3(C25 Kar Degerlendirmesi//Arastirma Kapsami Devredildi

MIGROS

Giiglii Operasyonel Performans

Migros, 3C25’te TMS29 sonrasi finansallara gore, piyasa beklentisi
olan 1,9 milyar TL'nin ve bizim 2,35 milyar TL tahminimizin lizerinde,
3,9 milyar TL net kar agikladi. Daha iyi kar performansi, piyasa
beklentisinin %22 izerinde gerceklesen 9,4 milyar TL FAVOK’ten
kaynaklandi. Gelirler ise beklentilerle paralel olarak 107 milyar TL
seviyesinde gerceklesti. Ayrica, Migros Yonetim Kurulu, 12 Kasim’da
650 milyon TL brit nakit temetti dagitilmasina karar verdi. Bu, hisse
basina 3,59 TL temettliye ve %0,8 temettl verimine denk geliyor.
Sonuglarin hisse lzerinde pozitif bir etki yaratmasini bekliyoruz.

Gelir blylmesi, 2C25’teki %6 artisa kiyasla, 3C25'te %7,7'ye
hizlandi. Bu artis, %3’lik satis alani blylmesi ve ayni magaza
satislarinda (LFL) artistan kaynaklandi. Toplam magaza sayisi
3.730’a ulasirken, ¢eyrek boyunca 47 net magaza agilisi (9A25: 109)
gerceklestirildi. Sirket, 2025 yili i¢in 250 magaza agilisi hedefini
koruyor. LFL bliyiime orani %4,2 (2C25: %3) olarak gergeklesti;
bunun %3,4’l sepet, %0,8'i ise trafik artisindan kaynaklandi.

TMS29 sonrasi FAVOK, yillik bazda %24 artarak 8 milyar TL’ye ulasti
ve FAVOK marji 120bp artisla %8,8 seviyesine cikti. isletme
sermayesi maliyetleri (diger giderlerde siniflandirilan), stok
enflasyon diizeltmesi ve TFRS-16 etkisinden arindirilmis FAVOK
marji %4,6 olup, yillik bazda 10bp artis gosterdi. Migros, taze
Urianlerde fire oranindaki azalmadan kaynakl 350bp marj kazanimi
elde etti. Ayrica, jet kasa sistemlerinin artan kullanimi ve glines
enerjisi yatirimlarinin 15 aylik dénemde her biri 30bps marj katkisi
yaratmasi bekleniyor.

Yeni finansal ongorii, nominal olarak daha yiiksek bir FAVOK
seviyesine isaret ediyor: Migros, gelir bliyimesi beklentisini %6—
7’ye disurirken (6nceki: %8-10, 9A25: %7,2), FAVOK mariji
beklentisini %6,5’e yikseltti (6nceki: %6, 9A25: %6,4). Bu revizyon,
nominal bazda biraz daha yiiksek bir FAVOK anlamina geliyor. 2025
icin %7 gelir bilylimesi ve %6,5 FAVOK marji 6ngériiyoruz.

Hedef fiyat: 817 TL, “Endeks Ustii Getiri” tavsiyesiyle kapsami
yeniden baglatiyoruz: Format farklilastirmasi, genis Griin cesitliligi,
devam eden magaza acilislari ve ¢evrimici kanalin etkin kullanimi,
blylimenin temel unsurlari olmaya devam edecektir. Daha iyi stok
yonetimi ve dijitallesme sayesinde, 6zellikle jet kasa sistemlerinin
yayginlagsmasi ve 2025 sonrasi faiz oranlarindaki diists beklentisiyle
birlikte finansal giderlerde azalma, net kdr marjinda ve nakit
akisinda iyilesme bekleriz.

Geyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilastirma

milyon TL 3¢25 3C24 vy 2C25 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 106,883 99,287 8% 98,577 8% 106,236 106,236 1%
FAVOK 9,412 7,577 24% 5,371 75% 7,727 7,968 22%
FAVOK Marji 8.8% 7.6% 117 bps 5.4% 336 bps 7.3% 7.5% 153 bps
Net Kar 3,949 4,208 -6% 302 1207% 1,913 2,351 106%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim
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MGROS TI

Endeks Uz. Getiri

Hedef Fiyat, TL 817.00
Glincel Fiyat, TL 470.25
Getiri Potansiyeli 74%
Halka Agiklik Orani 51%
Piyasa Degeri, mn TL 85,141
Firma Degeri, mn TL 85,691
Finansal Veriler 2024 2025T 2026T 20277
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 293,780 415,251 555,238 712,244
FAVOK, mn TL 15,796 26,800 37,252 48,096
Net Kar, mn TL 6,340 8,333 8,406 11,466
Borgluluk
Net Borg, mn TL -1,450 -4,293 -11,794 -20,481
Net Borg/FAVOK -0.1 -0.2 -0.3 -0.4
Karhhk
FAVOK Mariji 5.4% 6.5% 6.7% 6.8%
Net Marj 2.2% 2.0% 1.5% 1.6%
Temettl Verimi 2.1% 2.2% 2.0% 2.0%
Biiyiime
Ciro, y/y 61.7% 41.3% 33.7% 28.3%
FAVOK, y/y 390.4% 69.7% 39.0% 29.1%
Net Kar, y/y -28.2% 31.4% 0.9% 36.4%
Degerleme Verisi 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 11.3 10.6 12.2 10.4
FD/FAVOK 6.7 5.0 3.0 19
FD/Ciro 0.2 0.2 0.2 0.1
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 1.6% -12.4% 9.6% -12.8%
BiST-100 Relatif -1.5% -13.8% -12.3% -22.6%
AOiH, mn TL 981 1,141 1,005 1,044
700.00 - 1.40
600.00 - 1.20
500.00 - 1.00
400.00 - 0.80
300.00 - 0.60
200.00 - 0.40
100.00 - 0.20
——MGROS  —— BIST-100 Relatif (sag)
Kas-24 Sub-25 May-25 Agu-25

Piyasa verileri 6 Kasim 2025 tarihlidir.

*Carpanlar dolar bazindadir
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AKYatirim

2024'te gerceklesen 549,5 milyon TL’lik varlik satis kazanci etkisinden arindirildiginda, net kar yillik bazda %8 artis
gdstermektedir. FAVOK’teki biiyiime nazaran daha diisiik net kar biyiimesinin sebebi yillik bazda gerileyen mevduat faiz
geliri ve artan kira ylktmlillklerine iliskin faiz gideridir. Net nakit pozisyonu, isletme sermayesindeki iyilesme ve
mevsimsel etkiyle sayesinde ceyreklik bazda %39 artisla 29 milyar TL'ye ylkselmistir.

TMS29 &ncesi finansallar, %44 gelir artisi, %39 LFL biyiime ve %38 sepet biiyiimesi gostermektedir. FAVOK marji yillik
bazda 20bp artisla %10,8 seviyesindedir. Net kar, 3,3 milyar TL ile yatay seyretmistir. Ancak tek seferlik kazang etkisi harig
tutuldugunda, net kar yillik bazda %31 artmistir.

Degerlememizde agirliklandiriimis bir yaklasim uyguladik: %60 agirlik indirgenmis nakit akimi (DCF) analizine, %40 agirlik
ise benzer sirket carpan analizine verilmistir. Dolar bazli DCF degerlememiz, %4 ug biyime orani ile yedi yillik bir tahmin
donemine dayanmaktadir. Tahmin dénemi icin ortalama %13,4 AOSM (8,5% risksiz faiz, 5,5% risk primi, beta 1,0) ve
terminal dénem igin %10,9 AOSM (6% risksiz faiz varsayimiyla) kullaniimaktadir. Benzer sirket analizinde ise 2025T F/K ve
FD/FAVOK ortalamalarini baz alarak 12 aylik 817 TL hedef fiyat hesapliyoruz. Migros, 2025T itibariyla dolar bazinda 5,0x
FD/FAVOK ve 10,6x F/K carpanlariyla, uluslararasi benzerlerine gére sirasiyla %29 ve %37 iskontolu islem gérmektedir.

