Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu MGROS
Sektor Perakende Ticaret
Halka Agiklik Orani 51.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Acik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£116,508,398.94
£59,419,283.46
£124,112,107.94

Son Kapanis Fiyati(TL) 643.50
Hedef Fiyat(TL) 879.04
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 36.60

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar : £79,482,013.00
£150,195,776.00
£99,419,506.00
£41,057,398.00
£88,342,093.00
£109,236,956.00
£83,502,132.00
£25,734,824.00
FAVOK £5,289,783.00

D6énem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) £1,597,868.00

Carpanlar

Duran Varlklar

Kisa Vadeli Yukiimlalikler
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler
Ana Ortakliga Ait Gzkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Brit Kar (Zarar)

FD/FAVOK : 4.47
F/K : 17.18
PD/DD : 1.32
Oz Sermaye Karlihg : 8.90

BiST100 Karsilastirmasi ve Kar Marijlari

XU100 Kargilagtirmah Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Migros Ticaret (MGROS)

Giliglii Gider Etkisi, Esas Faaliyet Kar Marjini Baskilamistir!

» Sirketin, 2026/03 déneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin ayni
doénemine(2025/03) gore 6,59 Milyar TL(ylizde 6,42) civarinda
artis gostermis ve 109,24 Milyar TL olmustur. Satislarin
Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 5,74 Milyar TL civarinda
artisla, 83,50 Milyar TL tutarinda gergeklesmistir. Hasilat
tarafindaki artisin, Satislarin Maliyeti’'ndeki artistan 848,0
Milyon TL civarinda yuksek olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit
Kar rakami da, gecen yilin ayni dénemine gbre ayni tutarda
artmis ve cari ddnemde 25,73 Milyar TL diizeyinde yer almistir.
Sirketin Brit Kar marji ise; gecen seneki ylzde 24,25
seviyesinden ylizde 23,56ya gerilemistir.

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel” ve “Amortisman”
giderleri’ onclliginde gegen yilin ayni donemine gére 1,31
Milyar TL(ylzde 5,41) artisla 25,50 Milyar TL olmustur. “Vadeli
Alim Faiz Gideri” alt kaleminin bilylk oranda etkiledigi Diger
Net Esas Faaliyet Giderleri ise; cari donemde 238,4 Milyon TL
artmis ve 4,90 Milyar TL olarak gerceklesmistir. Bu iki ana
faaliyet gider kaleminden gelen 1,55 Milyar TL'lik negatif
etkiden, Brit Kar'da olusan 848,0 Milyon TLlik olumlu
degisimin mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Esas Faaliyet
Kan/Zarari’'nda, gecen yilin ayni dénemine gére 699,6 Milyon
TL civarinda(ylizde 17,63) kotllesme ortaya ¢ikmis ve cari
donem finansallarina 4,67 Milyar TL tutarinda Zarar
olusmustur. Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve
tek seferlik diger kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise;
senelik bazda 465,2 Milyon TL dlzeyinde(ylzde 9,64) artis
gostererek 5,29 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Bu
gelismeler (zerine; Esas Faaliyet Kéri/Zarari marji 6nceki
senenin ayni donemindeki ylizde -3,87 dizeyinden yizde -
4,27'ye gerilerken, FAVOK mariji ise yiizde 4,70’den yiizde 4,84’
ylkselmistir.

Faaliyet Disi Kesimde Olusan iyilesme, Sirketin Net Karini Olumlu
Etkilemigtir!

» Gegen yilin ayni doneminde 9,6 Milyon TL tutarinda yer alan
Net Yatirim Faaliyet Giderleri; cari donemde 6,9 Milyon TL(-)
olmustur. Finansman Giderleri ise; “Kredi Karti Komisyon
Giderleri” alt kalemindeki azalisa karsin, “Kiralama
Yikimlaltkleri Faiz Giderleri” alt kalemindeki artis ve
“Mevduat Faiz Gelirleri” alt kalemindeki sert azalisin etkisiyle,
senelik bazda ylzde 50,24 oraninda(527,1 Milyon TL) keskin
yikselmis ve 1,58 Milyar TL tutarinda gergeklesmistir. Diger
yandan, Vergi Giderleri tarafinda; gecen yila gére 130,5 Milyon
TU'lik iyilesme gorGlmistir. Son olarak, TMS 29 enflasyon
muhasebesi uygulamasinin etkiledigi kisimdan gelen cari
donemdeki 9,07 Milyar TL'lik Net Parasal Pozisyon Kazanci da;
senelik bazda 1,35 Milyar TLU'lik pozitif degisimle Net Kara
olumlu etki etmistir.

