Bizi Takip Edin! @Qalcapital.com.tr ¢ 0212 371 1800
izi i in!

MIGROS

Al
MGROS—- Degerleme ve Mali Analiz 25/06/2026
DAL R 2026 yiinin ilk ceyreginde gida perakende sektoriinde tliketici
Tavsiye AL _ _ o .
Son Fiyat: 702,00 talebindeki normallesme ve rekabetci fiyatlama ortamina ragmen
Hedef Fiyat: 950,00 Mi R y y
igros, gucli magaza adi, cok kanall satis yapisi ve dijital
Getiri Potansiyeli: 35,3% 9 - 9uG 9 g, G 3 Yap J
kanallardaki  blylime sayesinde operasyonel performansini
Piy. Degeri: 126.285
Firma Degeri: 133.889 korumustur. Sirket, online satis kanallarinin artan katkisi ve yaygin
Halka Ac¢iklik Orani: 50,8% o o . . . L.
HAPD- 64.100,9 madaza adi sayesinde sektorde pozitif ayrigmaya devam etmigtir.
Yillik Ort. Hacim: 1.473,6
Hisse Perf. Ay 6 Ay Yil Sirket, stipermarket, hipermarket, indirim madazaciigi ve online
TL 1,6% 30,3% 34,5% ] . L ]
USD 0,3% 20,0% 24,3% perakende alanlarinda faaliyet gostermekte olup, Turkiye'nin en
Relati; -2,1% 3,1% 5,7% - v r . . - ;
elatif yaygin organize gida perakende aglarindan birine sahiptir. Sirket, cok
MRS XUI00  Getiri Performans formath magaza yapisi, guclu tedarik zinciri ve dijital satis kanallari
175.0% sayesinde genis musteri kitlesine ulasmaktadir.
150,0% wf"
A Vvﬂh“« 2026 yihnin ilk ceyreginde sirketin net satis gelirleri yillik bazda %6,4
o artisla 109,2 milyar TL seviyesine ulasmisti. Ayni dénemde online
1000% ”'“/ satislarin  toplam satislar icerisindeki payr %23,5 seviyesine
ylkselirken, magaza sayisi 51 vyeni acilisla 3.812'ye ulasmistr.
75,0%
s s e e Sirketin modern FMCG pazarindaki %15,2'lik gicli konumu ve ¢ok
kanalli perakende vyapisi satis performansini destekleyen temel
Gelir Tablosu (Mio TL) 2021 2022 2023 2024 2025 1625 1C26
Net Satig 36272 140480 262132 384534 412756 102646  109.2%37 Unsurlar Olmustur'
Degisim % 2599 28779 86,60 46,69 7,34 41,94 6,42
Brut Kar 8755 26270 48962 88787 100347 24887 25735 . . o o
esisin & ww mer s s ne wun 1a  DIFKEtiN yaygin madaza agi, dijitallesme yatinmlar ve operasyonel
FAYOK 2804 76145y were 130 485 50 yerimlilik  uygulamalart karliik gérdnimini desteklemeye devam
Degisim % 3013 2994 2064 35571 3214 45828 964 L i i i o )
S —— 0 e i e 21105 etmektedir. Ozellikle online hizmet veren magaza sayisindaki artis,
Degisim % 5235 153 144 jet kasa ve enerji verimliligi yatinmlar operasyonel etkinligi
Net Kar/Zarar 359 9156 12.858 8.605 6.794 1.350 1.610 . .
glclendiren unsurlar arasinda yer almaktadir.
Yatinrmci acisindan temel hikaye; gucli pazar konumu, bulylyen
online kanal, sirdirilebilir magaza acilislar ve glcli nakit yaratma
kapasitesiyle desteklenen cok kanalli baylime modelidir.
Sirketin bu yapiyi; yaygin magaza agi, gliclii marka portféyd, artan
dijital kanal penetrasyonu ve operasyonel verimlilik odakl is modeli
ile stirdirdiigi gorilmektedir.
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YONETICI OZETI

