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Migros

Migros 4C25'te piyasa beklentilerinin iizerinde sonuclar acikladi.
Satislar 105,1 milyar TL (Beklenti: 102,7), FAVOK 7.5 milyar TL
(Beklenti: 7,0 milyar TL) ve net kar 939 mn TL (Beklenti: 777) olarak
gerceklesti. Pazar payi kazanimlarinin siirmesi, dijital kanallarin artan
katkisi ve 2026 beklentilerinin giiclii kalmasi yatinm tezimizi
giiclendiriyor. Giincel verilerin modele yansitilmasi ve degerleme
doneminin bir yil ileri taginmasiyla 12 aylhk hedef fiyatimizi 715
TL'den 945 TL'ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi koruyoruz. Sirketi model
portféyliimiizde tutmaya devam ediyoruz.

Finansal Ozet. 4C25'te konsolide satiglar 105,1 milyar TL ile yillik reel %7,7
buytirken, FAVOK 7,5 milyar TL agiklandi ve FAVOK marji %7,1'e yiikseldi
(4C24: %6,8). Net kar ise 939 milyon TL olarak gerceklesti (4C24: 1,0 milyar
TL). 2025 tiim yilda konsolide satislar 412,8 milyar TL ile reel %7,3 buyuda.
FAVOK 27,3 milyar TL'ye ulasti. FAVOK marji %5,4'ten %6,6'ya iyilesti. Yillik
net kar 6,8 milyar TL oldu (2024: 8,6 milyar TL,). Gerilemenin arkasinda
azalan net parasal kazang ve gegen vyilki tek seferlik vergi gelirinin baz
etkisi var. Sirket 2025'te toplam 13,8 milyar TL yatinm yapti. Yatinmlarin
%20'si Jet Kasa, elektronik fiyat etiketi ve giines enerjisi gibi verimlilik
odakli projelere ayrildi. TFRS 16 hari¢ net nakit pozisyonu 27,1 milyar TL
seviyesinde korundu.

Operasyonel Gelismeler. Migros 2025'te hem fiziksel hem dijital
kanallarda pazar pay! kazanimlarini strdirurken, birebir magazalarda Ust
Uste Uglincl yil pozitif trafik biylimesi saglandi. 4C25'te birebir reel sepet
buylmesi %3,6, trafik artisi %0,5 oldu. Birebir blylmesi en yiiksek format
Macrocenter oldu.

Magaza agi1 genislemeye devam ediyor. Yil icinde 259 yeni magaza
agilarak toplam 3.792'ye ulasildi (net +171). Satis alani %2,8 artarak 2,1
milyon m?ye yikseldi. istanbul bélgesinde deprem riski nedeniyle 18
magaza kapatildi. Lojistik tarafta 10 yeni dagitim merkezi agilarak toplam
depo alani %17 buyatuldu.

Online tarafta biiyiime ivmesi giiclii. Migros One'in siparis sayisi %17
artisla 98 milyona, GMV'si reel %26 blyumeyle 72,1 milyar TL'ye ulasti.
Online kanallarin toplam satislar icindeki payi (titin ve alkol haric) %21,0
oldu. Online hizmet veren madaza sayisi 1.422'den 2.103'e ¢ikti (+681).
Tikla Gel Al yeniden devreye alindi. Online operasyon karlliginda hizli
teslimat verimliliginin etkisiyle 110 baz puanlik iyilesme saglandi.

