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Migros

2025 3.C Mali Tablo Analizi

UMS-29 Harig¢ (Nominal)

Migros’un gelirleri 3C25’te yillik %43,9 artigla 104,0 milyar TL’ye yiikselirken,
9A25 toplam cirosu yillik bazda %45,9 artisla 270,8 milyar TL oldu. Brit marj,
gecen yilin ayni dénemindeki %27,4’ten %27,1'e hafif geriledi. Ticari borglara
iliskin tahakkuk eden faiz etkisi hari¢ tutuldugunda, brit marj yillik 40 baz puan
artisla %22,8’e ¢ikt1 (3G24: %22,4). 9A25 donemi igin brit marj ise %22,3’e (9A24:
%22,0) yukseldi.

FAVOK mariji, tahakkuk eden faiz etkisindeki diisiise ragmen, 3G25'te %10,8’e
cikarak gegen yilki %10,6’nin iizerine ¢ikti. Bu etki arindirildiginda, FAVOK mariji
yillik 80 baz puan artisla %6,4’e ulasti (3C24: %5,6) ve operasyonel giderlerdeki
iyilesme dikkat ¢ekti. UMS-29 hari¢ net kar, 3C25'te 3,32 milyar TL ile yatay
seyretti ve %3,2 net marj kaydedildi.

Migros yilin ilk dokuz ayinda 187 yeni magaza acarak toplam magaza sayisini
3.730’a ¢ikardi. Satis alani yillik bazda %3 artisla 2.064 bin m?'ye yiikseldi. Online
hizmet magaza sayisi 459 artisla 1.881’e ulasti. Online kanal performansi giglii
seyrini korudu; brit islem hacmi (GMV) %21 artarak 50,3 milyar TL'ye ¢ikti, siparis
adedi ise %12 artigla 56,7 milyon oldu.

TUFE’ye gore diizeltilmis benzer magaza satis biiyiimesi (LfL), 3¢25’te ¢eyreklik
bazda %3’ten %4,2’ye yiikseldi. Ortalama sepet blylkligl %3,4 artarak (2G25: %
1,3) ivme kazandi. LfL trafik bliyumesi ise %0,8’e geriledi (1¢25: %1,6), ancak
gecen yilki %0,5’in Gzerinde kaldi.

UMS-29 Kapsaminda (Enflasyon Diizeltilmis)

Beklentilere paralel olarak (is Yatinm: 106,6 milyar TL; Konsensus: 106,2 milyar
TL), Migros’'un 3C25 net satiglari 106,9 milyar TL oldu ve %7,6 reel biyime
kaydedildi. 9A25’te toplam ciro 294,8 milyar TL'ye ulasarak yillik %7,2 artt.

Briit marj, yilhk bazda 0,7 puan artisla %25,1’e yiikseldi. 9A25'te brit marj %
24,4’e cikarak 1,7 puanlk iyilesme gosterdi. Bu artis, stok deger disiklGgi
dizeltmesinin azalmasi (3¢25: —200bp; 3C24: —300bp), enflasyonun yavaslamasi
ve ticari borglara uygulanan faiz oranlarinin diismesi (3C25: 440bp; 3C24: 500bp)
sayesinde gerceklesti. Bu etkiler harig brit kar marji, 3C25'te %22,4’e ve 9A25'te
%22,3’e cikti.

Beklentilerin oldukga lizerinde gelen FAVOK, 9,41 milyar TL ile yillik %24 artis
kaydetti (is Yatirim: 8,0 milyar TL; Konsensus: 7,7 milyar TL). FAVOK marji %8,8’e
yukseldi (3G24: %7,6; 2C25: %3,1). Marj artisi, glcll brat karlilik ve sinirli gider

artisindan kaynaklandi.

UMS-29 kapsaminda 5,5 milyar TL parasal kazang elde edilirken, bu rakam %1,1
artig gosterdi. Artan finansman ve vergi giderlerine ragmen net kar 4,03 milyar TL
olarak gerceklesti (yillik —%9), ancak piyasa beklentilerinin (zerinde geldi (is
Yatirim: 1,90 milyar TL; Konsensus: 1,91 milyar TL).
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Migros

Nakit doniisiim siresi yaklasik 3,5 giin iyilesti. Serbest nakit akisi (FCF), gecen yilki varlik satisindan
kaynaklanan tek seferlik etki nedeniyle %22 geriledi, ancak bu etki arindirildiginda yilik %19 artisla 7,65 milyar
TL’ye yukseldi. IFRS-16 hari¢ duzeltilmis net nakit, 29,6 milyar TL'ye cikarak bir énceki yilin 28,4 milyar TL
seviyesinin Uzerine ¢ikti. Bu iyilesme, gi¢li nakit yaratimi ve finansal borglardaki %30 azalistan (9A25: 1,45
milyar TL; 9A24: 2,11 milyar TL) kaynaklandi.

Beklenti Revizyonu (Guidance)

Sirket yil sonu tahminlerini agsagidaki sekilde revize etti:

. Net satis blylimesi: %8-10"dan %6—7’ye indirildi

. FAVOK marji: %6’dan %6,5’e yiikseltildi

. Yeni magaza acilisi: 250 adetle sabit tutuldu

. Yatirim harcamalar / satis orani: %2,5-3 araliginda korundu

Sirket nominal (UMS-29 6ncesi) ciro tahminini agiklamadi; ancak yeni hedeflerin benzer nominal blyuklugi ima
ettigi belirtildi. Bu revizyon, 6nceki satis bilylimesi hedefinin isaret ettigi seviyeye goére daha yiiksek nakit FAVOK

Uretimine isaret ediyor.

