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Migros’un Gercek Hikayesi Net Karda Degil, Nakit Akisinda 02/09/2026

MGROS Migros, gida ve hizli tiiketim dGrlnleri perakendeciligi
LEVANE AL

alaninda faaliyet gosteren Turkiye'nin 6nde gelen cok

Son Fiyat: 529,00
Hedef Fiyat: 29,00 kanalli ve cok formatl perakende sirketlerinden biridir.
Getiri Potansiyeli: 37,1%

Sirket, 30 Haziran 2026 itibariyla 3.830 magaza ve 2,1
Piy. Degeri: 95.778
Firma Degeri: 102.228 milyon m2 satis alaniyla Tlrkiye'nin 7 cografi
Halka Aciklik Orani: 50,7% . . . . .
HAPD: 48.584,5 bélgesinde faaliyet gbstermektedir.
Yillik Ort. Hacim: 1.630,4
Hisse berf, Ay € AY ‘! Sirketin magaza portfoyii; 2.220 Migros, 1.186 Migros
TL -15,4% -17,5% 2,0%
UsD -16,9% -25,0% -9,2% Jet, 157 Macrocenter, 109 Macrokiosk, 50 hipermarket,
Relatif -20,0% -20,5% -19,3%

24 Toptan, 80 Mion ve 4 Petimo magazasindan
—MGROS  — XU100  Getiri Performans olusmaktadir. Migros, 2026’'nin ilk yarisinda 115 yeni

magaza acarken, 2C26 doneminde 7'si Macrocenter

olmak Uzere 64 yeni magazay faaliyete gegirmistir.

125,0

100 \ANP 2026'nin ilk yarisinda konsolide net satislar yillik reel
L —— —— — bazda %4,5 artarak 241,3 milyar TL'ye ulasmistir. Ayni
| | | dénemde FAVOK yillik %6,8 azalarak 11,0 milyar TLye
gerilerken, FAVOK marji %5,1'den %4,5’e diismustur.

Gelir Tablosu (Mio TL) 021 2022 2003 2024 2025 225 226 Ana ortaklik net kari ise %42,1 azalarak 1,01 milyar TL

Net Satig 36,272 140480 262,132 384534 411756 128,339 132,061

olarak gerceklesmistir.

Degisim % 2599 28729 86.60 46.69 734 39.61 269

Brut Kar 8,755 26270 48,962 88,787 100,347 30,647 30,018

Degisim % 2029 20007 8638 8134 1307 4540  -238

o ok SO 4 M 70| RS M Migros‘un online hizmet veren magaza sayisi 2.577'ye,
Degisim % 3043 2004 2064 35571 3244 4698 1783

Net Parasal Pozisyon Kazang(Kayip) 0 15945 24292 24664 21103 e-ticaretin toplam sat|§|ar |g|ndek| pay! titun ve alkol
Degisim % 5235 153 -1444 _ _ _

Net Kar/Zarar 359 9456 12858 8605 6794 588 -5%2 harlg 0/023,1’6 u|a§m|§t|r. SlrkEt, 2026'nin ilk yarlsmda
Degisim % 244675 3046 3490 2207 5451

5,8 milyar TL serbest nakit akimi yaratirken, TFRS 16
haric net nakit pozisyonu 31,8 milyar TL olarak

gerceklesmistir.
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YONETICI OZETI

Migros'un 2026 ilk yarn sonuclarini tek climleyle Gzetlemek gerekirse; operasyonel karlilik baski altinda,
ancak nakit Gretimi ve bilanco giici oldukca saglam. Sirket reel olarak bliyiimeye devam ediyor fakat
blylimenin hizi yavashyor. Buna karsilik e-ticaretin dlcek kazanmasi, fintek faaliyetlerinin kara gecmesi ve
31,8 milyar TL'ye ulasan net nakit pozisyonu orta vadeli yatirim hikayesini destekliyor.

Migros'un TMS 29'a gore konsolide satislari yilin ilk yarisinda reel olarak %4,5 artarak 241,3 milyar TLye
ulasti. Ikinci ceyrekte biiyiimenin %?2,7’ye gerilemesi ve reel birebir madaza satislarinin %0,1 daralmasi,
ana perakende operasyonunda ivme kaybina isaret ediyor. Sirket 2026 icin %5—7 reel bliyume hedefini
koruyor; ancak yonetim, gerceklesmenin biyiik ihtimalle hedef araliginin alt bandina yakin olacagini kabul
ediyor. Dolayisiyla yilin ikinci yarisinda satis bliyimesinden ¢ok marjlarin seyri belirleyici olacak.