Migros, 2026 yilinin ilk ceyreginde zayif tlketici talebine ve yiiksek enflasyon ortamina ragmen
beklentilere paralel, operasyonel acidan gicli bir performans ortaya koydu. Sirket, cok kanalli is modeli,
yeni magaza yatirmlari ve dijital kanallardaki biylime sayesinde satislarini reel bazda artirirken,
operasyonel karliligini da korumayi basardi. Ozellikle online satislarin payinin hizla yiikselmesi ve maliyet
yonetimindeki disiplin, ceyregin en dikkat ceken basliklari arasinda yer aldi.

Ilk ceyrekte konsolide satislar reel olarak %6,4 artarak 109,2 milyar TL'ye, FAVOK ise %9,6 artisla 5,3
milyar TL'ye ulasti. FAVOK marji gecen yilin ayni dénemine gére 10 baz puan artarak %4,8'e yiikseldi.
Net kar ise enflasyon muhasebesinin de destegiyle %19 artarak 1,6 milyar TL olarak gerceklesti. Bu
sonuclar, Migros'un operasyonel anlamda hala giicli nakit yaratabilen bir sirket oldugunu gosteriyor.

Satis blylmesinin en 6nemli kaynagi ise online kanal olmaya devam ediyor. Tutin ve alkolll icecekler
hari¢ tutuldugunda online satislarin toplam satislar icindeki pay1 %23,5'e yikseldi. Migros One {zerinden
verilen siparisler yillik bazda %23 artarken, Migros Yemek'in islem hacmi ise %54 buyldu. Migros'un ,
dijitallesme vyatirmlarinin artik yalnizca biylime degil, ayni zamanda Kkarliik Ureten bir yapiya
donistigunia gosteriyor. Yapay zeka destekli Oneri sistemleri, robotik siparis toplama ve operasyon
optimizasyonu bu donlisimun onemli parcalari haline gelmis durumda.

Operasyonel tarafta dikkat ceken diger unsur ise maliyet yonetimindeki basari.Briit kar marji yogun
kampanyalar ve artan personel giderleri nedeniyle hafif gerilerken, elektronik raf etiketleri, Jet Kasa
uygulamalari, gines enerjisi yatirrmlar ve enerji maliyetlerindeki dlslis sayesinde operasyonel giderler
kontrol altinda tutuldu. Béylece briit marjdaki baski biiyiik 6lciide telafi edilerek FAVOK marjinda iyilesme
saglandi. Bu durum, Migros'un verimlilik yatinmlarinin artik finansallara somut katki vermeye basladigini
gosteriyor.

Finansal yapi ise Migros'un en gucli yonlerinden biri olmayi strduridyor. Migros ceyrek sonunda 28,1
milyar TL net nakit pozisyonuna sahip bulunuyor. Serbest nakit akimi gecen yil ayni dénemde negatifken
bu yil 1,2 milyar TL pozitife dondi. Dusuk finansal borg¢ ve glicli nakit tretimi sayesinde bilango oldukca
saglam gorindmuini koruyor. Bu gicli yapi, hem yatinm programinin rahatlikla finanse edilmesini hem
de olasi ekonomik dalgalanmalara karsi sirketin dayanikhhgini artiriyor.

Talep kosullarinin zayif oldugu bir donemde Migros'un hem satislarini reel olarak biyutebilmesi hem de
operasyonel marjlarint korumasi 6nemli bir basari. GUlgcli bilanco, pozitif serbest nakit akimi, online
kanallarin hizlanan bulyimesi ve teknoloji yatinmlarinin verimlilige katkisi sirketin uzun vadeli blylime
hikayesini desteklemeye devam ediyor.