Temettii: Sirket, 9A25 karindan 650 milyon TL tutarinda avans temetti dagitma karari aldi. Bu tutar, hisse
basina brit 3,59 TL (net 3,05 TL) olarak 12 Kasim 2025’ten itibaren 6denecek. Dagitilacak avans temetti, 2025

yil sonu dagitilabilir karindan mahsup edilecek. Agiklanan tutar, yaklasik %0,76 temetti verimine isaret ediyor.

Yorum: Migros, zorlu baz yilina ve enflasyondaki yavaslamaya ragmen gligli operasyonel karllik, marj artisi ve
direngli net kar performansi sergiledi. FAVOK marji yukari yénlii revize edilmesi ve avans temettii aciklamasi,
yonetimin nakit akimi ve karhhk strdirulebilirligine olan glivenini yansitiyor. Satig biytimesi hedefinin sinirh
sekilde asagi cekilmesi kisa vadeli temkinli bir gériiniim yaratsa da daha iyi FAVOK iiretimi beklentisi pozitif ve

genel tablo gliglii. 3C25 sonuglarina olumlu piyasa tepkisi bekleriz. Pozitif.

Ozet Finansallar

Dokuz Aylik Ceyreksel Piyasa s Yat.

9A25 9A24 Y/Y a 3C25T 3C25T

Ciro | 294,848 274,985 7.2% | 106,883 99,287 7.65% | 98,577 8% | 106,236 | 106,580
I I I I I
Briit Kar I 72,047 62,284 16% | 26,856 24,245 1% 1 23,518 14% | I
= I v I I I I
o Briit Kar Marji : 24.4% 22.7% 1.8ppt : 25.1% 24.4% 0.7ppt : 23.9% 0.1ppt : :

=
51| Faaliyet Giderleri | 64390 57,679 12% | 21494 19,684 9% 1 21832 2% | :
r
é Faaliyet Gideri/Ciro : -21.8% -21.0% -0.9ppt : -20.1% -19.8% -0.3ppt : -22.1% -0.1ppt : :
g Faaliyet Kari : 8,370 10,368 -19% : 3,868 4,046 -4% : 2,097 84% : :
[
S| FAvoK : 18,984 13,438 41% : 9,412 7,577 24% : 3,008 213% : 7,727 : 7,994
Ld

5, FAVOK Marji I 64% 4.9% 1.6ppt | 8.8% 7.6% 1.20pt | 31% 19pt | 7.3% | 7.5%
1 Finansman Gelir (Gider), net | 2738 1,514 81% | 714 281 -354% | 1111 36% | !
£ Parasal Kazang (Kayip) 17139 19,304 2% | 550 5,463 1% | 4897 13% | !
A vok I 8202 9,698 4% | 5611 5,913 5% 1 34 1544% | !
O I r I I I I
© VOK Marji | 2.8% 3.5% -0.7ppt | 5.3% 6.0% -0.7ppt | 0.3% 14.2ppt | |
I I I I I
Vergi Gelir/ Gider | -2,682 -2,459 9% | -1,578 -1,503 5% 1 60 2710% | I
I I I I I

Net Kar I 5611 7,287 -23% 1 4,033 4,410 9% 1 302 1235% 1 1,913 | 1,896
I - I I I I

Net Kar Marji I 1.9% 2.6% -0.7ppt | 3.8% 4.4% -0.7ppt | 0.3% 11.3ppt | 1.8% | 1.8%

*FAVOK tanimi sirkete aittir.

Kaynak: s Yatirim, Rasyonet
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Sirket Sayisi Takip Listesi Dagilimi

12 HAL BTUT HSAT GG moy
6
4
2
T reE e il ;
£ g E = L7 5 2 8B L ET EELEYERE oG fQ o2
'EES&E%%%j%isggaaﬂgiggg‘ugasg
g 3 L ¥ Y & o 5 £ g @ 3 § & £ 2 &2 5 T 8 @& =
T @® o = S x o = & 8 b ® o s =2 =
S & g o T B = - © g o = 6 > I o 3
= 8 5 8 8 = g : 2 &
w wn L —_
£ = T oo WAL mGOZDEN GEGIRILIYOR ONERIMIZ YOK W SAT TUT
Tahmini F/K & Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK & Gerceklesen FD/FAVOK
20.00 12.00
10.00
15.00
8.00
10.00 6.00
4.00
5.00
2.00
0.00 0.00
S S LW WL W W W W W1 W W WD S < W1 1y W1 D W1 W W1 W W N
ggggda89a808ag ggdg8824d8448284
Tahmini F/K — Gergeklesen F/K Tahmini FD/FAVOK Gerceklesen FD/FAVOK

Burada yer alan bilgiler is Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri
arasinda imzalanacak yatirm danismanligi s6zlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin
kisisel gortslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatinrm aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérugler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize
uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim
Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.

Bu igerige iliskin tim telif haklan Is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin bagkalar tarafindan herhangi bir amagla,
kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