v QOzetle; faaliyet disi kissmdaki ana kalemlerde iyilesme ortaya
c¢tkmis ve bunun Esas Faaliyet Kari/Zarar kalemindeki
bozulmayla mahsup edilmesi sonrasinda; sirketin Donem Net
Kar, gegen yilin ayni dénemine gore 313,9 Milyon TL(yluzde
24,44) civarinda artisla 1,60 Milyar TL olmusgtur. Sirketin Net Kar
marjl da; gegen seneki ylzde 1,25’lik seviyesinden vylzde
1,46’ya yukselmistir.
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler

> Sirketin cari donemdeki operasyonlarinin detaylarina baktigimizda;

» Modern FMCG(Hizli Tuketim Mallari) pazarindaki payini, 2022-2025(dahil) yillari arasinda 250 baz puan artiran ve 2025 sonunda
yluzde 16,8’e getiren sirket, 2026 yilinin ilk ¢eyregi sonunda ise; 2025 yilinin 1.Ceyreginde oldugu gibi yizde 15,2 dizeyinde
konumlandirmistir. Sirketin, 2025 sonunda ylizde 10,1 seviyesinde bulunan toplam FMCG pazar payi ise; cari donemde, 2025 yilinin
ilk ceyreginde oldugu gibi ylizde 9,9’da yer almistir.

= Sirketin Magaza Sayisi; son bir yilda(2025 1.Ceyrekten 2026 1.Ceyrege) 170 adet artisla 3.812 olmustur. 2026 yilinin ilk ¢eyreginde
gerceklesen magaza aciliglari ise; 4 tanesi Macrocenter olmak Ulzere 51 adettir. 1 yilda satis alaninda yilzde 2,3 oraninda blylime
kaydeden sirket, ayni zamanda online hizmet veren magaza sayisini da 1.068 adet artirma(1.452’den 2.520’ye) basarisi gbstermistir.

= Sirketin TMS 29 dahil yatirrm harcamalari tutari; gecen yila gore yilzde 29 oraninda artigsla 2,67 Milyar TL olmustur. Yatirim
harcamalarinin kirilimlarini inceledigimizde ise; ylizde 44’liik kisim Teknoloji ve BT, Jet kasalar ve Elektronik Fiyat Etiketleri yatirimlar
igin, yiizde 30’luk kisim Magaza ve DM’lerin Bakim Onarimi icin, yiizde 17’lik kisim Yeni Magazalar icin, yiizde 6’lik kisim istirakler igin
ve ylizde 3'lik kisim ise Yeni Dagitim Merkezleri igin harcanmustir.

= Sirketin Birebir Magaza Satis Buylumesi; 1.Ceyrekte ylzde 3,1 olmustur. Birebir Magaza Sepet Blylumesi; ylzde 4,2 olurken, Birebir
Magaza Trafik Blylumesi ise; Ozellikle Subat ayinda promosyonlarin durdurulmasi nedeniyle ylzde -1,1 diizeyinde gergeklesmistir.
Sirketin Faaliyet Giderlerinin Satislara Orani; 2025/03 dénemindeki yiizde 23,6 dizeyinden ytizde 23,3’e gerilerken, Amortisman ve

itfa Paylari hari¢ tutuldugunda bu oran yiizde 19,5 seviyesinden yiizde 18,7’ye gerilemis durumdadir. Sirketin personel sayisi; 31
Aralik 2025 tarihindeki 55 Bin 434 kisiden, 31 Mart 2026 tarihi itibariyla 62 Bin 453’e yikselmistir.

Birebir Magaza Satis Biyliimesi(%)
6.4

4.3 a1

2024/4C 2025/1C* 2025/2¢ 2025/3C 2025/4C 2026/1C

> Sirketin, TMS 29 dahil 2026 yili beklentileri su sekildedir;

= 2025 yilinda yizde 7,3 oraninda bliylime elde edilen konsolide satis blyimesi icin 2026 yili beklentisi; ylizde 5 ila yluzde 7
araligindadir.

= 2025'i yiizde 6,6 oraninda tamamlanilan konsolide FAVOK mariji icin 2026 6ngériisi; yiizde 6 ila yiizde 7 araligindadir.
= 2025 yilin1 259 yeni magaza aclilisi ile kapatan sirketin, 2026 igin yeni magaza agilis hedefi; 180 ila 200 arasindadir.

