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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 8850 FD/FAVOK: 5.3
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL)  508,5 F/K: 147
Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti
(mn TL) 1G25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % Kons.* i
Net Satiglar 78.437 74.545 . 5% 72.318 8% 78.708
FAVOK g 3.687 g 5.082 -27% d 864 327% 3.713 i
Net Donem Karni 981 731 3 34% 1.715 -43% 304
FAVOK Marji 4,7% 68% | 21yp 1,2% 35yp 4,7%
Net Kar Marji 1,3% 1,0% i 0,3yp 2,4% -1,7yp 04%

Kaynak: Rasyonet, VKY Arastirma ve Strateji
*Research Turkey
Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli dedil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yaniyil, VKY: Vakif Yatinm, Kons: Konsensiis

e Cok kanalli biiyiime stratejisi operasyonel performansi gii¢lii tutmaya devam etti - Migros'un satis
gelirleri, yilin ilk geyreginde, piyasa ongoriilerinin hafif altinda, yillik %8 yiikselisle 78,4 miIr TL seviyesinde
aciklandi. Yeni magaza acilislan, musteri trafigi artisi ve rekabetgi fiyatlandirma stratejisi ilk geyrekte
satis bllylimesini etkileyen unsurlar olarak one ¢ikti. Sirketin toplam gida perakende tarafindaki pazar
payl 1G25 doneminde yillik 70 baz puan artis gostererek %10,2'ye (1G24: %9,5) ulasti. Sirketin "gok kanalli
ve ¢ok formatli” biiylime stratejisi ve etkili kampanyalari pazar payi kazanimini desteklemeye devam etti.
Migros’un toplam magaza sayisi ilk geyrek sonunda 3.642'e (1G24: 3.386) yiikselirken, satis alani ise
yillik %5,0 artigla 2.043 mn metrekare oldu. ilk ii¢ ayda 56 yeni magdaza aciligi gergeklestiren Migros,
istanbul'daki 11 magazasini deprem riski nedeniyle kapattigini acikladi. Sirketin online hizmet veren
magaza sayisi 1¢25 donemi sonunda 1.452 (1G24: 1.137) olurken, bu donemde perakende satiglarin
%78,9'u magazalardan, %21,1'i (tiitiin ve alkol Griinleri harig) online kanallardan saglandi.

e Parasal pozisyon kazancindaki zayiflama net kar asagi cekti— 2025 yilinin ilk geyreginde sirketin
FAVOK'i 3,69 mir TL'ye ulagarak piyasa beklentisine paralel gergeklegirken, FAVOK marji yillik 3,5 puan
artisla %4,7 olarak gerceklesti. Personel maliyetlerindeki artis bu déSnemde FAVOK'ii baskilarken, gegen
yilin ayni donemine gore 80 baz puan artan uygulanan faiz orani ve stoklardaki enflasyon diizeltmesinin
olumsuz etkisinin azalmasi FAVOK'li destekledi. ilk geyrekte sirketin net kari ise, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %43 diistsle 981 mn TL seviyesinde agiklandi. 1G25 déneminde, gegen yilin ayni
donemine gore diisiik kaydedilen parasal pozisyon kazanci net kardaki diigiise sebep olan faktorlerden
biri oldu. Sirketin 4C24 sonunda 1,6 mir TL olan net nakit pozisyonu, 1¢25 donemi sonunda 5,9 mir TL
net borg (TFRS 16 etkisi harig: 18,4 mIr TL net nakit) olarak gerceklesti. Net Borg/FAVOK rasyosu ise yilin
ilk geyreginde 0,32x (4G24: -0,10x) oldu. Sirketin ilk geyrekte serbest nakit akisi 3,2 mir TL ile negatife
dondi (1G24: +2,7 mir TL), bunun temel sebebi ise KDV alacaklarinin takvim etkisi oldu. Migros'un
yatinnm harcamalari 1G25 déneminde yillik %35 dislsle 1,6 mir TL seviyesinde aciklanirken, yatirm
harcamalarinin satiglara orani %2,0 (1G24: %3,4) olarak gergeklesti. Sirketin yatinm harcamalarindaki
artista yeni magaza aciliglari ve online kanallardaki genislemenin yani sira Jet Kasa'lara, elektronik raf
etiketlerine, bilgi teknolojilerine, Ar-Ge'ye ve yeni dagitim merkezlerine yonelik yatinnmlar etkili oldu.