Karlilk tarafinda tablo daha zayif. Yogun promosyonlar, artan personel ve dagitim merkezi maliyetleri
nedeniyle brit kar marji %24,0'tan %23,1'e geriledi. Ilk yari FAVOK'U 11,8 milyar TL'den 11,0 milyar TLye,
FAVOK mariji ise %5,1'den %4,5'e diiserken, Ikinci ceyrekte marjin %4,3’e kadar gerilemesi dikkat gekiyor.
Vadeli alim faizi ve stok enflasyon diizeltmesi gibi muhasebe etkileri disarida birakildiginda cekirdek FAVOK
marji %3 civarinda yatay kaldi. Yani esas faaliyet karliiginda belirgin bir bozulma yok; fakat heniz
degerlemeyi yukar tasiyacak glicli bir marj genislemesi de baslamis degil.

Net kar tarafinda TMS 29 etkileri nedeniyle daha dalgali bir gorinim var. Migros ilk yarnida 1,1 milyar TL net
kar aciklarken ikinci ceyrekte 645 milyon TL zarar kaydetti. Yikselen amortisman giderleri, finansman
kalemleri, parasal kazanctaki degisim ve ertelenmis vergi giderleri net kari baskiladi. Bu nedenle Migros'u
yalnizca F/K oraniyla degerlendirmekten ziyade srketin gercek finansal glicii net kardan cok nakit akisi
Uzerinden degerlendirilmesinin daha gercekgi olacagini diisinmekteyiz.

Isletme faaliyetlerinden sadlanan net nakit 12,2 milyar TL'den 17,8 milyar TL'ye cikarken serbest nakit akimi
898 milyon TL'den 5,8 milyar TLye yukseldi. Migros musterilerinden biytk o6lclide pesin tahsilat yaparken
tedarikcilerine vadeli 6deme yaptigi icin negatif nakit dénidsim doéngusiine sahip. Bu yapi, sirketin
biyumesini 6nemli 6lcide kendi faaliyetleriyle finanse etmesine imkan veriyor. Haziran sonu itibariyla
Migros’'un kiralama yakumlilikleri haric net nakit pozisyonu 31,8 milyar TL seviyesinde. Buna karsilik
yaklasik 38,2 milyar TL TFRS 16 kira yluktumlaltigi bulunuyor.

Operasyonel bllyiimenin énemli bélimii yeni magazalar ve dijital kanallardan geliyor. Ik yarida 115 yeni
magdaza acilarak toplam magaza sayisi 3.830°a ulasti. Sirket yil genelinde 180-200 yeni magaza acmayi
hedefliyor. Dijital ekosistem ise Migros‘un orta vadeli degerleme hikayesinin en gucli unsurlarindan biri.
Online kanallarin toplam satislardaki payi %23,1'e yukseldi.

Migros su anda hizli net kar blytimesi sunan bir sirketten ¢ok, gicli bilancosu, net nakit pozisyonu, negatif
isletme sermayesi ve gelisen dijital ekosistemi Uzerinden deger yaratan bir sirket goriiniminde. Ana
perakende operasyonunda buytime yavasliyor ve marijlar baski altinda; buna karsilik sirketin serbest nakit
liretimi son derece giiclii. Bu nedenle yatinm tezimizin merkezinde ¢ gésterge bulunuyor:_cekirdek FAVOK
marjinin %3'lin Uzerine ¢cikmasl, birebir madaza trafiginin pozitife ddnmesi ve glicli serbest nakit akiminin
korunmasi.

Reel TL bazinda hazirladigimiz bes yillk DCF modelinde baz senaryomuzda hisse basina yaklasik 725 TL
deger cikiyor.

M.BAKIi ATILAL....Genel Miidir Yardimcisi
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Cok Kanalli Yapiyla Gug¢lenen Perakende Ekosistemi

2026 Yili Ilk Yari Finansal Performansi

2026 yilinin ilk yarisinda konsolide net satislar, yillik reel bazda %4,5 artarak 231,0 milyar TL'den
241,3 milyar TL'ye yukselmistir. Brit kar 55,5 milyar TL'den 55,8 milyar TL'ye sinirh artarken,

yogunlasan promosyon faaliyetlerinin etkisiyle brit kar marji %24,0'ten %?23,1’e gerilemistir.

