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MGROS 2026 l.geyrekte 109,2 mir TL Hasllat, 528 mir TL FAVOK, 1,59 mir TL Net Kar ile
beklentilerimize paralel hasilat ve FAVOK , beklentilerimizin Uzerinde Net Kar
agikladigini gérmekteyiz.

Satiglar

1Q26'da satislar gectigimiz yilin ayni dénemine gére %6 artis gosterdigini izlerken
magdaza sayisina baktigimizda gegtigimiz yilin ayni dénemine gére 170 artis ile 3812
magdaza sayisina ulasilirken 1Q26'da 51 yeni magdaza agilhisinin gergeklestigini
goérmekteyiz. Toplam satis alaninin %2,3 , online hizmet veren magaza sayisinin ise
gectigimiz yilin ayni dénemine gére %78 artis gdstermesini pozitif degerlendirmekteyiz.

Operasyonel Sonuglar

Sirket icin 6nemli katalizér olarak disindugumuz online segmenti olusturan Migros
One'da Brit islem hacminin gegtigimiz yilin ayni dénemine gére %23 , Migros Yemek
Brit islem hacminin ise %54 artis gosterdigini gérmekteyiz. Migros Yemek
operasyonundaki buUylimenin de etkisiyle gunlik siparisin %23 yillik bldyume
gosterdigini izlerken Aktif Kullanici sayisinin gugli operasyonlara paralel %14,5 artis
gosterdigini gérmekteyiz. Migros'ta e-ticaret payinin ise gegtigimiz yilin ayni dénemine
gore 2.4 pt artis ile %23,5 seviyesine gelmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Operasyonel
karlligi destekleyen bir diger operasyon olan MoneyPay'de ise gectigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla %148 toplam édeme hacmi artisi izlerken ginlik islem hacmi artisinin
ise %64 olarak gergeklestigini gérmekteyiz. Son olarak Pazar payina baktigimizda hem
Toplam FMCG (%9,9) hem de Modern FMCG(%16,8) Pazar paylarinin gegtigimiz yilin ayni
donemine gore yatay seyrettigini izlerken 2025 yilina kimule baktigimizda hafif Pazar
kaybinin olustugunu gérmekteyiz.

Magaza trafiginde daralma

Magazacilik operasyonlari verilerine baktigimizda birebir magaza satis blyimesinin %3,1
, birebir magaza sepet blyumesinin %4,2 olarak gergeklestigini izlerken 2Q25'den beri
sUregelen magaza trafik blyUmesindeki yavaslamanin yerini daralmaya biraktigini ve
%1.1 daralma meydana geldigini gérmekteyiz. Trafik yavaslamasinda online segmentin
on plana gikmasi ve belli dagitim merkezlerinde is glici kaynakl nedenlerle planlanan
pazarlama faaliyetlerinin durdurulmasinin etkili oldugunu goérmekteyiz. Magaza
trafiginde daralma meydana gelse de bu durumun hacim artisiyla telafi edildigini
goérmekteyiz.

Karlhk

1Q26'da gegtigimiz yilin ayni dénemine kiyasla yatay seyrin strdugunua izlemekteyiz.
Taseron dagitim merkezi calisanlarinin Migros bulnyesine gegilmesi sonucu depo
maliyetlerinin 20bp artis gdsterdigini izlerken Brut Kar Marjinin 0.6pt daralma ile %23,6
seviyesinde gergeklestigini izlemekteyiz. FAVOK Marjinda ise O.1pt iyilesmeyle %4,8
seviyesinde gergeklestigini izlerken Brut Kar marjinda dustsun jet kasalar , elektronik
fiyat etiketleri dahil operasyonel verimlilik yatirimlari ve glines enerjisi yatirnmlariyla ilave
fayda saglanmasina paralel faaliyet giderlerindeki iyilesmeyle telafi edildigini izlerken
FAVOK marjinda yatay seyrin korundugunu goérmekteyiz. Net Kar tarafinda ise
beklentilerin Gzerinde sonuglar agiklanirken sapmanin sebeplerine baktigimizda parasal
kazang kaleminin karlhigi destekledigini gérmekteyiz.

Borg yapisi

1Q26'da gegtigimiz ceyrege goére finansal borglarin %4 , net borcun ise %78 artis
gésterdigini gérmekteyiz. MGROS 1Q26 itibariyle 0,25x NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem
goérmektedir.