Kisa vadede tlketim harcamalarindaki yavaslama ve kampanya odakli rekabet brit marj Gzerinde baski
yaratmaya devam edebilir. Ancak glicli nakit pozisyonu, dijital ekosistemin bliyimesi ve yeni magaza
yatirimlarinin katkisiyla Migros'un 2026 yili hedeflerine ulasmasini beklemekteyiz.

Migros degerlemesinde kullandigimiz Model, sirketin 2026-2030 ddéneminde yaratacagi serbest nakit
akimlarini hesaplamakta, ardindan bu nakit akimlarini WACC ile buglinkii degere indirgenken, Besinci il
sonunda Gordon Growth modeli kullanilarak terminal deger hesaplanmakta ve buginki degere
indirgenmektedir.  Migros icin buldugumuz hedef deger 950 TL olup tavsiyemiz ALIM yo6niinde
olmaktadir.
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Yaygin Magaza Agi ve Gu¢lu Cok Kanalli Perakende

2026 Yih Ilk Ceyrek Goriiniim

2026 yilinin ilk ceyreginde Migros'un konsolide satis gelirleri gecen yilin ayni dénemine gore reel
bazda %6,4 artisla 109,2 milyar TL seviyesine ulasmistir. Tuketici talebindeki normallesme ve
rekabetci fiyatlama ortamina ragmen sirket; yaygin magaza agi, cok kanalli satis modeli ve online
kanallardaki gucli bilyiime sayesinde satis performansini korumustur. Ozellikle magaza kanalindaki
reel sepet bayumesi ve dijital kanallarin artan katkisi operasyonel performansi destekleyen temel

unsurlar arasinda yer almistir.

Sirket, yilin ilk ceyreginde 51 yeni magaza acarak toplam magaza sayisini 3.812 seviyesine
ylkseltmistir. Online hizmet veren magaza sayisi ise gecen yiin ayni dénemindeki 1.452
seviyesinden 2.520 seviyesine ulasmistir. Online satislarin toplam satislar icerisindeki payr %?23,5
olarak gerceklesirken, Migros modern FMCG pazarindaki %15,2 ve toplam FMCG pazarindaki %9,9

seviyesindeki guclu pazar payini korumaya devam etmistir.

Sirketin FAVOK'U yillik bazda %9,6 artisla 5,29 milyar TL seviyesine ulasirken, FAVOK marji 0,1 puan
iyileserek %4,8 olarak gerceklesmistir. Jet kasa uygulamalari, elektronik fiyat etiketleri ve ener;ji
verimliligi yatinmlar operasyonel verimliligi destekleyen unsurlar arasinda yer alirken, operasyonel

giderlerin satislara oranindaki gerileme karliik goériinimiine olumlu katki saglamistir.

Bununla birlikte sirket, 1,6 milyar TL net kar aciklamisti. Net kardaki artista glcli operasyonel
performansin yani sira net parasal pozisyon kazanclari da etkili olmustur. Migros'un guclli nakit
yaratma kapasitesi, yaygin magaza agi ve cok kanalli perakende yapisi finansal gorinimini

desteklemeye devam etmektedir.
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Yaygin Magaza Agi ve Dijital Kanal Giicii

2026 yilinin ilk ceyreginde Migros, cok kanalli perakende stratejisini guclendirmeye devam
etmistir. Sirket; fiziksel magazalar, online satis kanallari ve hizli teslimat hizmetleriyle genis
musteri kitlesine ulasirken, yaygin magaza agi ve dijitallesme yatirnnmlari sayesinde sektdrdeki
glcli konumunu korumustur. Ozellikle online kanallarin toplam satislar icerisindeki payindaki
artis, online hizmet aginin genislemesi ve yeni magaza acilislari biylme performansini
destekleyen temel unsurlar arasinda yer almistir.

Sirketin Tlrkiye genelinde yaygin magaza agi bulunmakta olup, stipermarket, hipermarket ve
online perakende kanallar birlikte bliylime stratejisinin temelini olusturmaktadir. Bu yapi, farkl
musteri segmentlerine erisimi desteklerken degisen tiiketici davranislarina hizli  uyum
saglanmasina ve satis hacminin strdirulebilir sekilde biylimesine katki saglamaktadir.

