FINANSAL SONUCLAR / 1G26

) YalerEdl TURKIYE / Perakende

Yatirim Arastirma 6 Mayis 2026
Migros (MGROS TI)

2026'ya guglu bir baslangi¢; her alanda Ustiin performans AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 643,50 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 940,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 116.508 / 2.581 | Nominal / Gérece Getiri — 12ay (%) 32/-19
Halka Aciklik Orani 51 | Ort. Islem Hacmi — 3ay (TLmn) 1.757,7
. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 1G26 1G25 Yillik A 4G25 Geyreklik A YKYt Beklentio:
Net Satislar 109.237 102.646 %6,4| 115.617 -%5,5 108.011 108.966
VAEOK 5.290 4.825 %9,6 8.263 -%36,0 5.023 4768
Net Kar 1.598 1.284 %24,4 951 %68, 1 864 650
VAFOK Marj %4,8 %4,7 0,1pp %7,1 -2,3pp %4,7 %4.,4

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
1C26 Sonuglari

Migros, 1C26’da 1,6 milyar TL net kar elde ederek hem bizim tahminlerimizi hem de piyasa beklentilerini asti. Bu basari, éncelikle
beklenenden daha giiclii VAFOK ten kaynaklandi ve bu da giiglii benzer magaza sepet biiyiikligi artisiyla desteklendi. Yillik bazda
daha yilksek parasal kazanglar da net kara ek bir ivme kazandirdi. Gelirler yillik %6 artarak 110 milyar TL'ye, VAFOK ise yillik %10
artarak 5,3 milyar TL'ye ulasti ve bu da %4,8'lik marj anlamina geliyor.

Temel notlar ve One Gikanlar

= Biylime giiclii kalmaya devam ediyor. Migros, yillik %6 artigla 110 milyar TL gelir elde etti. Magdaza agi 3.812 lokasyona
ulasarak yillik %4,5 buyirken, satis alani da sirketin, kiigik formatlarla blyime stratejisine uygun yillik %2,3 genigledi. Taze
Uriin kategorilerinin payindaki artisin destegiyle, benzer magazalardaki sepet biyUkligu yilik %4,2 artti. Ancak, benzer
magazalardaki musteri trafidi yillik %1,1 azalarak 2024’iGn basindan bu yana ilk dislsi kaydetti. Bu disus su nedenlerden
kaynaklandi: i) 1C26’da dnemli dagitim merkezlerindeki is glici sorunlari nedeniyle planlanan pazarlama faaliyetlerinde gegici
duraklama ve ii) subat ayinda, 6zellikle yakin magazalarda, promosyonlarin durdurulmasi. Benzer magazalardaki musteri trafigi
Nisan’da pozitife geri dondi. Nisan’da goézlemlenen ftrafik toparlanmasinin 2C26’da ivme kazanarak, benzer magaza
performansini desteklemesini bekliyoruz. Migros, toplam hizl tiketim mallari (FMCG) ve modern hizh tiketim mallari (FMCG)
pazar paylarini sirasiyla %9,9 ve %15,2 seviyelerinde korudu. Ayrica, uzun vadede yapisal bir deger artirici unsur olarak
g6rdigumuz e-ticaretteki %2,4'lik pazar payi artigini (brit mal hacminde yillik %23 artis) da vurguluyoruz.

m Marjlar yapisal olarak iyilesiyor. Manset VAFOK marji yillik %4,8 oldu ve genel olarak gegen yila kiyasla ayni seviyede kaldi.
Ticari mal alimlarina iligkin iskonto faizi diizeltimis VAFOK marji ise yilllk 60 baz puan artisla %3,4 oldu. Bu iyilesme su
faktorlerden kaynaklandi: i) gi¢li benzer magaza sepet biyumesi, ii) 1.000'den fazla magazada kullanilan elektronik raf etiketleri
ve kasiyersiz kasa sistemlerinden elde edilen verimlilik kazanimlari ve iii) gligli hidroelektrik Gretimi ve sinirli petrol fiyat artiglar
sayesinde dusen elektrik maliyetleri.