1Q26'da beklentilere paralel agiklanan sonuglari SINIRLI POZITIF degerlendirmekteyiz.
Yogun rekabet kosullari altinda etkin fiyatlandirma stratejisi , online segmentte artan
hacim ve musteri bUyUmesi , madaza artiglarinin devam etmesini pozitif
degerlendirirken gectigimiz ceyreklerde de belirttigimiz gibi yatinrm harcamalarinin
blyUk ¢ogunlugunun teknoloji ve verimlilik odakl ilerlemesini pozitif ayristirici unsur
olarak degerlendirmekteyiz. MGROS igin 848 TL Hedef Fiyat ile AL tavsiyemizi
korumaktayiz. Sirketin 2026 beklentilerine baktigimizda ise ;

%5-7 Satis BUyUmesi

%6-7 TMS 29 FAVOK Mariji

180-200 Yeni Magaza Acilisi

%2,5-3 Yatinm Harcamalari / Satiglar

Son Fiyat

Piyasa Degeri (mIn TL)
Piyasa Degderi (mIn $)
Hedef Fiyat

Tavsiye

F/K

FD/FAVOK

PD/DD

Hisse Sayisi (mIn lot)
FDPO (%)

6 Mayis 2026

643,50
121,940
2,693
848
AL
16,4
424
138
181,05
50,76

GUnluk Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 1,971

FiYAT

PERFORMANSI (%)

3 AY 12 AY

BiSTIO0'E GORE

-9.47 -25.09

Nominal (TL) -0.62 31.72

Nominal (USD) -4.51 14.50

ORTAKLIK YAPISI %

MH Perakendecilik ve Ticaret 50,82

Diger 49,18
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Migros Ticaret Sirket Ka

Hisse Adi

Sektor

Halka Agiklik Orani
Kurulug Tarihi
Yasi

Personel Sayist

Fiyat & Getiri

Kapanis Fiyati
Giinliik Getiri
Haftalik Getiri
Aylik Getiri
Goreceli Getiri

Yillik En Diisiik - En Yiiksek

Yillik Ortalama Fiyat

Ozet Bilanco Ozet Bilanco

Dénen Varliklar
Nakit ve Benzerleri
Stoklar
Ticari Alacaklar
Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar

Maddi Olmayan Duran Varliklar

Aktifler

Kisa Vadeli Yiikiimliilikler

Uzun Vadeli Yiikimlilikler

Toplam Borg
Net Borg
Sermaye
Ozkaynaklar

180.00
Migros Ticaret 16000
Perakende Ticaret
s10% M0
26.07.1954  120.00
72 100.00
55434
80.00
60.00
643.50  40.00
047 3000
4.13
74
07 ,»@’
-041 &
&
412.49-698.50
535.11

79,482 83,917
28,910 30,573
42,671 45,382
2,392 2,760
150,196 146,708
53,487 53,152
33,296 32,782
229,678 230,625
99,420 105,924
41,057 36,766
140,477 142,689
7,604 4,282
181 181
88,342 86,969

Oran Analizi

-5.28
-5.44
-5.97
-13.31
238
0.63
1.57
-041
-6.14
11.67
-1.55
77.58
0.00
1.58

[ ornlar | 202603 Degisim()

Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
FIK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlilik
Ozsermaye Karlihg
Akif Karliik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Mariji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biiyiime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

0.80 0.79
037 036
17.18 1461
1.32 1.09
447 3.62
2.10 798
0.82 3.03
23.56 2431
1.46 1.57
484 6.62
24.44 -22.07
9.64 32.14
38.07 15.94
41.42 17.42
8.06 8.48
178.99 190.52
4.66 382

0.01
0.01

257
023
0.85

-5.89
2221
-0.75
-0.10
-1.78

46.51
-22.49
22.13
2401

-0.42
-11.53
083

e MIGROS e XU 100

Net Satiglar 109,237 412,756 412,756 -73.53 -73.53
Yurt igi Satiglar 110,418 417,748 417,748 -73.57 -73.57
Yurt Digi Satiglar 0 0 0 ad ad
Diger Satiglar 147 421 421 -65.08 -65.08

Satiglarin Maliyeti 83,502 312410 312,410 -7327 -7327
iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Briit Kar 25735 100,347 100,347 -74.35 -74.35

Faaliyet Giderleri 25498 89,097 89,097 -71.38 -71.38

Esas Faaliyet Kari 237 11,250 11,250 -97.89 -97.89

Amortisman 5,053 16,070 16,070 -68.56 -68.56

FAVOK 5,290 27,320 0 -80.64 ad

Vergi Oncesi Kar 2816 9,310 9,310 -69.75 -69.75

Ana Ortaklik Net Kar 1,598 6,467 6,467 -7529 -75.29

F/K
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi 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 yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
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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