Magaza sayisi Satis Alani Online Hizmet Veren
(bin m?) Magaza Sayisi*
e 3.812 %2,3 1.068
3.642 }/‘ : 2048 "Tix. 2000 $ 2.520

4’ tanesi Macrocenter
olmak lzere

A 51 yeni magaza acildi ve
Macrocenter magaza

sayisi 252'ye ulast

1C 1.452
2026'da
51 yeni
magaza

1€ 2025 1C 2026 1C 2025 1C 2026 1C 2025 1C 2026

*Ayni zamanda enline hizmet veren mogazalan belirtir

2026 yilinin ilk ceyreginde sirket toplam 109,2 milyar TL net satis geliri elde etmis olup, ¢ok
kanalli satis yapisinin katkisiyla reel bazda %6,4 bluylime kaydetmistir. Ayni donemde online
satislarin toplam satiglar igerisindeki payr %23,5 seviyesine ulasirken, online hizmet veren
magdaza sayis! yillik bazda 1.452'den 2.520'ye yukselmistir. Sirket ayrica ceyrek icerisinde 51
yeni magaza acarak toplam magaza sayisini 3.812 seviyesine cikarmisti. Bu gorinim,
Migros'un hem fiziksel magazacilikta hem de dijital kanallarda glicli blylme ivmesini
korudugunu gostermektedir.
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25,4 milyar TL 3,5 milyar TL 304k 6,3 mn %23,5
Migros One GMV Migros Yemek Ginlik Tekil Musteri Migros'ta
GMV Siparist? Sayisi(@ e-ticaret payi One cikan
%23 %54 %23 800k 240 baz puan
yillik buytime yillik byime yillik blylme yillik blyime yillik blyime
Hibrit musteri
T o oraninda
igros One Giinlik Siparis®@ Migros'ta Aktif kullanici sayisi
(milyar TL) eHibrre Tl dritjon) +190 baz puan
artis
254 yemek 304k 219 ; 6.3
247k 68k s 2
Perukende 225k 45
17.3 '
156k 40k 29
| I ] I I I
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(1) e-Ticaret pay, toplam online gida satislannin Migros'un toplam satislan icindeki oramin ifade eder (titin ve alkol harig)
S 2) vilkkdandindms (Son 12 ay)

Migros'un c¢ok kanalli perakende modeli; gicli tedarik zinciri, yaygin lojistik agi ve dijital
platform yatinmlariyla desteklenmektedir. Ozellikle online kanal biylmesi, misteri erisiminin
genislemesi ve operasyonel verimlilik uygulamalari sirketin satis performansini destekleyen
temel unsurlar arasinda yer almaktadir. Modern FMCG pazarindaki %15,2 ve toplam FMCG
pazarindaki %9,9 seviyesindeki glicli pazar payi da sirketin rekabetci konumunu korudugunu
gostermektedir. Migros One GMV'si yillik bazda %23 artisla 25,4 milyar TL'ye ulasirken, glinlik
siparis sayisi 304 bin seviyesine yukselmistir.

Sirket, magaza yatinmlarini ve dijital kanal buytmesini sirdiriirken operasyonel verimliligini
artirmaya devam etmektedir. Yaygin magaza agi, artan online kanal penetrasyonu ve gucla
musteri erisimi Migros'un slrdurdlebilir bluylime gorinimunt destekleyen temel unsurlar
arasinda yer almaktadir.
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Bilanco ve Nakit Yonetimi

Migros, 2026 yilinin ilk ceyregi itibariyla gicli bilango yapisini korumaya devam etmistir. Sirketin
nakit ve nakit benzerleri ile finansal yatirimlarinin toplami yiliksek seviyesini korurken, TFRS-16
hari¢ net nakit pozisyonu 28,1 milyar TL seviyesine ulasmistir. GUgclu nakit yaratma kapasitesi ve
dustuk finansal bor¢ seviyesi bilanco goriunimuinu destekleyen temel unsurlar arasinda yer
almaktadir.

