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Kapanig Fiyati - TL 683.50
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 886
Onceki Hedef Fiyat - TL 804.91
Getiri Potansiyeli - % %29.63
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 123,751
Firma Degeri - Milyon TL 131,354
Hacim - Milyon TL 1,987
Halka Aciklik - % 51.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2024/3  2025/3 2026/3
Hasilat - Milyon TL 72,318 102,646 109,237
Brit Kar - Milyon TL 14,629 24,887 25,735
FAVOK - Milyon TL 864 4,825 5,290
Net Kar - Milyon TL 1,715 1,284 1,598

FinansalBilgiler - Ceyrek 2024/3  2025/3 2026/3
Hasilat - Milyon TL 72,318 102,646 109,237
Brit Kar - Milyon TL 14,629 24,887 25,735
FAVOK - Milyon TL 864 4,825 5,290
Net Kar - Milyon TL 1,715 1,284 1,508

Carpanlar 2024/3  2025/3  2026/3
F/K (x) 6.23 11.40 16.09
FD/FAVOK (x) 16.87 3.88 4.20

Migros Ticaret A.S.

Migros Ticaret A.S. 26Q1°de 109,24 milyar TL hasilat agikladi. Bu rakam Ahlatci
Yatirrm Arastirma Departmani olarak 109,81 milyar TL beklentimize paralel

gerceklesirken piyasa konsensiis beklentisine de paralel gerceklesti.

MGROS 26Q1’de 5,29 milyar TL FAVOK gergeklestirdi. Bu rakam Ahlatc Yatirim
Arastirma Departmani olarak 4,61 milyar TL beklentimize paralel gerceklesirken
piyasa konsenstis beklentisine de paralel gergeklesti.

Sirket 26Q1de 1,60 milyar TL net kar gerceklestirdi. Bu rakam Ahlatci Yatirim
Arastirma Departmani olarak 598 milyon TL beklentimizin lzerinde gerceklesirken
piyasa konsenstis beklentisinin de lizerinde gergeklesti.

Olumlu Gordigumz Noktalar

* Sirket gorece zayif tiketici talebine ragmen 26Q1’de konsolide satislarini reel
bazda %6,4 arttirmistir. Blyimede yeni magaza acilislari, rekabetci fiyatlama
stratejisi ve online kanal etkili olmustur.

e Brit kar marjindaki daralmaya ragmen jet kasa, enerji tasarrufu ve magaza igi
teknoloji yatirimlari operasyonel giderlerdeki baskiyi hafifleterek FAVOK marjini
desteklemistir. FAVOK marji 25Q1'de %4,7 seviyesinden 26Ql'de %4,8%e
yUkselmistir.

e Sirketin serbest nakit akimi 25Q1’de -4,23 milyar TL seviyesindeyken 26Q1’de
1,16 milyar TL seviyesine yUkselerek pozitife donmustar.

¢ Online kanal, sirketin satis bliyimesini desteklemeye devam etmistir. Tutlin ve
alkollu icecekler hari¢ online satislarin toplam satislar icindeki payr 25Q1'de
%21,1 seviyesinden 26Q1’'de %23,5’e yikselmistir.

e Sirketin magaza acilis programi yil sonu hedefleri ile uyumlu ilerlemistir.
26Q1’de 51 yeni magaza acilmis ve toplam magaza sayisi 3.812'ye yikselmistir.

e Sirketin net nakit pozisyonu 26Q1’de 28,1 milyar TL seviyesinde gerceklesti,
finansal borcu (TFRS 16 haric) 795 milyon TLdir.

Olumsuz Gérdugumuz Noktalar

e Brit kar marji 25Q1'de %24,2 seviyesindeyken 26Ql1’de yogun promosyon
faaliyetleri, dagitim merkezi personel giderlerindeki artis ve taseron dagitim
merkezi calisanlarinin Migros biinyesine gegirilmesinin depo maliyetlerini

artirmaslyla %23,6’ya gerilemistir.

e Birebir magaza musteri trafigi 26Q1’de bazi dagitim merkezleri kaynakli olarak
planlanan pazarlama faaliyetlerine ara verilmesinden 6tirt yillik bazda %1,1

gerilemistir.

