FINANSAL SONUCLAR / 4G25

YalerEdl TURKIYE / Perakende

Yatirim Arastirma 5 Mart 2026
Migros (MGROS TI)

Guglu buyiime ve operasyonel marjlar yukselis trendinde AL (6nceki AL)
Kapanis Fiyati (TL) 621,00 | Hedef Fiyat — 12ay (TL/pay) 940,00
Piyasa Degeri (TL / US$ mn) 112.435/2.562 | Nominal / Gorece Getiri — 12ay (%) 10/-18
Halka Agiklik Orani 51 | Ort. islem Hacmi — 3ay (TLmn) 2.063,7

. . Piyasa
TMS/TFRS - TL milyon 4C25 4C24 Yilhik A 3G25 Ceyreklik A YKYt Beklentisi
Net Satislar 105.068 97.573 %7,7 111.538 %7,2 102.148 102.683
VAFOK 7.509 6.652 %12,9 9.822 %41,3 7.039 7.009
Net Kar 864 952 -%9,3 4121 -%23,7 319 777
VAFOK Mariji 7,1% 6,8% 0,3pp %8,8 -2,4pp 6,9% 6,8%

Kaynak: YKY Arastima, Sirket, KAP
4C25 Sonuglan

m Net kar tahminimizin tzerinde. Migros, 4C25'te yillik %9’luk distsle 864 milyon TL net kar acikladi; bu, 319 milyon TL'lik
tahminimizin oldukga Uzerinde ve piyasa konsensisilyle genel olarak uyumlu. Tahminimizden sapma esas olarak parasal
kazanglar ve ertelenmis vergi giderlerine iligskin varsayimlarimizdan kaynaklaniyor. Beklentimize kiyasla daha disuk parasal
kazanclar vergi 6ncesi kari (VOK) asagi cekerken, daha yiiksek ertelenmis vergi gideri tahminimiz, net kar tahminimizi gergek
rakama goére asagi cekti.

= Pazar payi artmaya devam ediyor. Toplam gelirler yillik %8 artarak 105 milyar TL'ye ulasti ve bu, hem tahminlerimizle hem de
piyasa beklentileriyle biyuk 6lglide uyumlu. Gelir artisi, yillik ~%3'lik satis alani buyimesi ve yillik %4'lik benzer magaza satis
blyimesi (%3,6'lk benzer magaza sepet buyuklugu artisi ve %0,5'lik benzer magaza trafik biyimesi) ile saglandi. Bu glgli
performansi, Migros'un ¢ok kanalli stratejisine ve musteri segmentlerinde rekabetgi fiyatlandirma yaklagsimina bagliyoruz. Bu
baglamda, sirketin hizli tiketim mallari (FMCG) pazar payi %10,1'e (yillik +0,5 puan artis), modern FMCG payi1 %16,8'e (yillik
+0,5 puan artis) ve e-ticaret FMCG payi %21,6'ya (yillik +1,8 puan artis) yukseldi. Macrocenter ve Macrokiosk formatlarinin yeni
aclliglarla olumlu katki saglamaya devam ettidini gbzlemliyoruz; 6zel markali Urlinlere ve daha dar bir Grln yelpazesine
odaklanan M Anadolu formatinin genislemesinin ise uzun vadede gelirler igin destekleyici olacagdini diistiniiyoruz. Ayrica, sirketin
artan e-ticaret operasyonlarinin marjlari destekledigine inaniyoruz. 2025te sirketin gevrimici hizmet sunan magaza sayisi yillik
bazda 1.422'den 2.103'e yikseldi.

m Operasyonel marjlar iyilesti; bu trendin devam etmesi muhtemel. VAFOK, hem bizim hem de piyasa beklentilerinin %7
Uzerinde, 7,1 milyar TL'ye ulasti ve manset marji %7,1 oldu. Stok ve vadeli alimlara iligkin faiz etkileriyle dizeltildikten sonra,
VAFOK marji sirket igi tahminimizle uyumlu olarak %4,3 oldu. Marj iyilesmesi esas olarak daha kayi kagak oranlarindan
kaynaklanirken, jet kasalar ve elektronik fiyat etiketleri ek maliyet verimliligi sagladi. Ozellikle, yatirim harcamalarinin %20'si, jet
kasa sistemleri, elektronik fiyat etiketleri ve glines enerjisi yatirnmlari da dahil olmak tzere verimlilik projelerine ayrildi. 14 Ocak'ta
yayinladigimiz tiketici sektdrt raporumuzda da belirttigimiz gibi, bu dijitallesme ve maliyet optimizasyon girisimlerinin gelecekte
de operasyonel kaldirag etkisini desteklemeye devam edecegine inaniyoruz.