e 2025 yilina dair beklentiler korundu — Migros, 2025 yilina iliskin %8-10 olan satisg geliri biylime
beklentisinde, yaklasik %6 olan FAVOK marji 6ngériisiinde, yaklasik 250 yeni magdaza acilis hedefinde ve
%2,5-%3 olan yatinm harcamasi/satiglar 6ngorisiinde degisiklige gitmedi.

e Dederleme ve oneri — Sirketin 1C25 finansallarinda, operasyonel karlilik yillik bazda giiglii toparlanma
gostererek beklentilere paralel gerceklesti. Ote yandan, ertelenmis vergi giderindeki artis ve net parasal
diislisin olumsuz katkisina ragmen, net kar beklentilerin lzerinde gergeklesti. 125 finansallar
oncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten %7 pozitif, yilbasindan bu yana ise %1,5 negatif ayristi.
1G25 finansal sonuglarinin ardindan Migros i¢in %74 getiri potansiyeline isaret eden 885 TL hisse basi
fiyat hedefimizde degisiklige gitmiyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL”
Onerilerimizi ise slrdiriiyoruz.
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Agciklanan

Gelir Tablosu (mn TL) 1G25 4C24 Ceyreksel % 1G24 Yillik % 3A24 Yillik %
Net Satiglar 78.437 74.545 i 5% 72.318 . 8% 72.318 8%
SMM g -59.419 g -55.958 6% i -57.689 3% r-57.689 3%
Briit Kar 19.017 18.587 5 2% 14.629 . 30% 14.629 30%
Operasyonel Gider -18.484 -16.440 12% -16.293 13% -16.293 13%
FVOK 533 2147 -75% -1.663 ad. -1.663 ad.
FAVOK 3.687 5.082 i 27% 864 327% 864 327%
Diger Gelir/Gider (Net) -3.566 -4.485 20% 2.867 24% 2.867 24%
Yatinm Faal. Gelir/Gider -7 -346 -98% 6 27% -6 27%
Finansal Gelir/Gider (Net) 5.093 2.893 76% 7.089 -28% 7.089 -28%

Parasal Kazang/(Kayip) 5.895 3.381 74% 7.995 26% 7.995 -26%
VOK 2.003 173 5 1054% 2.563 - -22% 2.563 -22%
Net Donem Kari 981 731 i 34% 1.715 - -43% 1.715 -43%
Brit Kar Marji 24,2% 24,9% i -0,7 yp 20% 4yp 20% 4yp
FAVOK Mariji 4,7% 6,8% - 2,1yp 1% 35yp 1% 35yp
Net Kar Marji 1,3% 1,0% i 03yp 2% -1,1yp 2% -1,1yp
Bilango (mn TL) 3A25 12A24 3A24
Donen Varliklar 57.114 63.500 i -10% 40.035 43%
Hazir Degerler 19.433 24.791 5 22% 14.031 38%
Menkul Kiymetler 22 24 -9% 65 -67%
KV Ticari Alacaklar 1.687 1.539 10% 1.131 49%
Stoklar 32.188 34.287 6% 22.729 42%
Diger Donen Varliklar 3.785 2.859 32% 2.079 82%
Duran Varliklar 105.291 101.660 4% 65.459 61%
Aktif Toplami 162.405 165.159 -2% 105.495 54%
KV Borglar 71.665 78.160 -8% 48.768 47%
KV Finansal Borglar 5.203 5.309 2% 3.060 70%
KV Ticari Borglar 57.252 63.516 -10% 39.507 45%
Diger KV Borglar 9.210 9.335 -1% 6.201 49%
UV Borglar 26.297 23.513 12% 13.918 89%
UV Finansal Borglar 20.153 17.910 13% 9.583 110%
UV Ticari Borglar 0 0 ad. 0 ad.
Diger UV Borglar 6.144 5.603 10% 4.335 42%
0z Sermaye 64.443 63.487 2% 42.809 51%
Pasif Toplami 162.405 165.159 -2% 105.495 54%
Net Borg 5.902 -1.596 ad. -1.453 ad.

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