= Gugcli nakit yaratimi. Ticari 6demelerin mevsimsel zamanlamasi nedeniyle net isletme sermayesi ihtiyaci ¢/¢ 5,4 milyar TL
artti. Buna ragmen, Migros guglu isletme nakit akisi sayesinde 3,8 milyar TL serbest nakit akisi (%3,5 marj) Uretti. Net nakit
(UFRS 16 harig) ise 28 milyar TL seviyesinde genel olarak yatay kald.

m 2026 Beklentileri korundu. Yénetim, yilin tamami icin beklentilerinde degisiklige gitmedi: i) %5-7 gelir artisi (YKYt: %4,4), ii)
%6-7 VAFOK mariji, %4-5 diizeltiimis VAFOK marji (YKYt: %7,1/ %5,5), iii) 180-200 yeni magaza acilisi (YKYt: 202), iv) %2,5-
3,0 yatinm harcamasi/satis orani (YKYt: %3,2). Hem raporlanan hem de diizeltimis VAFOK marji ve yatinmc harcamalari
acisindan beklentilerin Ust sinirinin Gzerinde yer alirken, gelir bliyimesi agisindan ise alt sinirin biraz altinda kaliyoruz.
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+90 212 319 83 66 +90 212 319 79 49
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1C26’daki sonuglar, beklentilerin zerinde olan marj beklentimizle tutarli; bunun aksine, beklentiler dahilinde surdurilen yatirim

harcamalari, serbest nakit akisi tahminlerimizde yukari yonli bir potansiyel anlamina gelecektir.

Ozet Goriisiimiiz

Sonuglari olumlu olarak degerlendiriyoruz ve su faktérlerle desteklenen benzer bir piyasa tepkisi bekliyoruz: i) saglam ciro

bilyiimesi, ii) yapisal VAFOK marji iyilesmesi ve iii) giliglii serbest nakit akisi. Bugiinkii ydnetim toplantisina katilacagiz ve

tahminlerimizi buna gore revize edebiliriz. 1G26’nin, beklentilerimizin {izerinde olan marj varsayimlarimizi zaten

dogruladigini ve ilk ¢eyregin, asgari licret artiginin tiim geyrek lizerindeki etkisini absorbe ettigi icin mevsimsel olarak en

zorlu donem oldugunu g6z 6niinde bulundurarak, tahminlerimizde yukari yonlii risk goriiyoruz. AL tavsiyemizi ve 12 aylik

hedef fiyatimiz olan 940 TL/hisse’yi koruyor ve Migros'u model portfoyiimiizde tutuyoruz. Hisse senedi, 2026

tahminlerimize gére 3,2x FD/VAFOK’ten iglem goriiyor; bu seviyeyi, Migros'un istikrarli operasyonel performansi ve

cevrimigi kanallardaki yapisal biiyiimesi g6z oniine alindiginda, cazip bir seviye olarak degerlendiriyoruz.

MGROS - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (geyreksel)

TLmn
Gelirler
Brit Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)****
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlar
Net Kar

1G25
102,646
24,887
-24,189
698
4,825
157
6,665
2,687
1,337
66
1,284

2C25
113,199
27,007
-25,070
1,937
6,167
256
4,348
392

69

114

347

3¢25
122,737
30,840
-24,682
6,158
10,808
5,532
5,524
6,444
1,812
96
4,535

4G25  1G26
115,617 109,237

27,688 25735
24,102 -25,498

3,586 237
8,263 5,290
2,657 384
2,691 7,492
723 2,816
310 -1,206
82 12
951 1,598

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn
Gelirler
Brt Kar
Faaliyet Giderleri
Net Faaliyet Kari
VAFOK (dig. gel (gid) harig)
VAFOK (dig. gel (gid) dahil)
Net Finansman Gelir (Gider)
Vergi Oncesi Kar Zarar
Vergi
Azinlik Hissedarlari
Net Kar

Donen Varhklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
Stoklar
Duran Varlklar
Finansal Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Kullanim Hakki Varliklar
Serefiye
Toplam Varhklar
KV Yiikuimluliikler
KV Finansal Borglar
KV Kiralama Borglari
Ticari Borglar
UV Yiikiimlalikler
UV Finansal Borglar
UV Kiralama Borglari
Azinlik Hissedarlari
Toplam Ozkaynaklar
Toplam Yiakimlulukler

2025/03
431,148
103,443
-92,188
11,255
26,445
3,501
22,087
10,784
-2,248
359
8,177

2025/03
74,743
25,431

2,208
42,123
137,790
4,835
46,798
51,843
28,905

212,532

93,784
1,108
5,700

74,923

34,414

293
26,080
603

83,731

212,532

2025/06
437,227
105,912
-94,948
10,965
27,013
4,097
23,009
10,171
-2,190
465
7,515

2025/06
80,065
27,352

2,519
43,787
140,829
4,806
48,417
53,209
28,905
220,894
103,043
581
6,269
83,813
34,635
240
26,923
718
82,499
220,894