Toplam varliklar 229,7 milyar TL seviyesinde gerceklesirken, toplam yukumlullkler 140,5 milyar
TL ve toplam 6zkaynaklar 89,2 milyar TL seviyesine ulasmistir. Ozkaynaklar yillik bazda %38,1
artis gostermistir. Sirketin glcli 6zkaynak yapisi ve ylksek likidite seviyesi finansal esnekligini
korumasina katki saglamaktadir.

Ilk ceyrekte operasyonel faaliyetlerden yaratilan gicli nakit akisi bilanco gérinimini
desteklemeye devam etmistir. Sirket, 2025 yilinin ayni doneminde negatif serbest nakit akimi
uretirken, 2026 yilinin ilk ceyreginde vyaklasikk 1,2 milyar TL pozitif serbest nakit akimi
yaratmisti. Bununla birlikte net nakit dongusu yillik bazda 1,6 gun iyileserek -37,6 gun
seviyesine ulasmistir. Bu gorinum, isletme sermayesi yonetimindeki etkin yapinin stirdiigln(
gostermektedir.

Yatirm faaliyetleri kapsaminda Migros, magaza acilislari, dijitallesme yatirimlari, lojistik altyapi
gelistirmeleri ve operasyonel verimlilik projelerine yatirrm yapmay! surdirmektedir. Jet kasa
sistemleri, elektronik fiyat etiketleri ve enerji verimliligi yatinmlar operasyonel etkinligi
destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Migros‘un guclu likidite yapisi, disiplinli finansal yonetimi ve yuksek nakit yaratma kapasitesi
bilanco gorunimint desteklemeye devam etmektedir. Bu yapi, sirketin buylme yatirimlarini
finansal esnekligini koruyarak sirdirmesine olanak saglamaktadir.
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Finansal Oran Analizi

1C26 itibaryla Migros'un glicli bilanco yapisi ve net nakit pozisyonu finansal gérinumint desteklemeye
devam etmistir. Sirketin 0zkaynaklari 89,2 milyar TL seviyesine ulasirken, gicli likidite yapisi ve dlslik
finansal borc seviyesi finansal esnekligini korumasina katki saglamistir. Ozellikle net nakit pozisyonunun
28,1 milyar TL seviyesine ulasmasi bilango gorinimunin en gugli unsurlar arasinda yer almaktadir.
Bununla birlikte sirketin yatirilan sermaye karlligi (ROIC) %10,41 seviyesinde gerceklesmistir.

Sirketin FAVOK'U yillik bazda %9,6 artisla 5,29 milyar TL seviyesine yiikselirken, FAVOK marji 0,1 puan
iyileserek %4,8 olarak gerceklesmistir. Jet kasa uygulamalari, elektronik fiyat etiketleri ve enerji verimliligi
yatirimlari operasyonel giderler tzerindeki baskiyl hafifletirken, operasyonel verimlilik tarafindaki iyilesme
karliigi desteklemeye devam etmistir.

Net kar yilik bazda %24,4 artisla 1,6 milyar TL seviyesine ulasmistir. Sirketin glicli operasyonel
performansinin yani sira net parasal pozisyon kazanclari da donem karlihgini destekleyen unsurlar arasinda
yer almistir. Bu gorinim, Migros'un operasyonel 6lcegini korurken karllik Uretme kapasitesini
surdirdigund gostermektedir.

Finansal yapi tarafinda sirketin TFRS-16 hari¢ finansal borcu 795 milyon TL seviyesinde bulunurken, giclu
net nakit pozisyonu ve serbest nakit akimi tGretme kapasitesi bilanco gorinimunt desteklemeye devam
etmektedir. Sirketin glclt likidite yapisi ve disiplinli finansal yonetimi finansal risk profilinin dengeli
goriinimdnd korumasini saglamaktadir.