Sirketin FAVOK'U, yillk bazda %6,8 azalarak 11,8 milyar TL'den 11,0 milyar TLye gerilemistir.
FAVOK mariji ise briit karlliktaki zayiflamanin etkisiyle %5,1'den %4,5e diismistiir. Amortisman ve
itfa paylan haric faaliyet giderlerinin satislara oranindaki 39 baz puanlik iyilesme, brit kar

marjindaki daralmay! kismen dengelemistir.

Migros, 2026'nin ilk yarisinda 115 yeni magaza acarak toplam magaza sayisini 3.830a, satis alanini
ise yilik %2,3 artisla 2,1 milyon m2‘ye yikseltmistir. Reel birebir magaza satis blyimesi %1,4

olurken, sepet bliylimesi %2,4, misteri trafigindeki degisim ise -%0,9 olarak gerceklesmistir.

Ana ortaklik net kari, gecen yilin ayni donemindeki 1,75 milyar TL'den %42,1 azalsla 1,01 milyar
TL'ye gerilemistir. Net finansman giderinin 2,49 milyar TL'den 3,27 milyar TL'ye yikselmesi ve vergi
giderlerindeki artis net kari baskilarken, net parasal pozisyon kazancinin 14,27 milyar TL'den 16,73

milyar TLye ylkselmesi distsu sinirlamistir.

Ik yarida yatirim harcamalan yillik %1 artarak 6,30 milyar TL'ye ulasirken, yatirim harcamalarinin
satislara orani %?2,7'den %2,6'ya gerilemistir. Serbest nakit akimi 898 milyon TL'den 5,77 milyar
TLye yukselmis, TFRS 16 hari¢ net nakit pozisyonu ise yillik %12 artisla 31,76 milyar TL olarak
gerceklesmistir.
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Farkli Formatlarla Her Ihtiyaca Ulasan Magaza Agi

Migros, Turkiye'nin 7 cografi bolgesinde toplam 3.830 magaza ve 2,1 milyon m2 satis alaniyla
faaliyet gostermektedir. Sirket, farkli tiiketici ihtiyaclarina yonelik gelistirdigi magaza formatlari
ve dijital satis kanallariyla genis bir perakende agina sahiptir.

Sirketin ana magaza portfoyl; 2.220 Migros, 1.186 Migros Jet, 157 Macrocenter, 109
Macrokiosk ve 50 hipermarketten olusmaktadir. Migros, 2026'nin ilk yarisinda 61 Migros, 34
Migros Jet, 7 Macrocenter ve 9 Macrokiosk olmak Uzere ana perakende formatlarinda toplam
111 yeni magaza agmistir.

Migros, ana perakende faaliyetlerinin yani sira 24 Toptan, 80 Mion ve 4 Petimo magazasiyla
profesyonel mdsteriler, kisisel bakim ve evcil hayvan urinleri kategorilerinde de faaliyet
gostermektedir. Sirket, 2026'nin ilk yarisinda 2 Mion ve 2 Petimo magazasini faaliyete gegirerek
toplam briit magaza acilis sayisini 115’e ulastirmistir.

Sirketin online operasyonlarinin yuritaldigu fiziksel magaza sayisi, yillk bazda 1.553'ten
2.577'ye ylkselmistir. Tutun ve alkol haric e-ticaretin toplam satislar icindeki payr 2C26°da 240
baz puan artarak %23,1'e ulasirken, yilliklandiriimig tekil online musteri sayisi 5,8 milyondan
6,6 milyona yukselmistir.

Magaza Satis Alani Online Hizmet Veren
sayisl (bin m?) Madaza SayisI*
3.683 3830 2.054 2.101 2577

2C 2026'da:

115 yeni
madaza

7’si Macrocenter

A olmak lUzere 64 yeni
madaza acild

1.553

Format optimizasyon
programi
v kapsaminda 19 Mion

magazasi kapatild

1YY 2025 1YY 2026 1YY 2025 1YY 2026 1YY 2025 1YY 2026

Sadece
“Onfine operasyoniann yirdtiadigo fiziksel maogozalan ifode eder . Tikla Gel Al
Madazalar

. Online Teslimat
Madazalar
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Bilanco ve Nakit Yonetimi

Sirketin toplam varliklari, 2025 yil sonundaki 246,80 milyar TL'den %1,3 artarak 250,07 milyar TLye
yukselmistir. Toplam yukimltltkler %2,3 artisla 152,70 milyar TL'den 156,15 milyar TLye cikarken,
6zkaynaklar %0,2 azalarak 93,93 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ozkaynaklarin toplam varliklara
orani %38,1'den %237,6'ya gerilemistir.