= 2025 yilini yizde 3,3 seviyesinde bitirilen yatirrm harcamalari/satislar orani igin 2026 beklentisi ise; yuzde 2,5 ila yuzde 3,0
araligindadir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme

> Finansal Tahminler;

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

Ozet Finansallar 2025/12 2026/12T 2027/121 2028/12T7 2029/12T7 2030/12T
Hasilat 412,756,429 445,776,943 499,270,177 579,153,405 648,651,813 700,543,958
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 312,409,547| 341,019,362 378,946,064 437,260,821 489,732,119 528,910,689
SM(H)M Orani 75.69% 76.50% 75.90% 75.50% 75.50% 75.50%
Briit Kar 100,346,882| 104,757,582 120,324,113 141,892,584 158,919,694 171,633,270
Briit Kar Marji 24.31% 23.50% 24.10% 24.50% 24.50% 24.50%
Faaliyet Giderleri 108,599,486| 120,359,775 132,306,597 150,579,885 162,162,953 175,135,990
Faaliyet Giderleri Orani 26.31% 27.00% 26.50% 26.00% 25.00% 25.00%
Esas Faaliyet Kari -8,252,604| -15,602,193 -11,982,484 -8,687,301 -3,243,259 -3,502,720
Esas Faaliyet Kari Marji -2.00% -3.50% -2.40% -1.50% -0.50% -0.50%
Amortisman Giderleri 16,070,079 23,180,401 30,455,481 37,644,971 45,405,627 52,540,797
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -2,516,838 -1,506,726 -2,486,365 -4,158,321 -5,435,702 -5,310,123
Net Kar(Ana ortakliga ait) 6,467,130 6,026,904 9,945,462 16,633,286 21,742,809 21,240,493
Net Kar Mariji 1.57% 1.35% 1.99% 2.87% 3.35% 3.03%
Sermaye Harcamalari 13,813,000 12,258,866 13,480,295 15,347,565 16,864,947 17,513,599
Temettii Odemeleri 1,475,000 1,462,224 1,753,276 2,080,675 2,458,096 2,970,949
Net isletme Sermayesi -22,006,837 -9,707,016 8,688,953 16,675,929 25,817,506 30,763,805
Firmaya Serbest Nakit Akimlari 11,821,765 -57,792,18 11,488,737 36,850,017 65,596,675 24,507,264
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari -47,849,872 7,875,816 20,915,712 30,826,800 9,535,712

» Degerleme;

 Sirket degerlemesi icin INA(indirgenmis Nakit Akimlari) ydéntemini ylizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gére; 159 Milyar 155 Milyon
TL civarinda hedef piyasa degerine ulasiimis olup, hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 858,51 TL seviyesinden
879,04 TL'ye ylikseltiyoruz ve “AL" olan tavsiyemizi koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem

Agirhik

Degerleme Sonucu

Serbest Nakit Akimlari Toplami £21,304,168.83
Terminal Baylime Orani 3.00%
Terminal SNA Degeri $137,850,538.80
Hedef Piyasa Degeri $159,154,707.63
Odenmis Sermaye £181,054.23
Hisse Basi Hedef Fiyat +£879.04
Son Fiyat £643.50
Yiikselis Potansiyeli 36.60%
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2026-2025 2025-2024
OZET BILANGO(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yilhk 2024/03 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 79,482,013.00 57,114,070.00 39.16 40,035,052.00 42.66
Nakit ve Nakit Benzerleri 28,909,924.00 19,432,912.00 48.77 14,031,072.00 38.50
Ticari Alacaklar 2,392,467.00 1,686,882.00 41.83 1,131,224.00 49.12
Stoklar 42,671,078.00 32,188,032.00 32.57 22,729,019.00 41.62
Pesin Odenmis Giderler 2,580,555.00 1,760,646.00 46.57 1,243,079.00 41.64
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 1,852,512.00 340,070.00 444.74 - 0.00
Diger Donen Varliklar 97,745.00 99,096.00 -1.36 75,078.00 31.99
DURAN VARLIKLAR 150,195,776.00  105,291,156.00 42.65 65,459,493.00 60.85
Maddi Duran Varliklar 53,487,368.00 35,760,193.00 49.57 24,141,833.00 48.13
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33,295,883.00 24,356,098.00 36.70 17,216,631.00 41.47
Ertelenmig Vergi Varligi - - #SAY1/0! - 0.00
TOPLAM VARLIKLAR 229,677,789.00 162,405,226.00 41.42 105,494,545.00 53.95
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 99,419,506.00 71,664,609.00 38.73 48,767,963.00 46.95
Kisa Vadeli Borglanmalar - 494,195.00 -100.00 261,430.00 89.04
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4,908,821.00 4,708,503.00 4,25 2,798,529.00 68.25
Ticari Borglar 79,369,079.00 57,251,705.00 38.63 39,507,135.00 44.91
Galisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 7,564,709.00 4,050,000.00 86.78 2,542,392.00 59.30
Diger Borglar 2,867,614.00 1,286,109.00 122.97 730,506.00 76.06
Turev Araglar - - #SAYI1/0! 24,721.00 -100.00
Donem Kari Vergi Yakumlalugi - - #SAYI1/0! 147,557.00 -100.00
Kisa Vadeli Karsiliklar 2,531,807.00 1,826,762.00 38.60 938,489.00 94.65
Diger Kisa Vadeli YukUmlulukler - - #SAYI1/0! 184,836.00 -100.00
UZUN VADELi YOKUMLULUKLER 41,057,398.00 26,297,485.00 56.13 13,917,558.00 88.95
Uzun Vadeli Borglanmalar 31,631,938.00 20,153,266.00 56.96 9,582,649.00 110.31
Uzun Vadeli Karsiliklar 1,413,069.00 1,252,296.00 12.84 1,012,343.00 23.70
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 7,933,762.00 4,762,247.00 66.60 2,923,114.00 62.92
Diger Uzun Vadeli Yuktimlultkler - - #SAYI/0! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 140,476,904.00 97,962,094.00 43.40 62,685,521.00 56.28
TOPLAM GZKAYNAKLAR 89,200,885.00 64,443,132.00 38.42 42,809,024.00 50.54
ANA ORTAKLIGA AiT GZKAYNAKLAR 88,342,093.00 63,982,246.00 38.07 42,540,809.00 50.40
Odenmis Sermaye 181,054.00 181,054.00 0.00 181,054.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandiriimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 1,570,187.00 - 572,386.00 -374.32 212,394.00 -369.49
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) - 2,263,094.00 -100.00 898,625.00 151.84
Yeniden Degerleme Artigi 1,570,187.00 1,690,708.00 -7.13 916,983.00 84.38
Kar Yedekleri - - #SAYI1/0! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 269,753.00 - #SAYI/0! - 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 79,327,527.00 56,994,846.00 39.18 36,623,814.00 55.62
Net Ddnem Kari veya Zarari 1,597,868.00 981,163.00 62.85 1,241,562.00 -20.97
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 858,792.00 460,886.00 86.34 268,215.00 71.83
TOPLAM KAYNAKLAR 229,677,789.00 162,405,226.00 41.42 105,494,545.00 53.95

Kaynak: Finnet

2026-2025 2025-2024
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2026/03 2025/03 Yillik 2024/03 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 109,236,956.00  102,645,969.00 6.42 72,318,474.00 4194
SATISLARIN MALIYETi 83,502,132.00 77,759,143.00 7.39 57,688,995.00  34.79
BRUT KAR (ZARAR) 25,734,824.00 24,886,826.00 3.41 14,629,479.00  70.11
GENEL YONETIM GIDERLERI(-) 2,243,891.00 2,025,216.00  10.80 1,528,723.00  32.48
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 23,254,078.00 22,163,542.00 4.92 14,763,807.00  50.12
ARASTIRMA VE GELISTIRME GIDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 722,544.00 888,323.00 -18.66 612,903.00  44.94
ESAS FAALIYETLERDEN DIGER GiDERLER 5,628,233.00 5,555,600.00 1.31 3,479,678.00  59.66
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -4,668,834.00 -3,969,209.00  17.63 -4,529,826.00  -12.38
FAVOK 5,289,783.00 4,824,576.00  9.64 864,182.00  458.28
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 10,911.00 0.00 #SAYI/0! 2,577.00  -100.00
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 17,848.00 9,571.00  86.48 8,335.00  14.83
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GIDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -4,675,771.00 -3,978,780.00  17.52 -4,535,584.00  -12.28
FINANSMAN GELIRLERI 1,170,979.00 2,151,494.00  -45.57 980,954.00  119.33
FINANSMAN GiDERLERI 2,747,284.00 3,200,704.00  -14.17 1,886,611.00  69.65
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 2,816,414.00 2,686,654.00  4.83 2,553,778.00 5.20
DONEM VERGI GIDERi GiDERi/GELIRi 18,437.00 71,338.00 -74.16 66,465.00 7.33
ERTELENMIiS VERGI GELIRi/GIiDERI 1,187,727.00 1,265,304.00  -6.13 781,839.00  61.84
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 1,597,868.00 1,283,999.00  24.44 1,714,645.00  -25.12

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Bilgilendirme Sunumu

v Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde 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
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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