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AMARBAS

MENKUL DEGERLER

MGROS 2026 2.ceyrekte 124,4mlr TL Hasllat, 5,3mlr TL FAVOK, 698,9m TL Net Zarar ile beklentilerimize
paralel Hasilat, beklentilerimizin altinda karlilik agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

2Q26'da satislara baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla satislar %2,7 artis gosterirken
2026/6A olarak baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla %4,5 artis gérmekteyiz. 2Q26'da 64
adet magaza acilisi gergeklesirken ilk 6 ayda agilan yeni magaza sayisinin 115 olmasi ve toplam magaza
sayisinin 3.830 oldugunu goérmekteyiz. Yilin ilk yarisinda magaza acilislari ve verimlilik odakl
yatirnimlarla beraber toplam yatirim harcamalarinin 6.3mlr TL olarak gergeklestigini takip etmekteyiz.
Satislarda reel buylimenin devamini gérsek de goérece zayif seyri okullarin ge¢ kapanmasi nedeniyle
yazlik magaza agihislarinin Temmuz'a kaymasi ve yaz sezonunun trafik ve sepet katkilarinin 2Q26'da
henulz hissedilmemesinden kaynaklandigini degerlendirmekteyiz.

Migros Ekosistemi

Sirket igcin 6nemli katalizér olarak dustindugumiz online segmenti olusturan Migros One'in
blylumesinin devam ettigini izlerken brut islem hacminin (GMV) yilin ilk yarisinda reel bazda %21
blyudugunu izlerken aktif kullanici sayisinin gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %13 artis ile 6,6
milyona ulastigini

Migros Yemek ise yilin ilk yarisinda gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla siparis sayisinda %60, brut
islem hacmi %70 bUyulyerek 5mlr TL'ye ulastigini

MoneyPay 2Q26'da gegctigimiz yilin ayni dénemine kiyasla gunlik islem sayisinda %60 artis, toplam
6deme hacminde ise %105 bliylime gérmekteyiz.

Haziran 2026 itibariyle Migros'un toplam FMCG pazar payl %9,7 , Modern FMCG pazar payl %15,3
seviyesinde gergeklesirken, Online kanallarin toplam satislar igerisindeki payinin %23,1 olarak
gercgeklestigini gérmekteyiz.

Operasyonel Veriler

2Q26'da birebir magaza sepet buylimesi %0,7 olarak gerceklesirken birebir magaza trafik bayimesinin
-%0,8 olarak gergeklestigini izlerken trafikteki negatif etkinin birebir magaza satis blylumesini
baskiladigini izlerken 2026/6A olarak baktigimizda ise birebir magaza sepet blyumesi %2,4 trafik -%0,9
olarak gergeklesirken birebir magaza satis buyUmesinin %l,4 olarak gercgeklestigini gérmekteyiz.
MGROS nezdinde zayif kosullari yukarida da belirttigimiz gibi enflasyonist ortamin sonucu alim
gucundeki daralma etkisiyle musteri talebinin discount marketlere evrilmesi, okul takviminin etkisi ve
zayIf trafik verilerine baglamaktayiz.

Karlilik

2Q26'da Kar Marjlarina baktigimizda hem gegtigimiz yilin ayni dénemi hem de gectigimiz ¢eyrege
kiyasla marjlarda daralma gérmekteyiz. 2Q26'da gegtigimiz yila kiyasla Brut Kar Marji 1.2pt daralma ile
%22,7 olarak gergeklesirken promosyonlu satislarin devami ve hizlanmasi ve dagitim merkezi
calisanlarinin Migros kadrosuna alinmasinin marjlari etkiledigini gérmekteyiz. 2Q26 itibariyle faaliyet
giderleri gectigimiz yila kiyasla 1pt artisla %23,1 olarak gergeklesti. FAVOK Marjinda ise 1.1pt daralma ile
%4,3 olarak gergeklestigini izlerken daralmanin promosyonlarin brit kar marjinda yarattigi baskidan
kaynaklandigini gérmekteyiz. Net Kar'da ise 2Q26'da 698,9m TL Net Zarar aciklarken, brut kar
marjindaki dsus , net parasal kazang ve vergi kaynakli 20bp negatif etki ve finansal giderlerdeki 14bp
artisin etkili oldugunu gérmekteyiz.

Borg Yapisi

2Q26'da gegctigimiz ceyrege kiyasla finansal borg yatay seyrini korurken net borcun %21 daralma
gosterdigini goérmekteyiz. Yilin ilk yarisina baktigimizda ise net nakit pozisyonunun %12 artis
gosterdigini TFRS 16 etkisi harig finansal borglarin %6,4 daralma gésterdigini izlerken 2Q26'da 4.52mir
TL serbest nakit akisi yaratildigini gérmekteyiz. Gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla serbest nakit
akisinda %16,6 daralma gorsek de yilin ilk yarisina baktigimizda olusan %542'lik artis ve nakit yaratma
kabiliyetini pozitif degerlendirmekteyiz. Ek olarak finansal giderlerin 2Q26'da gectigimiz yilin ayni
ddénemine gdre %18,7 daralma gdsterirken duststn agirlikli olarak kredi karti komisyon giderlerindeki
azalmadan kaynaklanmasini pozitif degerlendirmekteyiz. MGROS 2Q26 itibariyle 0,21x NetBor¢/FAVOK
carpaniyla islem gérmektedir.