= Net isletme sermayesi, esas olarak daha yiksek stok devir hizi nedeniyle 36 milyar TL'ye (3C25'te 38 milyar TL'den) yikseldi.
Bu arada, sirket son 12 geyregin en yiuksek seviyesi olan 4,9 milyar TL'lik yatinm harcamasi kaydetti; bu da serbest nakit akisini
(marj: %0,6) olumsuz etkiledi. Sonug olarak, net bor¢ 6nceki ¢ceyrekteki net nakit pozisyonundan 3,9 milyar TL'ye yukseldi. Net
borg/VAFOK orani 0,1x ile diisiik seviyede kaldi. Hatirlatmak gerekirse, sirket 14 Kasim 2025 tarihinde 650 milyon TL'lik avans
temetti 6demesi gergeklestirdi.
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Yatirm

= Ydnetim, 2026 yilina iligkin beklentilerini acikladi. Buna gére: i) %5-7 gelir artisi (YKYt: %4,4), ii) %6-7 VAFOK marji, %4-5
dizeltiimis (YKYt: sirasiyla %7,1 ve %5,5), iii) 180-200 yeni magaza acihsi (YKYt: 202), iv) %2,5-3,0 yatinm harcamasi/satis

orani (YKYt: %3,2).

Ozet Goriisiimiiz

4C25 sonuglarini olumlu olarak degerlendiriyoruz ve beklentilerin lizerinde net kar, giiglii gelir artigsi ve devam eden
dijitallesme ve verimlilik girisimleriyle desteklenecegine inandigimiz iyilesen VAFOK mariji ile benzer bir piyasa tepkisi
bekliyoruz. Ayrica, 2026 beklentileri, Migros i¢in olumlu goriigiimiizii genel olarak destekliyor. 4G25 sonugclari ve bugtlinkii
analist toplantisinin ardindan model varsayimlarimizi gézden gegirecegiz. Simdilik, Model Portfoyiimiiziin bir liyesi olan
Migros igin 12 aylik 940 TL/hisse hedef fiyatimizi ve AL 6nerimizi koruyoruz. 2026 tahminlerimize gore, hisse manset 2,7x

FD/VAFOK garpanindan iglem gériiyor.

5 Mart 2026 — Migros 425 Finansal Sonuglar

MGROS - Ceyreksel Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (ceyreksel)

TLmn 4G24
Gelirler 97.573
Briit Kar 23.790
Faaliyet Giderleri -20.980
Net Faaliyet Kari 2810
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 6.652
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 782
Net Finansman Gelir (Gider)**** 3.787
Vergi Oncesi Kar Zarar 275
Vergi 729
Azinlk Hissedarlari 48
Net Kar 957

1G25
93.280
22616
21.982
634
4.384
143
6.057
2442
-1.215
60
1.167

2G25
102.870
24,543
22782
1.760
5.604
232
3.951
356

63

104
315

325  4G25
111.538 105.068
28026 25.162
22430 -21.903
5506  3.259
9.822  7.509
5028 2415
5020 2446
5.856 657
-1.647 282
88 75
4121 864

Gelir Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2024/12
Gelirler 384.534
Briit Kar 88.787
Faaliyet Giderleri -81.171
Net Faaliyet Kari 7.616
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 20.676
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 657
Net Finansman Gelir (Gider) 22.446
Vergi Oncesi Kar Zarar 10.396
Vergi -1.837
Azinlik Hissedarlar 307
Net Kar 8.252
Bilango
TLmn 2024/12
Dénen Varliklar 75.517
Nakit ve Nakit Benzerleri 29.483
Ticari Alacaklar 1.830
Stoklar 40.776
Duran Varliklar 120.898
Finansal Varliklar 4.454
Maddi Duran Varliklar 42.309
Kullanim Hakki Varliklar 42.973
Serefiye 26.267
Toplam Varliklar 196.415
KV Yiikiimliiliikler 92.951
KV Finansal Borglar 1.301
KV Kiralama Borglari 5.012
Ticari Borglar 75.536
UV Yiikiimliiliikler 27.963
UV Finansal Borglar 280
UV Kiralama Borglari 21.019
Azinlik Hissedarlari 488
Toplam Ozkaynaklar 75.013
Toplam Yiikimlilikler 196.415