2026 Beklentileri. Sirket 2026 icin TMS 29 kapsaminda %5-7 reel ciro
blytimesi, %6 - 7 FAVOK marji (etkiler hari¢ %4-5), 180 - 200 yeni magaza
acihsi ve %2,5 - 3,0 yatinm harcamalari/satislar 6ngoriyor. Bu, kurum
tahminlerimizle uyumlu. Bizim beklentimiz sirketin 2026'da 543,0 milyar TL
satig, 34,7 milyar TL FAVOK (%6,5 FAVOK marji) ve 12,1 milyar TL net kar
elde etmesi yoninde.
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
Nakit ve benzerleri 29.483 27.784 33.462 Net satislar 384.534 412.756 542.992
Ticari alacaklar 1.830 2.508 3.299 Brit kar 88.787 100.347 132.280
Stoklar 40.776 41.241 54.218 Faaliyet giderleri -81.171 -89.097 -117.209
Finansal yatirimlar 28 127 139 Esas faaliyet kari 7.616 11.250 15.071
Maddi duran varliklar 45.011 51.826 54.418 FAVOK 20.676 27.320 34.691
Diger duran varhklar 79.287 86.097  111.000 Net diger gelir -20.019 -19.503 -20.393
Toplam varhklar 196.415  209.583  256.537 Net finansman geliri 22.446 17.474 21.902
Vergi éncesi kar 10.396 9.310 16.696
Kisa vadeli borglanmalar 6.314 6.123 8.055 Vergi gideri -1.837 -2.517 -4.513
Ticari borglar 75.536 79.823  107.190 Net kar 8.605 6.794 12.183
Uzun vadeli bor¢lanmalar 21.299 25.679 28.554
Diger uzun vadeli yikimldlikler 18.253 18.925 23.740
Uzun vadeli yiikiimliliikler 121.402  130.549  167.539 Nakit akis tablosu
6Zkaynaklar 75.013 79.034 88.997 FAVOK 20.676 27.320 34.691
Odenmis sermaye 181 181 181 Vergi gideri -1.904 -2.812 -3.768
Diger 6zkaynaklar 74.832 78.853 88.816 Yatirimlar -11.509 -13.646 -17.409
Toplam kaynaklar 196.415  209.583  256.537 isletme sermayesi degisimi -4410 -3.143 -13.599
Net borg -1.870 4.018 3.147
Net isletme sermayesi -32.930 -36.074 -49.673
Oranlar Biiylime ve marjlar
Karhlik Net satislar %12 %7 %32
Ozkaynak karlihg %12,0 %8,8 %14,5 FAVOK %248 %32 %27
Net kar %2,2 %1,6 %2,2 Net kar %649 -%21 %79
Aktif devri 2,1x 2,0x 2.3x
Kaldirag 2,6x 2,6x 2,8x Brit marj %23,1 %24,3 %24,4
Aktif karlihg %4,6 %3,3 %5,2 Esas faaliyet kdr marji %2,0 %2,7 %2,8
FAVOK marji %5,4 %6,6 %6,4
Net marj %2,2 %1,6 %2,2
Kaldirac Serbest nakit akisi marji %0,0 %0,0 %0,0
Finansal borg/toplam varliklar %14 %15 %14
Net borg/dzsermaye -0,02 0,05 0,04
Net borg/FAVOK -0,09 0,15 0,09
Hisse basina (TL) Degerleme
Net kar 47,53 37,52 67,29 F/K 13,1x 16,8x 9,4x
Ozkaynak 414,31 436,52 491,55 F/DD 1,5x 1,4x 1,2x
Temettl -14,56 -11,37 -8,86 FD/FAVOK 5,5x 4,2x 3,3x

Kaynak: Tacirler Yatium Arastrma
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Serhan Yenigiin Ekin Cinar

Maduar Ekonomist
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Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212 355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Biiyiikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - Istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibasi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkoy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk i§ Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kapi No:3 Daire:33 Nillifer-BURSA (0 224) 22564 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 355 46 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 S6gitdzi Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Cubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0 216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Giirkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 32311 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Girclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Gliven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0252) 32108 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0 212) 355 46 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0 324) 238 11 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirali is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmakta olup
finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirim danismanhgi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel
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 dayanarak yatirm karar verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirnmcinin Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ile Yatirrm Danismanligi
sozlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her tirll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatinm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler sz konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans verileri
gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tum bilgiler ve gorusler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirm Menkul Degerler AS.
tarafindan glincel ve glivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z konusu
bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru olmamasi
ve/veya glncellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari
sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timua veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakl tutar.

Tacirler Yatinm Menkul Degerler
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