Donen varliklar %1,6 azalarak 88,38 milyar TL'ye gerilerken, duran varlklar %3,0 artisla 161,70
milyar TL'ye yukselmistir. Nakit ve nakit benzerleri 32,72 milyar TL'den 32,55 milyar TLye gerilerken,
stoklar 48,56 milyar TL'den 48,76 milyar TL'ye cikmis; ticari alacaklar ise 2,95 milyar TL'den 2,50
milyar TL'ye dismustur.

Kisa vadeli yakamlaldkler %2,5 azalarak 110,56 milyar TL'ye gerilerken, uzun vadeli yukamlalikler
%15,9 artisla 45,58 milyar TL'ye yukselmistir. Ticari borclar 94,00 milyar TL'den 89,45 milyar TLye
gerilemistir. Haziran 2026 itibariyla banka kredileri 823 milyon TL, kiralama yukumilGlukleri ise 38,20
milyar TL seviyesindedir.

2026'nin ilk yarisinda isletme faaliyetlerinden 17,84 milyar TL net nakit saglanirken, yatirim
faaliyetlerinden 6,62 milyar TL ve finansman faaliyetlerinden 6,40 milyar TL nakit cikisi
gerceklesmistir. Serbest nakit akimi, gecen yilin ayni donemindeki 898 milyon TL'den 5,77 milyar
TLye yukselmistir.

Nakit ve nakit benzerlerinde donem icinde 167 milyon TL net azalis gerceklesmistir. Buna karsin
TFRS 16 haric net nakit pozisyonu, gecen yilin ayni donemindeki 28,42 milyar TL'den %12 artisla
31,76 milyar TLye ylkselmistir. Nakit dontsum dongusuntn -37,7 gun seviyesinde kalmasi, isletme
sermayesinin nakit yaratimina katki saglamayi sirdirdigini gostermektedir.

OZGE BEYHAN - Arastirma YoOnetmeni
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Finansal Oran Analizi

Likidite tarafinda cari oran, 2025 yil sonundaki 0,79 seviyesinden 0,80°e yiikselirken, asit-test orani 0,36
seviyesinde yatay kalmistir. Nakit orani ise 0,289'dan 0,294'e sinirli ylkselis gostermistir. Net isletme
sermayesi acigi, kisa vadeli yiktumlillklerdeki gerilemenin etkisiyle 23,55 milyar TL'den 22,19 milyar TLye
duismustur.

Toplam yukumlaldklerin toplam varliklara orani %61,9'dan %62,4’e ylkselirken, 0zkaynaklarin toplam
varliklara orani %38,1'den %237,6'ya gerilemistir. Toplam yukumlalik/6zkaynak orani 1,62'den 1,66%a,
kiralama yuUkUmldldkleri dahil finansal borg/6zkaynak orani ise 0,40tan 0,42'ye yukselmistir. Buna karsin
Sirketin TFRS 16 haric 31,76 milyar TL net nakit pozisyonuna sahip olmasi finansal yapiyi
desteklemektedir.

Operasyonel Verimlilik

2026'nin ilk yarisinda reel birebir magaza satislari %1,4, ortalama sepet tutari %2,4 artarken, musteri
trafigi %0,9 gerilemistir. Sirket, ilk yarida 115 yeni magaza acarak toplam magaza sayisini 3.830°a, satis
alanini ise yillik %2,3 artisla 2,1 milyon m2'ye ylkseltmistir. Amortisman ve itfa paylar hari¢c faaliyet
giderlerinin satislara orani %18,9'dan %18,6'ya gerilemistir.