2025/03
391.810
94.005
-83.777
10.228
24.032
3.181
20.072
9.800
-2.043
326
7.431

2025/03
67.923
23.111

2.006
38.280
125.218
4.393
42.528
47.112
26.268

193.141

85.227
1.007
5.180

68.087

31.274

267
23.701
548

76.091

193.141

2025/06
397.334
96.249
-86.285
9.964
24.549
3.723
19.790
9.243
-1.990
422
6.830

2025/06
72.760
24.857
2289
39.792
127.979
4.367
43.999
48.354
26.267
200.739
93.641
528
5.697
76.166
31.475
218
24.467
652
74.972

200.739

2025/09 2025/12
405.262 412.756
98.975 100.347
-88.174 -89.097
10.801  11.250
26.463 27.320
6.185 7.817
18.816  17.474
8.928 9.310
-2.069 -2.517
299 326
6.560 6.467
2025/09 2025/12
73.331  76.260
32.387 27.784
2274 2.508
35.887 41.241
130.577 133.323
4.295 4.119
45414 48.302
49.704  49.814
26.268  26.267
203.908 209.583
90.825 96.259
520 96
5.553 6.027
76.062 79.823
33.349  33.411
26.196 677
0 25001

740 879
78.994 79.034
203.908 209.583

Nakit Akim Tablosu (ceyreksel)

TLmn 4G24
Faaliyetlerden Nakit 7.530
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -5.573
Finansal Faaliyetlerden Nakit -2.519
Toplam Nakit Girisi -562
Serbest Nakit Akimi (SNA) 1.957

Gelirlere Orani 2%

Nakit Akim Tablosu (Son 4C Toplam)

TLmn 2024/12
Faaliyetlerden Nakit 35.816
Yatirm Faaliyetlerinden Nakit -12.214
Finansal Faaliyetlerden Nakit -8.830
Toplam Nakit Girisi 14.773
Serbest Nakit Akimi (SNA) 23.602

Gelirlere Orani 6%

1G25  2G25  3G25  4G25

201 10035 13.025 5.796
1941 3269 3535 -5217
1874 3944 710 -2748
4017 2822 8780 -2.169
2143 6766 9490 579

2% 7% 9% 1%
2025/03 2025/06 202509 2025112
27.796  27.497 30.389 28.655
11268 -11.318 -14.319 -13.963
8160 8747 -9.047 -9276
8368 7432 7023 5416
16528 16179 16070 14.692

4%

4%

4%

Ceyresel Bilylime & Marjlar

Onceki Yilin Ayni Geyregine Gore Biiyiime (%) 4C24
Gelirler 14

VAFOK (dig. gel (gid) haric) -8.918
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 126
Net Kar -37
Ceyreksel Marjlar (%) 4G24
Briit Kar Marji 24,4
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 6,8
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 0.8
Net Faaliyet Kari 29
Vergi Oncesi Kar Mariji 0,3
Net Kar Mariji 1,0

1625
8
327
-106
43
1625
24,2
47
02
07
26
13

2G25
6

10
-175
-66
2G25
239
54
0,2
1.7
03
0,3

3¢25

3.7

4G25
8

13
209
-9
4G25
23,9
71
2,3
3.1
0,6
0,8

Yilliklandirilmis Biiyiime & Marjlar

Son 4G Biiyiime (%)

Gelirler 12,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 2482
VAFOK (di§. gel (gid) dahil) -171,3
Net Kar -50,3
Son 4G Marjlar (%) 2024/12
Briit Kar Marji 23,1
VAFOK (dig. gel (gid) harig) 54
VAFOK (dig. gel (gid) dahil) 0,2
Net Faaliyet Kari 2,0
Vergi Oncesi Kar Marji 2,7
Net Kar Marji 2,1

11,3
349,6
-183,9
-49,8
2025/03
24,0
6,1
0,8
26
25
19

9,9
2494
-160,6
-40,6
2025/06
24,2
6,2
0,9
25
23
17

87
89,7
-295,7
-25,9
2025/09
244
6,5
15
27
22
16

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

73
32,1
1.090,3
-22,1
2025/12
24,3
6,6

1.9

2,7

23

1,6

Nakit Déngii & NiS

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Nakit Dénguisu (Gln) -41
Ticari Alacak Tahsilat 2
Stok Dongui 50
Ticari Borg Odeme 93

