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FAVOK' ten Net Kara Gelisim (Mn TL) - Son Ceyrek
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Azinlik Paylari

Ana Ort. Net K/Z

Migros'un 1C26 sonuglarina genel olarak baktigimizda, beklentilerin (izerinde
gelen net kar, guiglu nakit dretimi ve yonetilebilir borgluluk sayesinde pozitif bir
tabloyla karsilagiyoruz. Sirket ilk geyrekte 1,60 milyar TL net kar agikladi. Bu
rakam yaklasik 620 milyon TL seviyesindeki piyasa beklentisinin oldukga
Uzerinde gergeklesirken, yillk bazda da yaklasik ylzde 25 blylUmeye isaret
etti. Net kar marjl ylzde 1,25'ten ylizde 1,46'ya yukseldi. Satis gelirleri
tarafinda ise 109,24 milyar TL hasllat goriiyoruz ve bu da yilllk bazda yaklasik
ylzde 6,4 reel biylime anlamina geliyor. Sirketin yil geneli igin paylastigi
ylzde 5-7 arasi blylime hedefiyle uyumlu bir baslangic yapildigini
sdyleyebiliriz. FAVOK tarafinda 5,29 milyar TL ile yillik yaklasik yiizde 10'luk
artis dikkat gekerken, net borg/FAVOK oraninin 0,25x seviyesinde kalmasi
bilango agisindan &nemli bir giic unsuru olmaya devam ediyor. Ozellikle
isletme faaliyetlerinden vyaratlan 6,72 milyar TLlik gigli nakit akisi,
bilangonun en olumlu boéliimlerinden biri olarak 6ne gikiyor.

Bununla birlikte operasyonel tarafta hala dikkat ediimesi gereken bazi
noktalar var. Oncelikle briit kar marjinin gegen yilki yilizde 24,25 seviyesinden
ylizde 23,56'ya geriledigini goriiyoruz. Bu durum bize rekabetin, promosyon
yogunlugunun ve maliyet baskisinin hala gugli oldugunu gdsteriyor. Satis
blylmesi devam etse de faaliyet giderleri yuksek kalmayi surddrtyor.
Personel, lojistik, kira ve dagitim maliyetlerindeki artis nedeniyle sirket ilk
geyrekte 4,67 milyar TL faaliyet zaran agikladi ve faaliyet zararinin gegen yila
gbre derinlestigini gériyoruz. Bu nedenle sadece net kar ve FAVOK
rakamlarina bakarak ¢ok gugli bir operasyonel tablo oldugunu sdylemek
dogru olmaz. Ozellikle Migros gibi madaza adi yogdun sirketlerde TFRS 16
etkisi nedeniyle FAVOK rakami oldugundan daha giiglii gériinebiliyor. Ayrica
net kar tarafinda 9,07 milyar TL seviyesindeki parasal pozisyon kazancinin
onemli katkisi bulunuyor. Yani net kar gugli olsa da gekirdek operasyonel
kalite tarafinda hala izlememiz gereken alanlar var. Buna ragmen guglu nakit
Uretimi, diislik net borg seviyesi ve dengeli bilango yapisi sirketin risk tarafini
yonetilebilir seviyede tutuyor.