Ceyreksel Ozet

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma
milyon TL 3C25 3C24 v/y 2C25 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark 9A25 9A24 v/y
Net Satislar 106,883 99,287 8% 98,577 8% 106,236 106,236 1% 294,848 274,985 7%
FAVOK 9,412 7,577 24% 5,371 75% 7,727 7,968 22% 18,984 13,438 41%
FAVOK Mariji 8.8% 7.6% 117 bps 5.4% 336 bps 7.3% 7.5% 153 bps 6.4% 4.9% 155 bps
Net Kar 3,949 4,208 -6% 302 1207% 1,913 2,351 106% 5,369 7,039 -24%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirim

MIGROS / 3C25 Kar Degerlendirmesi//Arastirma Kapsami Devredildi 2



AKYatirim

Ceyreksel Ozet -TRYmn' 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 52,406 64,293 74,487 74,545 78,437 91,696 106,883
Bliylime 93% 95% 79% 64% 50% 43% 43%
Biiylime - Reel 14% 14% 20% 13% 8% 6% 8%
Metrekare Bazinda Satis 27,044 32,755 37,383 36,931 38,496 44,762 51,910
Biylime - Yillik 80% 83% 68% 55% 42% 37% 39%
Satis Alani (Bin Metrekare) 1,946 1,980 2,005 2,032 2,043 2,054 2,064
Biylme - Yillik 7% 6% 6% 5% 5% 4% 3%
Magaza Sayisi 3,387 3,490 3,550 3,621 3,642 3,683 3,730
Biylime - Yillik 13% 13% 11% 8% 8% 6% 5%
Magaza Acilislar (ceyreksel) 24 103 60 71 21 41 47
Briit Kar Mariji 10,665 14,706 17,963 18,587 19,017 21,877 26,856
Faaliyet Gideri -11,845 -13,344 -14,542 -16,440 -18,484 -20,308 -21,494
Faaliyet Kari -1,180 1,362 3,422 2,147 533 1,569 5,363
FAVOK 653 3,388 5,620 5,082 3,687 4,996 9,412
FAVOK D[Jzeltilmis2 1,059 1,395 3,336 1,379 631 1,322 4,919
Diger Gelir/Gider -2,076 -3,564 -3,839 -4,485 -3,566 -4,789 -4,594
Finansal Gelir/Gider -653 -516 719 -834 -809 -1,018 -681
Parasal Kazang/Kayip 5,789 3,320 4,098 3,381 5,895 4,555 5,524
VvOK 1,880 602 4,400 210 2,053 318 5,611
Vergi -614 7 -1,128 557 -1,021 56 -1,578
Net Kar 1,242 604 3,154 731 981 281 3,949
isletme Sermayesi -15,647 -19,139 -23,999 -25,158 -23,377 -30,383 -36,319
Yatirim Harcamasi -1,759 -1,690 -1,134 -3,424 -1,587 -2,962 -3,388
Net Borg -1,453 -2,038 -4,418 -1,450 5,902 5,374 -159
Net Borg (TFRS16 harig) -12,516 -15,032 -21,325 -21,337 -18,383 -21,513 -29,894
Briit Kar Marji 20.4% 22.9% 24.1% 24.9% 24.2% 23.9% 25.1%
Faaliyet Gideri -22.6% -20.8% -19.5% -22.1% -23.6% -22.1% -20.1%
Faaliyet Kar Marji -2.3% 2.1% 4.6% 2.9% 0.7% 1.7% 5.0%
FAVOK Mariji 1.2% 5.3% 7.5% 6.8% 4.7% 5.4% 8.8%
FAVOK Mariji Diizeltilmis 2.0% 2.2% 4.5% 1.9% 0.8% 1.4% 4.6%
VOK Marij 3.6% 0.9% 5.9% 0.3% 2.6% 0.3% 5.3%
Net Marj 2.4% 0.9% 4.2% 1.0% 1.3% 0.3% 3.7%
isletme Sermayesi/Satig -29.9% -29.8% -32.2% -33.7% -29.8% -33.1% -34.0%
Yatirim/Satig -3.4% -2.6% -1.5% -4.6% -2.0% -3.2% -3.2%
TMS29 6ncesi 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25
Net Satislar 51,371 62,150 72,232 73,075 76,599 90,242 103,968
Biylime - Yillik 89% 89% 73% 66% 49% 45% 44%
Birebir Magaza Bluylmesi - 79.6% 63.8% 57.6% 48.1% 40.0% 38.9%
Sepet - 71.0% 63.0% 54.9% 47.4% 37.8% 37.8%
Trafik - 5.0% 0.5% 1.8% 0.5% 1.6% 0.8%
FAVOK 3,764 5,544 7,630 6,939 5,777 7,613 11,242
Net Kar 597 964 3,322 1,025 86 642 3,322
FAVOK Mariji 7.3% 8.9% 10.6% 9.5% 7.5% 8.4% 10.8%
Net Marj 1.2% 1.6% 4.6% 1.4% 0.1% 0.7% 3.2%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirnm Arastirma
' 2024 sonrasi tahminler her ilgili yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir

2 FA VOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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Gelir Tablosu - TRY mn* - TMS29 2024 2025T 2026T 20277
Satis Gelirleri 293,780 415,251 555,238 712,244
Briit Kar 68,004 101,737 136,033 173,075
Operasyonel Giderler -62,185 -89,587 -117,815 -148,683
Faaliyet Kari 5,818 12,150 18,218 24,393
FAVOK 15,796 26,800 37,252 48,096
FAVOK diizeltilmis’ 7,471 11,020 18,005 26,280
Diger Gelir / (Gider) -15,294 -19,060 -20,623 -20,250
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatiriml 0 0 0 0
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gidet -1,425 -2,783 -2,739 -1,654
Parasal Gelir / (Gider) 18,843 20,189 15,731 11,953
Vergi Oncesi Kar 6,574 8,641 8,717 11,890
Vergi Geliri / (Gideri) -1,403 -1,854 -1,871 -2,552
Efektif Vergi Orani -21% -21% -21% -21%
Azinlik Paylari 14 15 16 17
Net Kar 6,340 8,333 8,406 11,466
Odenmis Sermaye (m) 181 181 181 181
Hisse Basi Net Kar 35.0 46.0 46.4 63.3
Hisse Basi Temettl 10.5 9.2 9.3 12.7
Temettl Dagitim Orani 30% 20% 20% 20%
Bilango - TRY mn 2024 2025T 2026T 2027T
Dénen Varliklar 57,694 77,447 112,985 150,383
Nakit ve Nakit Benzerleri 22,546 33,186 50,358 69,859
Ticari Alacaklar 1,398 2,275 3,042 3,903
Stoklar 31,152 38,653 55,128 70,904
Diger D6nen Varliklar 2,598 3,333 4,456 5,716
Duran Varliklar 92,365 130,914 162,645 193,288
Uzun Vadeli Finans Alacaklar 32,323 44,710 51,829 57,188
Maddi Duran Varliklar 2,065 3,200 3,710 4,093
Diger Duran Varliklar 57,977 83,004 107,106 132,007
Toplam Varliklar 150,059 208,361 275,630 343,671
Kisa Vadeli Yiikimlaliikler 71,014 96,065 133,000 170,921
Finansal Borglar 994 500 625 743
Kira Yikamlalikleri 3,829 5,413 7,237 9,284
Ticari Borglar 57,709 78,164 109,108 140,332
Diger Kisa Vadeli Yuktmlulikler 8,482 11,988 16,030 20,563
Uzun Vadeli Yiikimlilikler 21,363 30,176 40,324 51,694
Finansal Borglar 214 283 353 420
Kira Yukamlaltkleri 16,058 22,698 30,349 38,931
Diger Kisa Vadeli Yuktumlultkler 5,091 7,196 9,622 12,342
Ozkaynaklar 57,682 82,119 102,306 121,056
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 57,309 81,592 101,601 120,152
Azinlik Paylari 373 527 705 904
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynz 150,059 208,361 275,630 343,671
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2024 20257 20267 2027T
Faaliyetlerden Nakit Akisi 8,590 12,783 19,168 27,113
Faaliyet Kari 5,818 12,150 18,218 24,393
Amortisman 9,978 14,650 19,033 23,703
Vergi Gideri -527 -826 -1,780 -2,972
isletme Sermayesindeki Degisim 6,337 8,975 10,681 11,199
Sabit Sermaye Yatirimlan -9,904 -13,288 -14,991 -19,231
Yatirim/Satis -3.4% -3.2% -2.7% -2.7%
Serbest Nakit Akisi -1,314 -505 4,176 7,882
Serbest Nakit Akis Marji -0.4% -0.1% 0.8% 1.1%
Temettl 1,770 1,900 1,667 1,681
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 1,097 -2,843 -7,500 -8,687