Operasyonel Verimlilik

Sirketin cok kanalli satis yapisi ve etkin isletme sermayesi yonetimi operasyonel performansi desteklemeye
devam etmistir. Ilk ceyrekte net nakit déngusi yillk bazda 1,6 giin iyileserek -37,6 giin seviyesine
ulasirken, isletme sermayesi yonetimindeki etkin yapi nakit yaratimini destekleyen temel unsurlar arasinda
yer almistir. Alacak tahsil sliresi 2 gln seviyesinde gerceklesirken, ticari borc 6deme suresi 88,3 gun
seviyesinde olusmustur.

Ozellikle online satis kanallarindaki biiyime, yaygin madaza agi ve gucli tedarik zinciri yoénetimi
operasyonel verimliligi desteklemeye devam etmektedir. Online satislarin toplam satislar icerisindeki
payinin %23,5 seviyesine ulasmasi ve online hizmet veren magaza sayisinin 2.520'ye yukselmesi sirketin
cok kanalli perakende modelinin etkinligini gostermektedir.
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2026 Beklentileri

Migros, 2026 yilina iliskin operasyonel beklentilerini korumaktadir. Sirket, yil genelinde reel
bazda %5-%7 araliginda satis blyimesi hedeflerken, glcli magaza performansi, online
kanallardaki blyime ve musteri trafigindeki artisin satis gelirlerini desteklemeye devam
etmesini beklemektedir. Ozellikle cok kanalli satis yapisi ve yaygin madaza agi biyiime
gorunuimunu destekleyen temel unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sirket, TMS 29 etkisi dahil olmak Uzere 2026 yili icin %6-%7 seviyesinde FAVOK marij
ongorirken, TMS 29 etkisi haric FAVOK marjinin ise %4-%5 araliginda gerceklesmesini
hedeflemektedir. Operasyonel verimlilik uygulamalar, dijitallesme yatirmlan ve Olcek
ekonomisinin katkisiyla karlilik gorinimunun korunmasi beklenmektedir.

Migros, 2026 yili icerisinde 180-200 yeni magaza acilisi gerceklestirmeyi planlamaktadir. Yeni
madaza yatirimlariyla birlikte erisim aginin genisletiimesi ve miisteri penetrasyonunun artiriimasi
hedeflenirken, online hizmet veren magaza adindaki bilylimenin de slrdirilmesi
ongorulmektedir.

Yatirnrm harcamalarinin satislara oraninin %2,5-%3,0 seviyesinde gerceklesmesi beklenmektedir.
Sirket, yatinm harcamalarini agirlikli olarak yeni magaza acilislari, lojistik altyapi gelistirmeleri,
dijitallesme projeleri ve operasyonel verimliligi artirmaya yonelik uygulamalara yonlendirmeyi
planlamaktadir.

2026 Migros Beklentileri, konsolide
TMS 29 dahil
! R i ' TMS 29 ' = Biivii | Yatirim
Satis Bliylimesi e FAVOK uyume
‘ 3 ¥ ‘ FAVOK Marjl ‘ Marj|* Hedefi HGFCGmﬂlﬂﬂf
| | : Satislar
2026 2026 2026 2026 2026
— n e m
%5-7 %6-7 %4-5 180-200 %2,5-3,0
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MIGROS

Degerleme

Degerlememiz de sirket ydnetiminin 2026 yili icin acikladigi %5-7 reel satis biiyiimesi beklentisi temel aldik. Ancak,
Migros'un son vyillardaki magaza acilis performansi, online kanal blylimesi, Migros One ve Moneypay gibi yliksek biyiime
potansiyeline sahip istiraklerinin katkisi varsayimina dayanarak modelde satis bliyimesi %9,5 olarak kullanildik.