Degerleme tarafinda baktigimizda MGROS hissesi yaklasik 15,7x F/K, 4,1x
FD/FAVOK ve 1,32x PD/DD garpanlaryla islem gdriiyor. FD/FAVOK tarafi ilk
bakista cazip gorinse de burada TFRS 16 etkisini mutlaka dikkate almak
gerekiyor. Buna ragmen sirketin glcli nakit tretimi, yaygin magdaza ag, olgek
avantajl, tedarik zinciri glici ve online tarafta bllyimeye devam eden yapisi
orta vadeli hikayeyi desteklemeyi sirdiriiyor. Gida perakendesinin defansif
yapisi da ekonomik dalgalanmalara karsi 6nemli bir avantaj sagliyor.
Oniimiizdeki dénemde 6zellikle briit marjin toparlanmasi, faaliyet zararinin
azalmasl ve FAVOK marjinin sirket hedeflerine yaklasmasi hisse performansi
agisindan  belirleyici  olacak. Biz genel tabloyu temkinli pozitif
degerlendiriyoruz. ilk geyrek sonuglar operasyonel tarafta tamamen giiglii
olmasa da nakit Uretimi, bilango kalitesi ve blylime potansiyeli Migros'un orta
vadeli hikayesini desteklemeye devam ediyor. Sirketin magaza blyimesi,
dijital kanal yatinmlar ve operasyonel verimlilik tarafindaki potansiyelini
dikkate aldigimizda MGROS igin 962 TL hedef fiyat seviyesini ulasilabilir
buluyoruz.
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Hedef Fiyat Hisse Fiyati Getiri Potansiyeli Oneri
962 643.50% %50 AL
Sektor Perakende Ticaret
BiST islem Pazari Yildiz Pazar
Dahil Oldugu Ulusal Endeksler XU030
Odenmis Sermaye (Mn TL) 181
Ozkaynaklar (Mn TL) 63,982
Piyasa Degeri (Mn TL) 116,508
Halka Aciklik Orani (%) 51.0
Fiyat Kazang 17.2
PD/DD 13
Pay (%) Pay Tutan (M TL)
DIGER 50.8 92
MH PERAKENDECILIK VE TICARET A.S. 49.2 89
Haftalk Aylik Yillik
En Diistik 619.50 593.00 412.49
Fiyat En Yiiksek 652.00 674.50 698.50
Ortalama 637.88 641.58 535M
MGROS 41% 71% 31.7%
Getiri .
BIST100 - Goreceli 2.9% -4.4% -17.2%
Son 1Yilda 100 TL Ne Oldu?
— Xu100 — MGROS USD-TCMB
165
150
135
120
105
90
T T T T &
01-07-25 01-10-25 01-01-26 01-04-26
3A25 3A26 Deg. 4GC25 1C26 Deg.
Net Satislar 102,646 109,237 6.4% 117909 109,237 6.4%
Briit Kar 24,887 25735 3.4% 28300 25735 3.4%
Esas Faaliyet Kari 698 237 -66.1% 3,593 237 -66.1%
FAVOK 4825 5290 9.6% 8336 5,290 9.6%
Net Kar/Zarar 1,284 1598 24.4% 1,098 1598 24.4%
Marijlar
Briit Kar Mariji 242% 236% -07yp 240% 236% -0.4yp
EFK Kar Marji 07%  02% -05yp 30% 02% -2.8yp
FAVOK Marji 47%  48% Olyp 71%  48% -2.2yp
Net Kar Mariji 1.3% 15% 0.2yp 0.9% 15% 0.5yp
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Donen Varliklar 40,035 37.9% 574 35.2% 83,917 36.4% 79,482 34.6% -5.3%
Nakit ve Benzerleri 14,031 13.3% 19,433 12.0% 30,573 13.3% 28,910 12.6% -5.4%
Ticari Alacaklar 1131 11% 1,687 1.0% 2,760 1.2% 2,392 1.0% -13.3%
Stoklar 22,729 21.5% 32,188 19.8% 45,382 19.7% 42,671 18.6% -6.0%
Duran Varliklar 65,459 621% 105,291 64.8% 146,708 63.6% 150,196 65.4% 2.4%
Finansal Yatinmlar 171 11% 3,694 2.3% 4,532 2.0% 4,268 1.9% -5.8%
Maddi Duran Varliklar 24742 22.9% 35,760 22.0% 53152 23.0% 53,487 23.3% 0.6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 17,217 16.3% 24,356 15.0% 32,782 14.2% 33,296 14.5% 1.6%
Toplam Varliklar (Aktifler) 105,495 100.0% 162,405 100.0% 230,625 100.0% 229,678 100.0% -0.4%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 48,768 46.2% 71,665 441% 105,924 45.9% 99,420 43.3% -61%
Kisa Vadeli Borglanmalar 261 0.2% 494 0.3% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Uzun Vadeli Borclanmalarin Kisa Vadeli Kisimlan 2,799 2.7% 4,709 2.9% 6,738 2.9% 4,909 21% -271%
Ticari Borglar 39,507 37.4% 57,252 35.3% 87,837 381% 79,369 34.6% -9.6%
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 13,918 13.2% 26,297 16.2% 36,766 15.9% 41,057 17.9% M.7%
Uzun Vadeli Borglanmalar 9,583 91% 20153 12.4% 28,257 12.3% 31,632 13.8% 1.9%
Toplam Yiikiimliiliikler 62,686 59.4% 97,962 60.3% 142,689 61.9% 140,477 61.2% -1.6%
Toplam Ozkaynaklar 42,541 40.3% 63,982 39.4% 86,969 37.7% 88,342 38.5% 1.6%
Odenmis Sermaye 181 0.2% 181 01% 181 01% 181 01% 0.0%
Gecmis Yil Karlari veya Zararlari 36,624 34.7% 56,995 351% 72,21 31.3% 79,328 34.5% 9.9%
Net Donem Kari veya Zarari 1,748 1.7% 1,350 0.8% 6,794 2.9% 1,610 0.7% -76.3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 105,495 100.0% 162,405 100.0% 230,625 100.0% 229,678 100.0% -0.4%
2024/03 Dikey 2025/03 Dikey 2025/12 Dikey 2026/03 Dikey Deg.

