06 Mayis 2026

Finansal Degerlendirme Raporu

Migros <MGROS>
Gida Perakende

Migros (MGROS)'daki hedef fiyatimizi 969 TL'den %60,5 getiri potansiyeli ile 1.033 TL'ye

yukseltiyor ve Model Portféy'Umuzde tutmaya devam ediyoruz.

MGROS, 2026 yilinin birinci c¢eyreginde beklentilere paralel 109,2 milyar TL ciro,
beklentilerin hafif Ustiinde 5,3 milyar TL FAVOK ve 950 milyon TL konsensus beklentinin
Ustunde 1,6 milyar TL net kar acikladl. Enflasyon muhasebesi kaynakl olusan parasal
kazancin yillik %20 artisi, yilin ilk ceyreginde net kari destekledi. Agiklanan finansallar
gecen yilin ayni dénemi ile kiyaslandiginda ciro %6, FAVOK %10, net kar %24 artis
kaydetti. TMS 29 hari¢ finansallarda ise gegen yilin ayni ddnemine gore %40 artisla 106,9
milyar TL ciro aciklanirken, FAVOK marji %7,5'ten %7,7'ye yukseldi. Net kar ise TMS 29
harici finansallarda 379 milyon TL zarar kaydetti. TMS 29 hari¢ net kardaki dusus, net
finansal gelirler/giderler ile daditim merkezlerine iliskin isglcu taseron sézlesmesinin

sonlandiriimasina iliskin tek seferlik maliyetlerden kaynaklandi.

Birebir magazalarda sepet buyukligundeki artis satislari desteklerken, musteri trafiginde

gorulen %1Vlik daralma, geyrek basinda daditim merkezleri kaynakli pazarlama
faaliyetlerine verilen planh aradan kaynaklandi. Satis performansini destekleyen ana
unsurlar, yeni magaza acilislari, rekabetgi fiyatlama politikasi ve agresif promosyon
stratejileri olurken, online kanal bUyUmesi artarak devam etti. TUtun ve alkol harig online
satislarin toplam igindeki payl %21,1'den %23,5'e yUkselerek sirketin ¢cok kanalli yapisinin

guclendigini gozlemlendi.

Sirketin, 2026 yilinda brut kari %3 artisla 25,7 milyar TL'ye yukseldi. 1¢26'da ise brut kar
marji ise 60 baz puan gerileyerek %23,6 olarak gergeklesti. Briut kar marjindaki yillik bazda
daralmanin nedenleri ise vadeli alimlarda uygulanan faiz oraninin 1¢25'te 1¢26'ya kiyasla
daha yuksek olmasindan, dagitim merkezlerinin personel

giderlerindeki artis ve

yogunlasan promosyon faaliyetlerinden kaynaklandi. Bu kapsamda, Ramazan ve
Ramazan Bayrami dénemlerinin 1. ceyrege denk gelmesi, tUiketim dinamiklerinde gegici
degisimlere yol actigini dusinmekteyiz. Ramazan ay! boyunca tuketici talebinin daha ¢ok
temel gida ve belirli Grdn gruplarina kaymasi, kampanya ve promosyon faaliyetlerinin
yogunlasmasina neden oldugunu, bayram oOncesi donemde artan satis hacmini
desteklemek adina yapilan indirimler ve kampanyalarin marjlar Gzerinde baski yarattigini

dusunuyoruz.

FAVOK tarafinda ise sirketin marji %4,7den %4,8'e ylkseldi. Marjdaki iyilesmeye jet
kasalar ve elektronik fiyat etiketleri dahil operasyonel verimlilik yatirimlari ile GES
yatirimlari ek fayda sagladi. Operasyonel giderlerdeki iyilesme, brit kar marjindaki

dUsusu telafi etti.

Sirket, ilk ceyrekte 51 yeni madaza actl. Genisleyen magdaza agi, ozellikle birebir
magdazalarda musteri trafigi ve sepet bUyUklGgunu artirarak satis hacmini destekledi ve
pazar payl kazanimina katki sagladi. Ayrica, gugli magaza agi online satis kanallariyla

entegre edilerek cok kanalli stratejiyi glclendirdi. Bu yapi, Migros'un rekabetci

konumunu pekistirirken, hem fiziksel hem dijital kanallardan gelir elde etmesini

muUmkun kiliyor. Migros, e-ticaret FMCG pazar payini korudu.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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Gida Perakende