Sirket yénetimi 2026 yili icin yaklasik %6-7 FAVOK marji hedeflemektedir. Enerji yatirnmlarinin maliyet avantaji yaratmas,
Jet Kasa ve elektronik raf etiketi yatirnmlar sayesinde operasyonel verimliligin artmasi, online operasyonlarin 6lcek
ekonomisine ulasmasi, Moneypay ve Migros One gibi daha yiiksek marjli is kollarinin katkisinin artmasini bekledigimizden
%7,2 olarak varsaydik .

Migros'un yaklasik 28 milyar TL net nakit pozisyonuna sahip olmasi finansal riskini azaltmakta ve sermaye maliyetinin
sektdr ortalamasinin altinda olusmasina imkan verdiginden Wacc't %17,5 aldik.

Turkiye ekonomisinin uzun dénem nominal bliyiime potansiyeli, organize perakende sektorlinlin penetrasyon artisi, nifus
artisi, kisi basi tiketim egilimleri gdéz o6niline alarak, Migros'un sektor liderlerinden biri olmasi nedeniyle terminal
bliylimesinin enflasyonun altinda ancak gelismis Ulke perakendecilerinin lizerinde gerceklesecegi varsaydik .

Kullandigimiz Model, sirketin 2026-2030 déneminde yaratacagi serbest nakit akimlarini hesaplamakta, ardindan bu nakit
akimlarini WACC ile buglinkii degere indirgemektedir.Besinci yil sonunda Gordon Growth modeli kullanilarak terminal
deger hesaplanmakta ve buglinkii degere indirgenmektedir. Migros icin buldugumuz hedef deger 950 TL olup
tavsiyemiz ALIM yoniinde olmaktadir.

Varsayim
Cari Hisse Fiyati (TL) 702
é‘f”fgg%?:g;fg?'?”zosfs 42%%2? WACC\g 35% 4,0% 45% 50% 55% 6,0%
- ,9 /0
FAVOK Marji 7.2% 15,0% 1.105 1.125 1147 1171 1.198 1.227
Amortisman / Satis 3,0% 16,0% 1.019 1.035 1.052 1.070 1.091 1.113
Capex/ Satis 2.5% 17,0% 947 959 973 987 1.003 1.020
Net isletme Sermayesi Yatirimi / Satis 0,3% 18,0% 885 895 906 917 929 943
Vergi Orani 25,0% 19,0% 831 839 848 857 867 878
WACQ . 17,5% 20,0% 785 791 798 806 814 822
Terminal Baylme 5,0%
Net Nakit 28.100
Hisse Sayisi 181,054
Yil 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Gelir 425.000 465.375 509.586 557.996 611.006 669.051 732.611 802.209 878.419 961.869
FAVOK Marij 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 72% 7,2%
FAVOK 30.600 33.507 36.690 40.176 43.992 48.172 52.748 57.759 63.246 69.255
Amortisman / Satis 3,0% 3,0% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 3,0%
Amortisman 12.750 13.961 15.288 16.740 18.330 20.072 21.978 24.066 26.353 28.856
EBIT 17.850 19.546 21.403 23.436 25.662 28.100 30.770 33.693 36.894 40.399
Vergi Orani 25,0% 25,00/0 25,00/0 25,0°/o 25,0°/o 25,0°/o 25,0°/o 25,0°/o 25,00/0 25,00/0
NOPAT 13.388 14.659 16.052 17.577 19.247 21.075 23.077 25.270 27.670 30.299
Capex/ Satis 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
Capex 10.625 11.634 12.740 13.950 15.275 16.726 18.315 20.055 21.960 24.047
NWC Yatirimi /Sat|§ 0,3°/o 0,3°/o 0,3°/o 0,3°/o 0,3°/o 0,30/0 0,3°/o 0,3°/o 0,3°/o 0,3°/o
NWC Yatirimi 1275 1.39%6 1529 1.674 1.833 2.007 2.198 2407 2635 2.886
FCFF 14238 15590 17.071 18.693 20.469 22.413 24.542 26.874 29.427 32.223
iskonto Faktori 0,851x 0,724x 0,616x 0,525x 0,446x 0,380x 0,323x 0,275x 0,234x 0,199x
PV FCFF 12117 11292 10.523 9.807 9.139 8517 7.937 7.397 6.893 6.424
PV FCFF 90.045
Terminal Value 270.670
PV Terminal Value 53.959
Enterprise Value 144.004
Net Nakit 28.100
Ozsermaye Degeri 172.104
Hisse Sayisi 181
Hedef Fiyat 950,6
Cari Fiyat 702,0
Getiri Potansiyeli 35,4%

