardindan Migros igin hisse basi hedef fiyatimizi 885
TL'den 935 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
Onerilerimizi ise slrduriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 4G25 3G25 Ceyreksel % 4G24 Yillik % 12A25 12A24 Yillik %
Net Satiglar 105.068 106.883 2% 97.573 8% 412.756 384.534 7%
SMM -79.906 -80.027 0% -73.783 8% -312.410  -295.747 6%
Briit Kar 25.162 26.856 -6% 23.790 6% 100.347 88.787 13%
Operasyonel Gider -21.903 -21.494 2% -20.980 4% -89.097 -81.171 10%
FVOK 3.259 5.363 -39% 2.810 16% 11.250 7.616 48%
FAVOK 7.509 9.412 -20% 6.652 13% 27.320 20.676 32%
Diger Gelir/Gider (Net) -5.094 -4.594 11% -5.870 -13% -19.503 -20.019 -3%
Yatinm Faal. Gelir/Gider 46 33 41% -453 ad. 89 353 -75%
Finansal Gelir/Gider (Net) 2.446 4.811 -49% 3.787 -35% 17.474 22.446 -22%

Parasal Kazang/(Kayip) 3.217 5.524 -42% 4.425 -27% 21.103 24.664 -14%
VOK 582 5.527 -89% 223 161% 8.984 10.135 -11%
Net Dénem Kari 864 3.949 -78% 952 -9% 6.467 8.298 -22%
Briit Kar Marji 23,9% 251% -12yp 24% -04yp 24% 23% 1.2yp
FAVOK Marji 7,1% 88% -1.7yp 7% 03yp 7% 5% 12yp
Net Kar Marji 0,8% 3,7% -29yp 1% -02yp 2% 2% -0,6 yp
Bilango (mn TL) 12A25 9A25 12A24
Donen Varliklar 76.260 70.271 9% 75.517 1%
Hazir Degerler 27.784 31.035 -10% 29.483 -6%
Menkul Kiymetler 127 47 170% 28 349%
KV Ticari Alacaklar 2.508 2.179 15% 1.830 37%
Stoklar 41.241 34.389 20% 40.776 1%
Diger Donen Varliklar 4.601 2.621 76% 3.400 35%
Duran Varliklar 133.323 125.127 7% 120.898 10%
Aktif Toplami 209.583 195.398 7% 196.415 7%
KV Borglar 96.259 87.034 11% 92.951 4%
KV Finansal Borglar 6.123 5.820 5% 6.314 -3%
KV Ticari Borclar 79.823 72.887 10% 75.536 6%
Diger KV Borglar 10.314 8.327 24% 11.102 -7%
UV Borglar 33.411 31.957 5% 27.963 19%
UV Finansal Borglar 25.679 25.103 2% 21.299 21%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d.
Diger UV Borglar 7.732 6.854 13% 6.664 16%
0z Sermaye 79.913 76.406 5% 75.501 6%
Pasif Toplami 209.583 195.398 7% 196.415 7%
Net Borg 3.891 -159 a.d. -1.898 a.d.

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Geyrek, A: Ay, Y:Yanyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan hazirlanmistir Bu calisma arka sayfada yer alan ¢ekince bildirimi ile bir buttindur Sayfa3/ 4



Vakif Yatinm

VakifBank Grubu Istirakidir.

www.vakifyatirim.com.tr | www.vkyanaliz.com

Vakif Yatirnm Arastirma ve Strateji

Tugba AKCA Direktor
Hande irem YILDIZ Analist
Dilara CAYAN Analist
Sule OZKAN Analist
Mevliit Can KARABAYIR Analist

Akat Mah. Ebulula Mardin Cad. No:18 Park Maya Sitesi F-2/A Blok
Besiktas 34335 ISTANBUL
+90 212 352 35 77

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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