Migros, 2026 yilinin ilk geyreginde TMS 29 etkisi dahil 2,7 milyar TL tutarinda yatirim
gergeklestirirken, yatirim harcamalarinin satislara orani %2,4 seviyesinde gergeklesti. S6z
konusu yatirimlar agirlikli olarak yeni magaza acilislari, online kanal kapasite artis|,
mevcut magaza modernizasyonu, bilgi teknolojileri altyapisi, Jet Kasa uygulamalari,
elektronik raf etiketleri ve lojistik tarafinda yeni dagitim merkezleri kaynakli oldu.. ilk
ceyrekte, 3 yeni dagitim merkezini devreye alindi. Migros'un yatirimlarinin hem fiziksel
hedefledigi

otomasyon ve lojistik altyapilya yapilan yatirrmlar, orta vadede operasyonel marjlari

buyUmeyi hem de verimlilik artisini gorulurken, o&zellikle dijitallesme,
destekleyebilecek yapisal kazanimlara isaret ediyor. Cesitlendirilmis portfoy yapisi sirketi

guclu kihyor.

Sirket, 2026 yili beklentilerini korudu. 2026 yilinda %5 — 7 satis bUyUmesi, %6 — 7 FAVOK
marjl, %2,5 - 3 CAPEX/satislar, 180 - 200 adet yeni magdaza beklendigi aciklandi. Enflasyon
yukselisi, sektorlerde maliyet baskisi yaratmakla birlikte, gida perakende 6zelinde olumlu

etkiler de saglayabilir.

ABD ile iran arasinda yasanan gerginlik, kiresel tedarik zincirlerinde &zellikle enerji ve
lojistik tarafinda aksamalara yol aciyor. Orta Dogu’'nun petrol ve dogalgaz arzindaki kritik
rolU nedeniyle enerji fiyatlarinda yasanan artis, Uretimden tasimaciliga kadar tim maliyet
zincirini navlun fiyatlarinin  yUkselmesi, hammaddeye erisimde

yukari cekerken,

gecikmeler ve arz tarafindaki daralma, gida UrUnlerinde maliyet enflasyonunu
tetikleyerek nihai fiyatlara hizli bir sekilde yansitabilir. Gida perakende sektorl agisindan
bakildiginda ise bu tur bir enflasyonist ortam cift yonlt ama ¢ogunlukla destekleyici bir
etki yaratabilir. Oncelikle artan gida fiyatlari, perakendecilerin nominal ciro blylUmesini
yukari ¢cekmesi, yani satis hacmi sabit kalsa dahi gelirler fiyat artisiyla genislemesi

beklenebilir.

Aciklanan finansallarin hisse Uzerine olumlu katki yaratmasini bekliyoruz.
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m.
WP INFOYATIRIM

Do6-

el Ciro

FAVOK Briit Kar Net Kar

Ozkay-

nak

Mariji

Aktifler Net Borg F:\A\éaK Brit Kar Net Kar

Mariji

Aktif

Net Borg /
Karlillk  FAVOK

2025/ 115619 8263 27.680 951 86.969 230625 4.282 7% 239% 08% 04% 052
2025/ 122739 10.808 30.841 4.535 86.927 224384 -183 88% 251% 37% 20%  -0,02
2025/ 113201 6.167 27.007 347 82500 220898 6.635 54% 239% 03% 02% 108
2025/ 102646 4.825 24.887 1284 83732 212536 7.723 47% 242% 13% 06% 160
2024/ 107371 7.320 2679 1048 82546 216.139 -2.080 68% 244% 10% 05%  -0,29
2024/ 114.016 8701 27.841 4.832 82795 206.906 6.762 7.6% 244% 42% 23% 078
2024/ 107.121 5509 24.533 1.008 75886 197.527 -3.398 52% 229% 09% 05% 061
2024/ 94642 1131 19.145 2244 76886 190.664 2627 12% 202% 24% 12% 232
2023 94304 -83 16404 1658 74.916 191501 5207 -01% 17.4% 18% 09% 6382
2023/ 101.517 1085 17.969 7743 8020 55995 5115 11% 17.7% 76% 138% 472
2023/ 96.891 3749 19448 4622 5840 46.828 -3.363 39% 20,1% 48% 99% 090
2023/ 84.901 1870 16812 4337 4635 40344 -123  22% 19.8% 51% 107% 007

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet
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Migros <MGROS>
Gida Perakende

Gelir Tablosu (Ceyrek) (Milyon

TL)
Satislar 109.237
Brut Kar Zarar 25.735
Pazarlama Giderleri (-) 23254
Genel Yonetim Giderleri (-) 2244
Arastirma Gelistirme Giderleri (-) 0
Diger Faaliyet Gelirleri 723
Diger Faaliyet Giderleri (-) 5.628
Faaliyet Kar / Zarar -4.669
FAVOK 5.290
Finansman Gelirleri 1171
Finansman Giderleri (-) 2747
Parasal Kazanc/Kayip 9.068
Vergi Oncesi Kar/Zarar 2.816
Vergi (-) 1.206
Azinlik Paylari 12
Ana Ortaklik Net Dénem Kar / 1.598