* Net finansman giderleri 25Q1’de 1,05 milyar TL seviyesindeyken 26Q1l'de
kiralama yukUmliltklerine iliskin faiz giderlerinin artmasiyla 1,58 milyar Tlye
yUkselmistir.

Genel Gorlsimiz: MGROS'un 26Q1 finansallari, gérece zayif talep kosulari ve brit
marj baskisina ragmen satis blylimesini ve operasyonel karhhgini korumustur.
Online kanallarin etkisi, magaza agiliglari ve verimlilik odakli yatirrm projeleri bu
tabloyu desteklemistir. Mevcut projeksiyonumuz dogrultusunda, MGROS igin 12
aylik hedef fiyatimizi 886 seviyesine yiikseltirken, AL 6nerimizi strdlrtyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Donen Varliklar 70.271 83.917 57.114 79.482 39% 35%
Nakit ve Benzerleri 31.035 30.573 19.433 28.910 49% 13%
Ticari Alacaklar 2.179 2.760 1.687 2.392 42% 1%
Stoklar 34.389 45.382 32.188 42.671 33% 19%
Duran Varliklar 125.127 146.708 105.291 150.196 43% 65%
Finansal Yatirimlar 4.116 4.532 3.694 4.268 16% 2%
Maddi Duran Varliklar 43.519 53.152 35.760 53.487 50% 23%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 28.255 32.782 24.356 33.296 37% 14%
Toplam Varliklar (Aktifler) 195.398 230.625 162.405 229.678 41% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 87.034 105.924 71.665 99.420 39% 43%
Kisa Vadeli Borglanmalar 160 0 494 0 - 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.660 6.738 4.709 4.909 4% 2%
Ticari Borglar 72.887 87.837 57.252 79.369 39% 35%
Uzun Vadeli Yiikiimlultikler 31.957 36.766 26.297 41.057 56% 18%
Uzun Vadeli Borglanmalar 25.103 28.257 20.153 31.632 57% 14%
Toplam Yiikiimlulukler 118.991 142.689 97.962 140.477 43% 61%
Toplam Ozkaynaklar 75.697 86.969 63.982 88.342 38% 38%
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 62.855 72.211 56.995 79.328 39% 35%
Net Donem Kari veya Zarari 5.611 6.794 1.350 1.610 19% 1%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 195.398 230.625 162.405 229.678 41% 100%
Aktifler ve Aktif Bilyiime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Biiyiime
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mm Aktifler (Mn TL) AKtif Biiytime mm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biyime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03 De§g. Dikey
Net Satiglar 294.848 412.756 102.646 109.237 6% 100%
Satislarin Maliyeti 222.801 312.410 77.759 83.502 7% 76%
Briit Kar (Zarar) 72.047 100.347 24.887 25.735 3% 24%
Faaliyet Giderleri 64.390 89.097 24.189 25.498 5% 23%
Genel Yonetim Giderleri 5.516 7.577 2.025 2.244 11% 2%
Pazarlama Giderleri 58.874 81.520 22.164 23.254 5% 21%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 7.657 11.250 698 237 -66% 0%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.359 3.241 888 723 -19% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 16.166 22.744 5.556 5.628 1% 5%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -6.150 -8.253 -3.969 -4.669 - -4%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 18.984 27.320 4.825 5.290 10% 5%
Finansman Gelirleri 6.124 8.441 2.151 1.171 -46% 1%
Finansman Giderleri 8.862 12.069 3.201 2.747 -14% 3%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 8.292 9.310 2.687 2.816 5% 3%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 5.369 6.467 1.284 1.598 24% 1%
Net Satislar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Bilyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyime
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Finansal Oranlar 2025/09 2025/12 2025/03 2026/03
Likidite Oranlari
Nakit Oran 35,7 29,0 27,1 29,1
Cari Oran 0,8 0,8 0,8 0,8
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Stresi (Gun) 42,6 43,1 36,0 45,3
Alacak Devir Stiresi (Giin) 1,7 1,9 14 2,0
Ticari Borg Devir Siresi (Giin) 73,8 95,4 55,9 78,4
Nakit Dondirme Siresi (Gln) -29,4 -50,5 -18,6 -31,0
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 36,0 36,4 35,2 34,6
Duran Varliklar / Aktifler 64,0 63,6 64,8 65,4
Toplam Borg / Aktifler 60,9 61,9 60,3 61,2
Toplam Borg / Ozsermaye 157,2 164,1 153,1 159,0
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 326,1 737,0 713,7 10,1
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 1,2 2,7 2,9 0,0
Net Borg (Milyon TL) -159,1 4.281,9 5.901,5 7.603,7
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,0 0,2 0,2 0,3
ihracat Orani (%) - - - -
Karhhk Oranlan
Aktif Karlihgi 3,2 3,0 1,0 0,8
Aktif Karhhgi (Yillik) 4,0 3,0 59 3,5
Ozsermaye Karliligi 8,3 8,0 2,4 2,1
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 10,2 8,0 14,8 8,9
Esas Faaliyet Kar Mariji 2,6 2,7 0,7 0,2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 2,6 2,7 2,4 2,6
FAVOK Mariji 6,4 6,6 4,7 4,8
FAVOK Marii (Yillik) 6,5 6,6 5,9 6,6
Net Kar Marji 1,8 1,6 1,3 1,5
Net Kar Marji (Yillik) 1,6 1,6 1,9 1,6