Net isletme Sermayesi (Ana) (*) -32.930

Gelirlere Orani -9%

-35

2

47

83
-27.801
-7%

-42

2

48

92
-34.085
-9%

-46

2

43

91
-37.901
-9%

Borgluluk

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Net Bor¢ (Nakit) -1.898
Net Borg / Ozkaynaklar (x) -
Net Borg / VAFOK (x) -
Esas Faal.Kari/ Net Fin.Gel. (Gid.) (x) -
Borg / (Borg + Ozkaynak) 27%

7.018
0x
0,2x

28%

6.029
0x
0,2x

29%

-166

29%

3.891
0x
0,1x

29%

Getiri Metrikleri

2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12

Ozkaynak Karliigi 11%

Net Kar Marji

Varlik Devir Hizi (x) 195,8
Finansal Kaldirag Orani (x) 261,8
ROIC (**) ad.

YKY Tahminler (Sonuglar Oncesi)

Son 4G
Gelirler 412.756
VAFOK (dig. gel (gid) haric) 27.320
Serbest Nakit Akimi (SNA) 14.692
Net Kar 6.467
Toplam Ozkaynaklar 79.034
Piyasa Garpanlari (x) (***) Son 4G
FD / Gelirler 0,27
FD / VAFOK 4,14
FD/SNA 7,70
FIK 17,39
F/DD 1,42

2026T
533.313
37.996
16.494
9.693
113.681

2026T
0,2
3,0
6,9
11,6
1,0

4%
12%
-9%
21%
16%

20277
652.887
56.285
23.123
19.969
156.144

2027T
0,2
20
4,9
56
0,7

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

hesaplanmistir (****) Net finansman qelir/aider kalemi parasal kazanc/kavip icermektedir.
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Yatirm 5 Mart 2026 — Migros 4C25 Finansal Sonuglar

MGROS - Ceyreksel ve Son 12 Aylik Finansallar

Onceki Yilin Ayni Ceyregine Gore Biiyiime (%) Son 4C Biiyiime (%)
. 0,
115.000 14%Gel|rler —_—ly 16% 415.000 12%
110.000 111,538 14% 410.000 10% o
105.000 12% 405.000 9% ’
: 4
89 10% 400.000 8%
100.000 % 102.870 8% ©
8% 395.000 397.334 6%
6% ©
95.000 97.573 o 6% 390.000 391.810
90.000 93.280 4% 385.000 4%
85.000 0 o000 2%
. 0
2% 375.000 ’
80.000 0% 370.000 0%
4C24 1C25 2025 3¢25 4C25 2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12
Ceyreksel Marjlar (%) Son 4C Marijlar (%)
0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 0.0 50 10,0 150 20,0 250 20,
24,4
Brit Kar . 231
Marji Brit P_(ar
e — ]
¢ 6,8 )
(\g\;(gsl 4G24 VAFOK 54 2024/12
(gd) 1c25 (dlg_. gel
rarc) - R UK o0 I puzsios
. 2G25 2025/06
NetKar . m3C25 Mot K 21 12025/09
Marji m m4C25 ’aamar
u2025/12
=
Ceyresel SNA (TLmn) & SNA Mariji Son 4C SNA (TLmn) & SNA Marji
4G24 1G25 2G25 3G25 4G25
12.000 10% 2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12
9% 25.000 79
: % %
10.000 8% . 3.60 %
8.000 % - o
6.000
4%, 15.000 4%
4.000 2%
2.000 2 10.000 o
. 1.95 - 0% 2%
5.000 o
-2.000 SNA Gelirlere Orani 2% ’
-4,000 4% 0 0%
Borgluluk Getiri Metrikleri
8.000 120% 109 100%
7.000 ; . 0
Net Borg (Nakjt) === Net Borg / Ozkaynaklar (x) 90%
6.000 7078 100%  10% 80%
5.000 6.029 ?
' 8% 70%
80%
4.000 ’ 60%
3.000 60% 6% 50%
2.000 40%
0
1.000 40% 4% 30%
O 2 0,
1000 4808 -166 20% 2% e O9zKayn ak Karlilik (sol eksen) ROIC (sag eksen) 13;;
-2.000 0% 0% 0%
-3.000 0% 2024/12  2025/03 ~ 2025/06  2025/09  2025/12

2024/12  2025/03  2025/06  2025/09  2025/12

Kay nak: KAP, YKY Arastirma



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.