Online hizmet veren magaza sayisi yillik bazda 1.553'ten 2.577'ye yiikselirken, e-ticaretin toplam satislar
icindeki payr 240 baz puan artisla %23,1'e ulasmistir. Migros One’in brit islem hacmi reel olarak %21,
MoneyPay’in toplam 6deme hacmi ise %105 buyldmdistir. Online market operasyonlarinin karliliga net
katki saglamaya baslamasi ve MoneyPay’in FAVOK ile net karinin pozitife dénmesi, dijital is kollarindaki
operasyonel gelisimi desteklemistir.
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Nakit Akisi ve Isletme Sermayesi Yonetimi

2026'nin ilk yarisinda vergi oncesi kar, gecen yilin ayni donemindeki 3,29 milyar TL'den %19,2
azalarak 2,66 milyar TLye gerilemistir. Net parasal pozisyon kazancinin 14,27 milyar TL'den 16,73
milyar TLye yukselmesi karliigi desteklerken, 1,58 milyar TLlik toplam vergi giderinin ardindan net
donem kari 1,08 milyar TL olarak gerceklesmistir.

Sirket, 1,08 milyar TL net donem karina karsilik isletme faaliyetlerinden 17,84 milyar TL net nakit
saglamistir. Net kar ile faaliyet nakit akisi arasindaki farkta 11,28 milyar TL amortisman ve itfa gideri,
11,92 milyar TL vadeli alim faiz gideri ve diger nakit disi diizeltmeler etkili olmustur. Faaliyetlerden
elde edilen nakit, gecen yilin ayni dénemindeki 24,98 milyar TL'den 28,86 milyar TLye yilikselmistir.

Isletme sermayesindeki degisimler nakit akisina 1,94 milyar TL pozitif katki saglamistir. Ticari
alacaklardaki azalis 469,9 milyon TL, diger faaliyet alacaklarindaki azalis 1,66 milyar TL ve diger
faaliyet borclarindaki artis 4,79 milyar TL nakit girisi yaratirken; ticari borclardaki 4,82 milyar TLlik
azalis ve stoklardaki 172,4 milyon TLlik artis nakit akisini sinirlandirmistir.

Yatirrm faaliyetlerinde 6,62 milyar TL, finansman faaliyetlerinde ise 6,40 milyar TL net nakit cikisi
gerceklesmistir. Sirket, ilk yanda 5,77 milyar TL serbest nakit akimi yaratirken, nakit ve nakit
benzerlerinde 167,4 milyon TL net azalis meydana gelmistir DOonem sonunda nakit ve nakit
benzerleri 32,55 milyar TL, TFRS 16 haric net nakit pozisyonu ise 31,76 milyar TL seviyesinde
gerceklesmistir.
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2026 Yih Beklentileri

Migros, 2026 yilina iliskin TMS 29 dahil konsolide reel satis bilylmesi beklentisini %5-%7 araliginda
korumustur. 2026'nin ilk yarisinda reel satis blylimesi %4,5 olarak gerceklesirken, mevcut egilimlerin yil
sonu biylmesinin beklenti araliginin alt sinirt olan %05’e yakin gerceklesebilecegine isaret ettigi
belirtilmigtir.

Sirket, 2026 yili icin TMS 29 dahil FAVOK marji beklentisini %6-%7 araliinda stirdiirmektedir. Uygulanan
faiz orani ve stoklarda enflasyon diizeltmesi etkileri haric FAVOK marji hedefi ise %4-%5 seviyesindedir. Ilk
yarida TMS 29 dahil FAVOK marji %4,5, soz konusu etkiler haric FAVOK marji ise %3,0 olarak
gerceklesmistir.

2026 Migros Beklentileri, Konsolide

TMS 29 dahil

N Yatinm
‘ ‘ TMS 29 ‘ FAVOK ‘ Buyume ‘ Harcamalari/

Satis Buyumesi FAVOK Marji Marji Hedefi Satislar
2026 2026 2026 2026 2026
%5-%7 %6-%7 %4-%5 180-200 %2,5-%3,0
2025 Gergeklesen 2025 Gergeklesen 2025 Gergeklesen 2025 Gergeklesen 2025 Gergeklesen

46.6 Yo, & 259 %33

1YY 2026'da 1YY 2026'da
15 yeni magaza Yaunm Harcamalan %26

\ {
lzleniyor Hedeflerle uyumlu Hedeflerle uyumliu Hedeflerle uyumiu Hedeflerle uyumiu
1YY 2026'da +%4.5 1YY 2026'da %4.5 L Y 2026'da %3.0