2025/09
445,950
108,912
-97,026
11,885
29,120
6,806
21,992
9,825
-2,277
329
7,218

2025/09
80,693
35,638

2,502
39,490
143,687
4,727
49,974
54,694
28,905

224,380

99,944

573
6,111
83,699
36,697
28,826
(0]

814
86,925
224,380

2025/12 2026/03
454,198 460,789
110,422 111,270
-98,042 -99,352
12,379 11,918
30,063 30,528
8,602 8,829
20,440 20,055
10,245 10,375
-2,770 -2,639
359 306
7,116 7,430

2025/12 2026/03
83,917 79,482
30,573 28,910

2,760 2,392
45,382 42,671
146,708 150,196
4,532 4,268
53,152 53,487
54,816 57,544
28,905 28,905
230,625 229,678
105,924 99,420
105 98
6,632 4,811
87,837 79,369
36,766 41,057

745 697
27,512 30,935
967 859

86,969 88,342
230,625 229,678

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirim Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

1G25

281
-2,639
-2,062
-4,420
-2,358

-2%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn

Faaliyetlerden Nakit

Yatirm Faaliyetlerinden Nakit

Finansal Faaliyetlerden Nakit

Toplam Nakit Girisi

Serbest Nakit Akimi (SNA)
Gelirlere Orani

2025/03
31,090
-12,902
-8,979
9,208
18,187
4%

2G25
10,539
-3,004
-4,340
3,105
7,445
7%

2025/06
30,258
-12,454
-9,625
8,178
17,804
4%

3¢25
14,333
-3,890
782
9,661
10,443
9%

2025/09
33,440
-15,756
-9,955
7,728
17,684
4%

4G25 1C26
6,378 6,723
-5,741 -2,934
-3,024 -2,740
-2,387 1,048
637 3,789
1% 3%

2025/12 2026/03
31,5632 37,974
-15,365 -15,660
-10,207 -10,885
5,960 11,428
16,167 22,313
4% 5%

Ceyresel Bliyiime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gére Biiyiime (%) 1C25 2G25 3C25
Gelirler 8 6 8
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 327 10 24
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -106 -175 96
Net Kar -43 -66 -6
Ceyreksel Marjlar (%) 1C25 2C25 3C25
Brit Kar Marji 24.2 23.9 25.1
VAFOK (dig. gel (gid) hari¢) 4.7 5.4 8.8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 0.2 0.2 4.5
Net Faaliyet Kari 0.7 1.7 5.0
Vergi Oncesi Kar Marji 2.6 0.3 5.3
Net Kar Marji 1.3 0.3 3.7

Yilliklandirilmis Biuyiime & Marjlar

Son 4C Buyume (%) 2025/03 2025/06 2025/09
Gelirler 11.3 9.9 8.7
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 349.6 2494 89.7
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) -183.9 -160.6 -295.7
Net Kar -49.8 -40.6 -25.9
Son 4C Marjlar (%) 2025/03 2025/06 2025/09
Brit Kar Mariji 24.0 24.2 24.4
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 6.1 6.2 6.5
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 0.8 0.9 15
Net Faaliyet Kari 26 25 2.7
Vergi Oncesi Kar Marji 25 2.3 2.2
Net Kar Marji 1.9 1.7 1.6

2025/12
7.3

32.1
1,090.3
-22.1
2025/12
24.3

6.6

1.9

2.7

2.3

1.6

2026/03
6.9

15.4
152.2
-9.1
2026/03
24.1
6.6

1.9

2.6

2.3

1.6

Nakit Déngii & NiS
2025/03 2025/06 2025/09

Net Nakit Dongusu (Gun) -35 -42 -46
Ticari Alacak Tahsilat 2 2 2
Stok Déngi 47 48 43
Ticari Bor¢ Odeme 83 92 91

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) -30,692 -37,508 -41,706

Gelirlere Orani -7% -9% -9%

2025/12
-43

2

48

93
-39,695
-9%

2026/03

2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Net Borg (Nakit) 7,723 6,635 -183 4,282 7,604
Net Borg / Ozkaynaklar (x) 0x 0x - Ox 0x
Net Borg / VAFOK (x) 0.2x 0.2x - 0.1x 0.2x
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) - - - - -
Borg / (Borg + Ozkaynak) 28% 29% 29% 29% 29%
2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Ozkaynak Karlihg: 10% 9% 8% 8% 8%
Net Kar Mariji 2% 2% 2% 2% 2%
Varlik Devir Hizi (x) 202.9 197.9 198.7 196.9 200.6
Finansal Kaldirag Orani (x) 253.8 267.8 258.1 265.2 260.0
ROIC (**) a.d. a.d. a.d. a.d. a.d.

