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Migros
1C26 Finansal Sonuclar — Pozitif A L

v’ Beklentilerin tizerinde net kar. Migros, 1G26'da beklentimiz olan 622 mn TL ve piyasa . . .
ortalama beklentisi olan 609 mn TL'nin oldukca Uzerinde yillik bazda %24,4 artigla 1.598 H ISSG Flyatl . 643,50 TL
mn TL net kar agikladi. Beklentimizin Uzerinde gergeklesen net karda, beklentimizin

lizerinde gergeklesen operasyonel performans ve enflasyon muhasebesi kaynakli olusan Hedef Flyat 890 4OTL
parasal kazancin tahminimizin Uzerinde gergeklesmesi etkili oldu. TMS 29 uygulamasi - 1

kapsaminda endeksleme etkisi sonucu kaydedilen parasal kazang gegtigimiz yilin ayni

déneminde kaydedilen 7,71 mir TL seviyesinden, 1C26'da 9,07 mir TL seviyesine = . . B (@)

yiikseldi. Ote yandan Migros, 1G26'da 1,19 mir TL ertelenmis vergi gideri kaydetti (1G25'te Getl Il POtan S | yel (N @38

1,27 mn TL ertelenmis vergi geliri kaydedilmisti). Operasyonel tarafta ise Migros 1C26'da

yilllk %9,6 artigla 5,29 mir TL FAVOK kaydetti (1G25: 4,82 mir TL). Sirketin 1G26'da

%4,8'e ulasan FAVOK mariji, yillik bazda 0,1 puan ile sinirl iyilesme gosterdi. Ozetle; Ozet Veriler

beklentilerin Uzerinde gerceklesen operasyonel marjlar ve net kar dogrultusunda agiklanan

ilk ceyrek finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif olarak

degerlendiriyoruz. Hisse Kodu MGROS
v Gorece zayif seyreden talep kosullarina ragmen, yillik %6,4 reel biiyime kaydedildi. Cari Fiyat(TL) 643.50

Migros yilin ilk ¢eyredinde goreceli zayif tliketici talebine ragmen, cok kanalli yapisi, etkin 52H En Yiksek (TL) 4698 50

pazarlama faaliyetleri ve yeni magaza aciliglari sayesinde tim formatlarda satis buyiime

ivmesini korudu. 1¢26’da hem bizim hem piyasa ortalama beklentisi ile uyumlu, yillik %6,4 52H En Dislk (TL) 415.50

reel buyume kaydederek 109,24 miIr TL net satis geliri kaydetti. Beklentimiz 108,52 mir TL, Piyas aD ege ri(mnTL) 116,508

piyasa ortalama beklentisi 108,84 mir TL net satis geliri kaydediimesi yoniinde

bulunuyordu. 1G26'da konsolide satis bilyimesine satis alani biiylimesinin katkisi %2,3 Piyasa Degeri (mn USD] 2,575

olurken, buyumenin kalan kismi birebir magazalarin reel satig buyimesi ile bagl Halka Aciklk Orani (%) 36.00

ortakliklarin satis biylimesinden kaynaklandi. Sepet buyukligu artisi, birebir magazalarin ’

satig buylmesinde etkili oldu. 1G26'da birebir magazalarda musteri trafigi %1,1 geriledi. Konsensus HF (TL) 912.02

Bu dusls, yilin ilk geyreginin baginda ana dagitm merkezleri kaynakli, planlanan Konsensus Tavsiye 100% B/0% H /0% S

pazarlama faaliyetlerine ara veriimesinden kaynaklandi. 1C26’da, tiitiin ve alkollu icecekler

hari¢ tutuldugunda, online kanallarin toplam satiglar igindeki payi %23,5 seviyesine 3A Hacim (mn USD) 41.2

ulasarak, guglu buyume ivmesini sirdirdi (1C25: %21,1). 1C26'da agilan 51 yeni fiziki HLY HBK (2026T) 49 .8

magaza ile Migros’'un magdaza sayisi 31 Mart 2026 itibariyla 3.812’ye ulasti. Online hizmet

veren magaza sayisi ise yillik bazda 1.452'den 2.520'ye yiikseldi. Konsensus HBK (2026T) 493

v’ Beklentilerin iizerinde FAVOK performansi. Migros’un FAVOK'ii kurum beklentimiz olan
4,82 mir TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 4,78 mir TL'nin Gzerinde yillik bazda %9,6
artigla 5,29 mir TL seviyesinde gerceklesti (1G25: 4,82 mir TL). 1G25'te %4,7 olan FAVOK
marjl, 1¢26’da 0,1 puanlik sinirli iyilesme ile %4,8'e yikseldi. Jet Kasalar ve elektronik 700.0
fiyat etiketleri dahil operasyonel verimlilik yatinmlari ile gines enerjisi yatirimlari ilave
fayda saglayarak, operasyonel giderlerdeki baskinin hafifletimesine destek oldu. Magaza
ici teknoloji yeniliklerinin getirdigi verimlilik ve enerji tasarrufu sayesinde, operasyonel 600.0
giderlerin/ net satis gelirlerine orani, 1G26'da yillik bazda 0,2 puan gerileme kaydederek,

Fiyat Performansi

650.0

%23,3 seviyesinde gerceklesti. 3300
500.0
v' 1G26’da net nakit dongiisti, 1,6 giin iyilesti. 1G26'da, Migros'un net nakit pozisyonu o

28,1 mir TL seviyesinde gerceklesti. 31 Mart 2026 itibariyla, Sirketin finansal borcu (TFRS
16 hari¢) 795 mn TL seviyesinde gerceklesti. 1C25'te -4,2 mir TL serbest nakit akimi 400.0
kaydeden Migros, 2026 yilinin ilk geyreginde 1,2 mir TL pozitif serbest nakit akimi Uretti.

350.0
Sirketin negatif net nakit dongusi, 1G26’da 1,6 giin iyileserek -37,6 gun seviyesine ulagti. DA A T I L I T s B I I T B T
LR - - - - L - T -
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v’ 2026 yili beklentileri korundu. TMS 29 enflasyon muhasebesine gore, Migros’un 2026 @) jis e Fiyat! e BIST 100 (Dilzeltilmis)

yilinda konsolide satis biyiimesinin %5-7, konsolide FAVOK marjinin ise yaklagik %6-7
seviyelerinde gerceklesmesi 6ngoriliyor. Migros bu yil 180-200 yeni magaza agmayi
planlarken, TMS 29 etkisi dahil, 2026 yilinda yatinrm harcamalarinin satiglara oraninin
%2,5-3,0 seviyelerinde olmasi bekleniyor.

v Migros igin 890,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi koruyor; ‘AL’ yéniinde
bulunan tavsiyemizi slrduriyoruz. Genel olarak beklentilerimizi kargilayan finansal
sonuglarin ardindan, Migros igin 890,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi koruyor
ve ‘AL’ ydniinde bulunan tavsiyemizi surduriyoruz.
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Ozet Finansallar

Yilhkk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

MGROS (Mn TL) 1626 1625 degisim Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 109.237 102.646 6,4% 108.524 108.839
FAVOK 5290 4.825  9,6% 4.825 4.783
FAVOK marji 48% 4,7% 0,1% 4,4% 4,4%
Net kar 1.598 1.284 24,4% 622 609
Net kéar marji 1,5% 1,3% 0,2% 0,6% 0,6%

Kaynak: MGROS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi
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(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 arahginda artis SAT : %0’1n altinda azalig
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CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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 tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin miisteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler highir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecedi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkiindr. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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