Sonug olarak beklentilere paralel satis, beklentilerin altinda gerceklesen karlihgi NEGATIF
degerlendirmekteyiz. Yogun rekabet ortami altinda etkin fiyatlandirma stratejisi, magaza biyumesinin
devami ve online segmentlerde buylmeyi takip etsek de 2Q26 nezdinde okul takvimi, zayif turizm
etkisiyle olusan trafik verileri, alim gicindeki daralmaya ek olarak talebin discount marketlere
ydnelmesi ve promosyonlu Grin satislarinin devami sonucu karlilikta zayiflama gérmekteyiz. Yilin ikinci
yarisinda ise takvim gecikmesinin sonucu trafik ve sepet katkisini gérmeyi beklerken marjlarda yilin ilk
yarisina kiyasla toparlanma beklemekteyiz. Temmuz ayindaki gérece trafik artisinin gérisimuzu
destekledigini distinmekteyiz. MGROS icin model glincellememiz nezdinde Hedef Fiyatimizi 848
TL'den 889 TL'ye revize etmekteyiz ve AL tavsiyemizi surdirmekteyiz MGROS'un 2026 nezdinde
beklentilerinde revizyon gérmezken beklentilerin alt banda yakin gergeklesme ihtimalinin arttigini
gdrmekteyiz. 2Q26 itibariyle MGROS 3,53x FD/FAVOK carpaniyla islem gdrirken 2026 beklentileri ise
asagidaki gibidir;

. %5-7 Satis BUylUmesi (2026/6A +%4,5)

. %6-7 FAVOK Marji (2026/6A %4,5)

. 180-200 Magaza Aglilisi (2026/6A 115)

. %2,5-3 Yatirnm Harcamasi/ Satiglar (2026/6A %2,6)
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HEDEF FiYAT

889,00
Potansiyel +%41,1
TAVSIYE AL

Temel Veriler

Son Fiyat (TL) 630,00
Piyasa Degeri (milyon TL) 1053
Piyasa Degeri (milyon USD) 2,204
F/K 15,31
FD/FAVOK 3,56
PD/DD 113
Hisse Sayisi (milyon lot) 181,05
Ort. islem Hacmi (milyon TL) 1,555
Fiyat Performansi
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gros Ticaret $

Hisse Adi Migros Ticaret

140.00
Sektor Perakende Ticaret
Halka Agiklik Orani 51.0% 12000
Kurulug Tarihi 26.07.1954 100.00
Yasi 72
Personel Sayisi 55,434 80.00

60.00

Fiyat & Getiri

40.00
Kapanis Fiyati 630.00
Giinlik Getiri -426 2000
Haftalik Getiri 0.16
Aylik Getiri o2 ®

Yk Getiri . {9{’ {9{’ &6{’ {9'\5" "19"’6 {9'& %19'»“’ '9’{0 0;)9'@ &6{0 }\@"b %@@

Goreceli Getiri 3.51 K \\9 \\5 \‘? R N R N N\Q 0& N\c \\0 \\0 \\9
Yilik En Disiik - En Yiiksek 409.72-727.00
Yillik Ortalama Fiyat 574.67 MGROS X100

[ Kalemler [ 2026/06 | 2026/03 [Degisim(%) 2026/06 | 2026/03 [2025/12 Degisim(%)

Dénen Varliklar 88,377 79,482 11.19 Net Satslar 241,298 109,237 412,756 120.89 -41.54
Nakit ve Benzerleri 32,550 28910 1259 Yurtigi Satiglar 243,704 110,418 417,748 12071 -41.66
Stoklar 48,764 42,671 1428  Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 2,499 2,392 445  Diger Satiglar 565 147 421 28442 3423

Duran Varlklar 161,696 150,196 7.66 Sauslarin Maliyeti 185,545 83,502 312,410 122.20 -40.61
Maddi Duran Varliklar 58,247 53,487 890 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 35,880 33,296 7.76  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 250,074 229,678 8.88 Briit Kar 55,753 25,735 100,347 116.64 -44.44

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 110,563 99,420 1121 Faaliyet Giderleri 56,062 25,498 89,097 119.87 -37.08

Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 45,582 41,057 11.02 Esas Faaliyet Kari -309 237 11,250 -230.65 -102.75

Toplam Borg 156,145 140,477 11.15 Amortisman 11,277 5,053 16,070 123.18 -29.83

Net Borg 6,450 7,604 -15.17 FAVOK 10,967 5290 0 107.33 ad

Sermaye 181 181 0.00 Vergi Oncesi Kar 2,662 2816 9,310 -5.48 -7141

Ozkaynaklar 92915 88,342 5.18 Ana Ortaklik Net Kar 1,001 1,598 6,467 -36.73 -84.37
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Brit Kar Marji 23.11 2356 -045
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Ticari Borg Devir Hizi 4.10 4.66 -0.56 ===PD/DD  ====5Yillik Medyan
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme amaciyla
hazirlanmistir. Yatirrm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada
yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir yatirrm aracinin alim satim &nerisi
ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérusler mali durumunuz ile risk
ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve
dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. TUm
sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna inanilan
kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya
cikabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler sorumlu degildir.
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