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)
Son4C 2026T reelA

Gelirler 460,789 533,313 -1%
VAFOK (dig. gel (gid) hari¢) 30,528 37,996 7%
Serbest Nakit Akimi (SNA) 22,313 16,494 -36%
Net Kar 7,430 9,693 12%
Toplam Ozkaynaklar 88,342 113,681 11%
Piyasa Carpanlari (x) (***) Son 4C 2026T
FD / Gelirler 0.26 0.2
FD / VAFOK 3.95 3.2
FD / SNA 5.41 7.3
F/IK 15.68 12.0
F/DD 1.32 1.0

2027T
652,887
56,285
23,123
19,969
156,144

Kaynak: KAP, YKY Arastirma (*) Sadece Ticari Alacaklar, Stoklar ve Ticari Borglar (**) Net Faaliyet Kari (Dig. Dahil) / Net Operasyonel Varliklar (***) FD ilgili yilin de@erleri dikkate alinarak

hesaplanmistir (****) Net finansman gelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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MGROS - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%)

00/ .
125,000 Gelirler _y/é/% 8%

120,000 12
115,000
110,000 113199
09,23

105,000
100,000 102,646
95,000
90,000

1625 2025  3G25  4G25  1G26

Ceyreksel Marjlar (%)

0.0 5.0 10.0 15.0 20.0 25.0
24.2
Brit Kar
e Py
VAFOK 47
(dg. gel 1625
(gid) 2G25
haric) N IR
3G¢25
1.3
Net Kar ®4G25
Marji u1C26
(5] ¢
Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Mar;ji
1G25 2G25 3G¢25 4G25 1626
12,000 0%
10,000 7% 10,
8,000
6,000 445
4,000
2,000 1%
6
0
=909,
2,38
-2,000 SNA === Gelirlere Orani
-4,000

Borgluluk

9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000
2,000
1,000
0
-1,000

Net Borg (Nakit) =====Net Borg / Ozkaynaklar (x)
7,723 7,604

6,635

4,282

-183
2009009

200003 200906 200912

Pl 0. &)

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%

30.0

10%

8%

6%

4%

2%

0%

-2%

-4%

1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00

Son 4C Biiyiime (%)

465,000
460,000
455,000
450,000
445,000
440,000
435,000
430,000
425,000
420,000
415,000

1% 12%
10%
0% 10%
8%
445,950
6%
437,227 »
431,148
20/0
0%
2025/03 202506  2025/09  2025/12  2026/03

Son 4C Marijlar (%)

0.0

Brit Kar

5.0 10.0 15.0 20.0 25.0 30.

24.0

Marji
. vy

VAFOK 6.1 2025/03
(dig. gel
(gid) 2025/06
haric)
&8 2025/09
19
Not Kor 82025/12
Marji u2026/03
=m
Son 4G SNA (TLmn) & SNA Marji
202503 2025/06 2025009 202512  2026/03
25,000 6%
20,000 5%
4%
15,000
3%
10,000
2%
5,000 o
0 0%

Getiri Metrikleri

10% 100%
90%
0
10% 80%
9% 70%
60%
9% 50%
40%
0,
8% 30%
20%
8% e ()zkayn ak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen) N
10%
7% 0% 0%
2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2026/03

Kay nak: KAP, YKY Arastrma



CEKINCE:

Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi
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 taahhitte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman iginde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.
Size uygun olan yatirim araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi,
yatirim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin musteriye uygun olup
olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, misterilerin s6z konusu Uriin veya hizmetin tasididi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecribeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turli 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 edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag,
bilgi ve tecribenize uygun sonuclar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu
bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi Kredi Yatirnm Menkul Degerler A.S. ve
calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkh boélimlerde istihdam edilen
kisilerin veya Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle
veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkundur. Yapi Kredi Yatirirm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iligkisi doduracak bir s6zlesme cergevesinde veya
herhangi bir sézlesme olmaksizin g¢alisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katillan tim gergek veya tizel kigiler ile
musterileri arasinda 6nlemeyen c¢ikar ¢atismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklari veya istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri
yatirim hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda bahsi gecen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmayi
teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini,
istiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, calisanlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli
olarak, raporda bahsi gecgen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar ¢atismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler
A.S., internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi
kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni
olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uguncu kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz.




