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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 935,00 FD/FAVOK: 4,1
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyati (TL) 643,50 F/K: 15,7
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti

(mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 125 Yillik % VKY Kons.*
Net Satiglar 109.237 105.068 4% 102.646 6% 107.206 108.966
FAVOK 5.290 7.509 -30% 4.825 10% 4.717 4.768
Net Donem Kari 1.598 864 85% 1.284 24% 537 650
FAVOK Mariji 4,8% 7,1% 23 yp 4,7% 0,7yp 4,4% 4,4%
Net Kar Marji 1,5% 0,8% 0,6 yp 1,3% 02yp 0,5% 0,6%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkiin degil, a.d.: anlaml dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsens(is

e Operasyonel performans beklentileri karsiladi- Migros’un satig gelirleri, 1G26 déneminde beklentilere
paralel yillk %6 artigla 109,2 mir TL seviyesinde gergeklesti. Satis agini yeni fiziksel ve online
magazalarla gii¢lendiren sirket, biiyime ivmesini ilk ceyrekte de korudu. Sirketin toplam gida perakende
tarafindaki pazar payl 1¢26 déneminde %9,9 (1G25: %9,9) oldu. Yilinilk ti¢ ayinda agilan 51 yeni magaza
ile Migros’un toplam magaza sayisi ilk geyrek sonunda 3.812'ye (1G25: 3.642) yiikselirken, satis alani
ise yillik %2,3 artisla 2.090 mn metrekareye ulasti. Sirketin biiylimeye devam eden online hizmet agi
sayesinde online hizmet veren magaza sayisi bu donemde 2.520 (1C25: 1.452) olurken, online
kanallarin toplam satislardaki payi (titiin ve alkol trtinleri harig) %23,5'e yiikseldi.

o Beklentileri asan net kar performansi — Sirketin FAVOK'(, bir dnceki yilin ilk ceyregine gore %10 artisla
5,3 mir TL'ye ulasarak hem bizim hem de piyasa beklentilerinin iizerinde agiklandi. FAVOK marji ise yillik
0,17 puan yikseligle %4,8 olarak gergeklesti. Bu donemde Migros’'un net kari ise, gegen yilin ayni
dénemine gore %24 artarak 1,6 mir TL seviyesinde hem bizim tahminimizin (537 mn TL) hem de piyasa
beklentisinin (650 mn TL) oldukga (izerinde agiklandi. Taseron dagitim merkezi galisanlarinin sirket
biinyesine gegirilmesi ile artan depo maliyetleri, briit kar marjinda yillik bazda sinirli daralmaya yol agti.
Operasyonel verimliligi artirmaya yonelik hamleler ise (elektronik fiyat etiketleri ve jet kasa
uygulamalarinin  1.000+ magazaya ulagmasi) genellikle ilk ceyrekte yiiksek seyreden isgiicii
maliyetlerinin etkisini sinirladi. Net finansman giderlerinde 1G25 donemine gore %50 yiikselig
kaydedilse de 9,1 mlIr TL tutarindaki parasal kazan¢ pozisyonu net kar destekledi. Sirketin 4C25
sonundaki 4,3 mir TL seviyesindeki net borg pozisyonu, ilk geyregin sonunda 7,6 mir TL (TFRS 16 etkisi
harig: 28,1 mlr TL net nakit) seviyesine yiikseldi. Net Borg/FAVOK rasyosu ise yilin ilk geyreginde 0,25x
(4C25: 0,16x) oldu. Migros’un yatirnm harcamalan 126 déneminde yillik %29 yiikselisle 2,7 mir TL
seviyesinde kaydedilirken, yatinm harcamalarinin satiglara orani bu donemde %2,4 (1G25: %2,0) olarak
gercgeklesti. Sirket yatinm harcamalarinin biiyik bir kismini (%44) Jet Kasa, elektronik fiyat etiketi ve
teknoloji yatinmlari gibi verimliligi artirici alanlara ayirmaya devam etti.

e Degerleme ve oneri = 126 dénemi finansallarinda, Migros operasyonel biyiimesini siirdiirdi ve
sirketin net kar performansi piyasa beklentilerinin lizerinde gergeklesti. Migros, 2026 yilina iliskin satis
geliri bilyiime beklentisini %5-7, diizeltilmis FAVOK marji beklentisini %6-7, yeni magaza acilis hedefini
180-200 magaza ve yatinm harcamasi/satislar ongoérusiuni ise %2,5-%3 olarak korudu. 1G26
finansallar dncesinde sirket hisseleri yilbasindan bu yana endeksten %4,2 negatif ayristi. ilk ceyrek
finansal sonuglarinin ardindan Migros igin hisse basi hedef fiyatimizi 935 TL seviyesinde koruyoruz.
Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL" 6nerilerimizi ise siirdiiriiyoruz.
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Aciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G26 4G25 Ceyreksel % 1¢25 Yillik % 3A26 3A25 Yillik %
Net Satislar 109.237 105.068 4% 102.646 6% 109.237  102.646 6%
SMM -83.502 -79.906 5% -77.759 7% -83.502 -77.759 7%
Briit Kar 25.735 25.162 2% 24.887 3% 25.735 24.887 3%
Operasyonel Gider -25.498 21.903 16% -24.189 5% 25.498 24.189 5%
FVOK 237 3.259 93% 698 -66% 237 698 -66%
FAVOK 5.290 7.509 -30% 4.825 10% 5.290 4.825 10%
Diger Gelir/Gider (Net) -4.906 -5.094 -4% -4.667 5% -4.906 -4.667 5%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -7 46 ad. -10 -28% -7 -10 -28%
Finansal Gelir/Gider (Net) 7.492 2.446 206% 6.665 12% 7.492 6.665 12%

Parasal Kazang/(Kayip) 9.068 3.217 182% 7.715 18% 9.068 7.715 18%
VOK 2.804 582 382% 2.621 7% 2.804 2.621 7%
Net Dénem Kari 1.598 864 85% 1.284 24% 1.598 1.284 24%
Briit Kar Marji 23,6% 23,9% 04 yp 24% 0,7 yp 24% 24% 0,7 yp
FAVOK Marijl 4,8% 7.1% 23 yp 5% 0,7yp 5% 5% 0,7yp
Net Kar Marji 1,5% 0,8% 0,6 yp 1% 02 yp 1% 1% 02 yp
Bilango (mn TL) 3A26 12A25 3A25
Donen Varliklar 79.482 83.917 -5% 57.114 39%
Hazir Degerler 28.910 30.573 -5% 19.433 49%
Menkul Kiymetler 27 139 -81% 22 26%
KV Ticari Alacaklar 2.392 2.760 -13% 1.687 42%
Stoklar 42.671 45.382 6% 32.188 33%
Diger Dénen Varliklar 5.481 5.063 8% 3.785 45%
Duran Varliklar 150.196 146.708 2% 105.291 43%
Aktif Toplami 229.678 230.625 0% 162.405 41%
KV Borglar 99.420 105.924 -6% 71.665 39%
KV Finansal Borglar 4.909 6.738 27% 5.203 6%
KV Ticari Borglar 79.369 87.837 -10% 57.252 39%
Diger KV Borglar 15.142 11.349 33% 9.210 64%
UV Borglar 41.057 36.766 12% 26.297 56%
UV Finansal Borglar 31.632 28.257 12% 20.153 57%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 9.425 8.509 11% 6.144 53%
0z Sermaye 89.201 87.936 1% 64.443 38%
Pasif Toplami 229.678 230.625 0% 162.405 41%
Net Borg 7.604 4.282 77,6% 5.902 28,8%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkin dedgil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensis
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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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