Net Bor¢ (Mn TUL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari Karhlik Oranlar
. P.lyasa DefteT PD/ FD/ FD/ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser.  Aktif FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net Kar Marii  Marii Marit Karhlh# Karliik Yilik (Mn  Ceyrek (Mn  Yilhk (Mn  Ceyrek (Mn
L) (L) Sats ! ! ! & L) ) ) L)
MGROS 116.508,40 492,67 1,3217,18 4,47 0,30 3% 7% 2% 2% 1% 27.785 5.290 6.781 1.598
BIMAS 448.200,00 0,00 2,7124,06 11,19 0,68 - - - - - - - - -
SOKM 30.702,76 0,00 0,87 - 4,61 0,13 - - - - - - - - -
GMTAS 12.510,00 14,48 2,88 - 25,23 2,20 7% 9% -2% 3% 2% 492 160 -92 117
TKNSA 4.627,02 1,61 14,27 - 29 014 2% 5% 3% -39%  -2% 4.117 598 -2.186 -477
MOPAS 10.980,06 0,00 2,2646,92 6,29 0,59 - - - - - - - - -
CRFSA 18.782,74 -23,23 - - 14,74 0,48 -2% 3% -8% -579% -5% 2.693 138 -6.851 -1.749
KIMMR 4.082,40 20,81 0,82 6,10 3,98 0,31 2% 8% 5% 4% 2% 1.142 290 669 176
MEPET 1.704,42 0,00 0,6310,44 4,15 0,35 - - - - - - - - -
BIzZIM 2.319,32 0,00 6,95 - 2,23 0,10 - - - - - - - - -
Perakende Ticaret Ort. 1,68 19,95 10,28 1,08 6% 10% 5% 10% 2% - - - -
Xu100 1,44 16,24 10,33 1,23 58% 10,2% 52% 10,3% - - - - -
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Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

I Q iRTIBAT BUROLARIMIZ
Ankara irtibat Biirosu
Q GENEL MUDURLUK ic’)\litﬁngu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gut6zu Cankaya/
istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis Denizli irtibat Biirosu
Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik lleri Caddesi Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz Bolum
No0:22-26 I¢ Kapi No:49 Umraniye / Istanbul Pamukkale/DENIZLI
e Isparta irtibat Biirosu
Q SUBELERIMiZ P

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/

i ISPARTA

Istanbul Sanyer Sube ; 5 i ..

Sariyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL Istanbul Bagdat, cac,ldeS' Irtibat Birosu o
Corum Sube Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi

S Goms g : D:204 K:2 Kadikéy/istanbul
Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM h ey a5
Istanbul Gokturk Irtibat Birosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Blrosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K:13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Mersis No: 0010056453000026

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi
Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
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