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma

12024 sonrasi tahminler her ilgili yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmistir

2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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Biiyiime Yillik 2024 2025T 2026T 20277
Satis Gelirleri 62% 41% 34% 28%
Briit Kar 100% 50% 34% 27%
Operasyonel Giderler 68% 44% 32% 26%
Faaliyet Kar -295% 109% 50% 34%
FAVOK 390% 70% 39% 29%
FAVOK Diizeltilmis 25% 48% 63% 46%
VvOK -26% 31% 1% 36%
Net Kar -28% 31% 1% 36%
Karlilik 2024 2025E 2026E 2027E
Briit Kar Marji 23.1% 24.5% 24.5% 24.3%
Operasyonel Gider Marji -21.2% -21.6% -21.2% -20.9%
Personel/Satis -21.2% -21.6% -21.2% -20.9%
Kira/Satig -4.5% -4.5% -4.5% -4.5%
Amortisman/Satig (Kira dahil) -3.4% -3.5% -3.4% -3.3%
Faaliyet Kar Marji 2.0% 2.9% 3.3% 3.4%
FAVOK Marji 5.4% 6.5% 6.7% 6.8%
FAVOK Marji Diizeltilmis 2.5% 2.7% 3.2% 3.7%
VOK Marji 2.2% 2.1% 1.6% 1.7%
Net Kar Marji 2.2% 2.0% 1.5% 1.6%
Ozkaynak Karliligi (ROE) 13.6% 12.0% 9.2% 10.3%
Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 10.7% 15.0% 18.0% 21.2%
Borgluluk 2024 2025T 2026T 2027T
Net Borg (Nakit) -1,450 -4,293 -11,794 -20,481
Net Borg / FAVOK -21,337 -32,404 -49,380 -68,696
Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri -1.4 -1.2 -1.3 -1.4
Ana Parametreler 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satis (TMS29 sonrasi) 293,780 415,251 555,238 712,244

Biiyiime - Yilhk 62% 41% 34% 28%
Metrekare Bazinda Satis 148,290 198,306 253,780 310,526

Buylme - Yillik 52% 34% 28% 22%
Satig Alani (Bin Metrekare) 2,032 2,094 2,188 2,294

Buylime - Yillik 5% 3% 4% 5%
Magaza Sayisi 3,621 3,801 4,051 4,311
Net Satis (TMS29 Oncesi) 258,743 373,042 503,788 646,245

Buylme - Yillik 78% 44% 35% 28%
Birebir Magaza Blytimesi 68% 41% - -

Sepet 63% 40% - -

Trafik 3% 1% 1% 1%
TUFE Yilsonu 44% 32% 25% 19%
TMS29 Oncesi 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satiglar 258,743 373,042 503,788 646,245
FAVOK 23,817 32,455 42,318 54,285
Net Kar 5,908 5,596 10,076 16,156
FAVOK Marj 9.2% 8.7% 8.4% 8.4%
Net Kar Marji 2.3% 1.5% 2.0% 2.5%
Degerleme 2024 2025T 2026T 2027T
F/K 113 10.6 12.2 10.4
FD/FAVOK 6.7 5.0 3.0 1.9
FD/Satis 0.2 0.2 0.2 0.1
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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