Net Satiglar 72,318 100.0% 102,646 100.0% 412,756 100.0% 109,237 100.0% 6.4%
Satislarin Maliyeti 57,689 79.8% 77,759 75.8% 312,410 75.7% 83,502 76.4% 74%
Briit Kar (Zarar) 14,629 20.2% 24,887 24.2% 100,347 24.3% 25,735 23.6% 3.4%
Faaliyet Giderleri 16,293 22.5% 24,189 23.6% 89,097 216% 25,498 23.3% 5.4%
Genel Yonetim Giderleri 1,529 21% 2,025 2.0% 7577 1.8% 2,244 21% 10.8%
Pazarlama Giderleri 14,764 20.4% 2264 216% 81,520 19.8% 23,254 21.3% 4.9%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% 0 0.0% a.d.
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran -1,663 -2.3% 698 0.7% 1,250 2.7% 237 0.2% -66.1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 613 0.8% 888 0.9% 3,241 0.8% 723 0.7% -18.7%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 3,480 4.8% 5,556 5.4% 22,744 5.5% 5,628 5.2% 1.3%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -4,530 -6.3% -3,969 -3.9% -8,253 -2.0% -4,669 -4.3% 17.6%
FAVOK (Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 864 1.2% 4,825 4.7% 27,320 6.6% 5,290 4.8% 9.6%
Faaliyet Kari veya Zarari -4,530 -6.3% -3,969 -3.9% -8,253 -2.0% -4,669 -4.3% 17.6%
Finansman Gelirleri 981 1.4% 2151 21% 8,441 2.0% 1171 11% -45.6%
Finansman Giderleri 1,887 2.6% 3,201 31% 12,069 2.9% 2,747 2.5% -14.2%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 2,554 3.5% 2,687 2.6% 9,310 2.3% 2,816 26% 4.8%
Ana Ortaklik Donem Kari veya Zarari 1,715 2.4% 1,284 1.3% 6,467 1.6% 1,598 1.5% 24.4%
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2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Briit Kar Marji (Ceyreklik) 20.2% 22.9% 24.4% 24.2% 24.2% 23.9% 251% 24.0% 23.6%
EFK Marji (Ceyreklik) -2.3% 21% 46% 2.7% 0.7% 17% 5.0% 3.0% 0.2%
FAVOK Marji (Ceyreklik) 1.2% 5.4% 8.0% 6.6% 47% 4.6% 9.3% 71% 4.8%
Net Kar Marji (Ceyreklik) 2.4% 0.9% 4.2% 1% 1.3% 0.3% 37% 0.9% 1.5%
Ozsermaye Karlilik 28.4% 22.0% 18.3% 15.3% 13.2% 10.8% 9.4% 8.8% 8.5%
Aktif Karlilik M.4% 8.4% 7.2% 6.0% 51% 4.2% 3.6% 3.4% 3.2%

BUYUME 2024/03 2024/06 2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Net Satis Biiylime (Geyreklik) 53.9% 49.3% 49.7% 42.0% 21.9% 5.7% 77% 76% 6.4%
EFK Biiyiime (Ceyreklik) - 302.2% - - - -13.0% 176% 19.3% -66.1%
Faaliyet Giderleri Biiyiime (Ceyreklik) 661% 611% 48.5% 43.9% 485% 12.4% 9.2% 5.2% 5.4%
FAVOK Biiyiime (Geyreklik) -16.5% 971% 684.3%  3,290.7% 458.3% -101% 24.3% 15.2% 9.6%
Net Kar Biiyiime (Ceyreklik) -28.5% -70.6% -16.8% -31.4% -251% -65.6% -61% -12.8% 24.4%

2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Finansal Borg / Toplam Borg 20.2% 20.0% 22.9% 22.8% 25.9% 24.7% 26.0% 24.5% 26.0%
Toplam Borg / Ozsermaye 147.4% 159.7% 149.3% 161.2% 1531% 166.9% 157.2% 1641% 159.0%
Net Borg / FAVOK -0.3% -0.3% -0.2% -01% 0.0% 01% 01% 01% 0.2%
Cari Oran 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%

FAALIYET 2024/03  2024/06  2024/09  2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03
Ticari Alacak Devir Siiresi (Giin) 1.4% 1.9% 1.2% 1.4% 1.4% 1.6% 17% 1.9% 2.0%
Stok Devir Siiresi (Giin) 35.6% 37.2% 35.0% 35.5% 36.0% 40.7% 42.6% 431% 45.3%
Ticari Borg Devir Siiresi (Giin) 61.8% 671% 631% 65.6% 66.5% 76.4% 81.6% 83.5% 88.3%
Nakit Dondiirme Siiresi (Giin) -24.8% -28.0% -26.9% -28.7% -29.2% -341% -37.3% -38.5% -41.0%
YASAL UYARI BOLUMU

Burada yer alan bilgiler Trive Yatinim tarafindan bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedgildir.
Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, herhangi bir yatirim aracinin alm-satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize
uygun olmayabilir. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Trive
Yatinm tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardanTrive Yatinm sorumlu

degildir.
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