M.BAKi ATILAL
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MIGROS

Teknik Gorunum
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May 22 Eyl '22 Oca '23 May "23 Eyl '23 Oca '24 May "24 Eyl '24 Oca '25 May "25 Eyl'25  Oca 26— Mayf6—
Teknik Gostergeler Pivot Noktalarn
. Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis  Destek Noktalan Pivot Direng Noktalan
Gostergeler : : .
Dejer Karar Deder Karar Dejer Karar  Yontemi  Fiyat psi  ps2  Ds3 Noktass  pr3 pr2  Dr1
Stochastic 6049 AL 7146 SAT 83.80 AL Klasik 697.50 679.50 686.50 692.00 699.00 704.50 711.50 717.00
RSI 57.58 AL 63.55 AL 58.62 AL Camarilla - 694.06 695.21 696.35 699.00 698.65 699.79 70094
Williams%R -1751 AL -30.18 AL -9.30 NOTR Fibonacci - 686,50 691.28 694.23 699.00 703.78 706.73% 711.50
Momentum 105.36 AL 116.45 AL 148.29 AL Demarks's : 5 - 695.50 699.00 708.00 - -
MACD 8.45 AL 33.24 AL 84.20 AL
ADX 11.37 AL 2489 AL 17.39 AL
CCl 100.63 NOTR 101.38 NOTR 10292 NOTR

Ultimate Oscillator 64.02 NOTR 4745 NOTR 51.69 NOTR
ROC 5.36 NOTR 16.45 NOTR 55.97 NOTR
Hareketli Ortalama  689.79 NOTR 66240 NOTR 61530 NOTR

Al Sayisi 6 5 5
Sat Sayisi 0 1 0
Notr Sayisi 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye &6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Ozge BEYHAN - Arastirma Uzmani
M.BAKI ATILAL — Genel Miidiir Yardimcisi

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel Midirlik

2 Esentepe Mah. Biyiikdere Cad. 1. Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394 Sisli / Istanbul

b4 E-Posta: info@alcapital.com.tr Q) Telefon: 0212 371 18 00

Adana — Telefon: 0322 970 02 30 Eskisehir - Telefon: 0222 502 01 64

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep Ziyapasa Bogauclye Han, Lsust Iaosll L. Cac\uuiiEs

Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905 Seyhan / ADANA ;z;iggH?;llgoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi /

Ankara - Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 GCankaya / ANKARA

Izmir Konak — Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72
Halkapinar Mahallesi,1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IzZMIR

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50 09 .
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266 Istanbul
Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya / ANKARA

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Ankara Tunalili Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71 Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Remzi OJuz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114 Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Daire:46 Cankaya / ANKARA
Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39

Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life

hntalys Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL
Antalya — Telefon: 0242 324 09 00 Istanbul Gbztepe - Telefon: 0216 407 26 22
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt. Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA ISTANBUL
Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL
Bursa = Telefon: 0224 233 [lUgES | Istanbul Kadikdy - Telefon: 0216 338 35 36
Kictikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi / BURSA Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikdy /
ISTANBUL

Canakkale '
Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56

Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00 Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL
Barbaros Mah. Atatiirk Cad. Kiyi AVM No:25-32
Merkez / CANAKKALE Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL
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