Bilanco (Ceyrek) (Milyon TL) 2026/03
Dénen Varliklar 79.482
Nakit ve Nakit Benzerleri 28.910
Ticari Alacaklar 2392
Stoklar 42.671
Duran Varlklar 150.196
Toplam Varliklar 229.678
Kisa Vadeli Yakumlulukler 99.420
Kisa Vadeli Finansal Borglar 0
Kisa Vadeli Ticari Borglar 79.369
Uzun Vadeli Yikamlulukler 41.057
Uzun Vadeli Finansal Borglar 31.632
Ozkaynaklar 88.342
Odenmis Sermaye 181

Marjlar (Ceyrek) (Milyon TL)

Brut Kar Marji 23,56%
FAVOK Marji 4,84%
Net Kar Marji 1,46%
Vergi Oncesi Kar Marji 2,58%
Net Bor¢ (Mn TL) 3322
Net Borc / FAVOK 0,63

Yatirim Harcamasi / Satiglar 2,43

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet

2026/03 2025/12

115.619
27.689
22.098
2.004
0
857
6.463
-2.020
8.263
2256
3104
9.163
723
-310
82

951

2025/12

83.917
27784
2760
45.382
146.708
230.625
105.924
0
87.837
36.766
28.257
86.969
181

2026/03 2025/12

2395%
715%
0,82%
0,63%
4.465

0,54
3,31

122.739
30.841
22684

1998
0
969
6.245
882
10.808
2.710
3529
14.058
6.444
1812
96

4.535

2025/09

80.695
31.035
2502
39.491
143.690
224.384
99.946
184
83.700
36.698
28.826
86.927
208

2025/09 2025/06 2025/03

2513%
8,81%
3,69%
525%
-6.817
-0,63
2,84

113.201

27.007

22.760
231

2025/06

80.067
22157
2519
43.788
140.831
220.898
103.045
190
83.814
34.635
27164
82.500
224

23,86%
5,45%
0,31%
0,35%
-1.089

-0,18
2,66

2025/09 2025/06 2025/03

102.646
24.887
22164
2.025
0
888
5.556
-3.969
4.825
2151
3.201
7.715
2.687
1.337
66

1.284

2025/03
74.744
19.433
2208
42124
137.792
212.536
93.786
647
74924
34.415
26374
83.732
237

24,25%

4,70%
1.25%
2,62%
9.812
2,03
2,02

m.
WP INFOYATIRIM

Sirket Bilgileri
Hisse Kodu MGROS
Sirket Pazari Yilchz Pazar
Hedef Fiyat (TL) 1033,00
Hedef Getiri 60,5%
Hisse Fiyati (TL) 643,50
STY En ¥ iksek 598,50
STY En DOsak L1249
Hisse Adedi (rnin) 181
HAD 51%
Piyasa Degeri (TL mn) nesos
Piyasa Degeri (USD mn) 2581
Finansal Borg (TLmin) 36541
Finansal Borg (USD mn) 823
ZACIH{USD mn) 32,20
3AO0IH/HA Piyasa Ded. 228%
F/K
Glncel 178
&Aylik Ortalama 1832
TYilik Ortalama 14,26
PL/DD

Gincel 1,32
&Aylik Ortalama 170
TYilik Ortalama 141

Ortaklik Yapisi

Performans
MGROS (mnTL) 2025  2025/03 2026/03
Net Satislar 454206 102648 109237
FAVOK 30064 4825 5290
Net Kar AIr 1284 1598
Ozkaynaklar 86959 83732 8B342
MGROS BIST 100
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
800,00 20
700,00 \ 15
600,00 (\ * 150
500,00 ) o
400,00 M‘ | A‘L‘ P -5
300,00 “ Ao V‘N HV"\A \ r‘m\«'\'j / “‘L’J‘“’h 10
20000 WH \‘1 M\J 1250

100,00 v

0,00

e

—— MGROS

——BIST-100 Rolatif (%) (sag eksen)

info Yatirnnm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700-26 27
arastirma@infoyatirim.com.tr



06 Mayis 2026

Finansal Degerlendirme Raporu

Migros <MGROS>
Gida Perakende

Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve
bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin
yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir
getirinin  saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada
yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden
ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan
dogacak her tUrlG maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Ggluncu
kisilerin ugrayabilecegi her tirli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatirim
Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu
tutulamaz. Burada yer alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi

kapsaminda degildir.

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet
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