*Uygulanan Faiz Oran ve Stok Enflasyonu Didzeltmesi Etkileri Haric

W Blylme beklentisi dedismezken meveut egilimler, 2026 satis biydmesinin beklentiarahgimin alt sininna yakin gerceklesebilecegine isaret ediyor

M
Sirket yilin ikinci yarisinda mevsimsel olarak gliclenmesi beklenen satislarin, olumlu kategori karmasinin ve

dijitallesme yatinmlarindan saglanacak verimlilik kazanimlarinin marjlari desteklemesini beklemektedir.
Buna karsin devam eden yogun promosyon faaliyetleri ve tiketicilerin distk fiyath UGriinlere yonelmesi,
karlihk Gzerindeki temel baski unsurlari olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Migros, 2026 yilinda 180-200 yeni magaza acmayi planlamaktadir. Sirket, yihin ilk yarisinda 115 yeni
madaza acarak yillik hedefinin %58-%64'lUni tamamlamistir. Yatirrm harcamalarinin satislara oranina iliskin
%?2,5-%3,0 seviyesindeki beklenti korunurken, bu oran ilk yarida %2,6 olarak gerceklesmistir.

Migros One, 2C26'da yillik reel bazda %21 biylirken, online market operasyonlari karliiga net katki
saglamaya baslamistir. MoneyPay’in toplam ddeme hacmi ayni donemde reel bazda %105 artmis; sirketin
FAVOK ve net kari pozitife dSnmustdir.
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Degerleme

Migros icin hesapladigimiz 725 TL baz hedef deger, sirketin 2026 ilk yarisindaki zayif net kar
gorinimunun vyilin ikinci yarisinda tamamen ortadan kalkacagi varsayimina degil; reel satis
bliylimesinin korunacagi, faaliyet marjlarinin kademeli toparlanacagi ve glicli nakit Gretiminin devam
edecegi ongoriustne dayaniyor.

527,50 TL cari fiyata gore 725 TL hedef deger yaklasik %37 ylkselis potansiyeli ifade ediyor. Ancak bu
potansiyel, Migros’un 2026 icin acikladigi %6—7 TMS 29 FAVOK marj hedefine yaklasmasina ve negatif
nakit dontsim dongulstnu korumasina bagli.

Migros 2026’nin ilk yarisinda 241,3 milyar TL satis gerceklestirdi. Sirketin yilin ikinci yarisindaki
mevsimselligi, yeni magaza acilislari ve dijital kanallarin buytmesi dikkate alindiginda 2026 yil sonu icin
yaklasik 493 milyar TL reel satis varsayimi kullandik. Bu rakam, sirketin %5—7 reel satis buylimesi
beklentisinin alt-orta boélimune yakin. Yonetim de mevcut trendlerin satis buyumesinde hedef
araliginin alt bandina isaret ettigini belirtiyor.

2027’den sonra reel buyimenin %5,5’'ten baslayip 2031'de %3,5’e gerilemesi bekleniyor. Buradaki
mantik; Migros magaza acilislari, online kanal, Migros One ve Moneypay ile sektor ortalamasinin
uzerinde bulyulyebilir; ancak sirketin 06lcegi arttikca yuksek blylime oranlarinin sonsuza kadar
surdirilmesi gercekci olmamasi. Bu varsayimlarla reel satislar 2026’daki 493 milyar TlUden 2031’de
yaklasik 614 milyar TL'ye ulasiyor.

Modelin en énemli varsayimi marj toparlanmasi. Migros’'un TMS 29 dahil FAVOK marji 2026 ilk yarida
%4,5 seviyesinde gerceklesti. Sirket ise yilin tamami icin %6—7 FAVOK marji hedefliyor. Bu hedef, yilin
ikinci yarisinda guclu bir toparlanma gerektiriyor.

Baz modelimiz 2027'de %6,5 FAVOK marjiyla baslayip 2031’de %7,3’e ulasan kademeli bir marj
genislemesi dngoéruyor.

Bu iyilesmenin kaynaklari: Promosyon baskisinin zaman icinde normallesmesi, Online market
operasyonlarinin kara gecmesi, Moneypay ve diger fintek faaliyetlerinin 6lcek kazanmasi, Elektronik
fivat etiketleri ve jet kasalarla personel verimliliginin artmasi, Dagitim merkezi yatirrmlarinin lojistik
maliyetlerini azaltmasi, Yeni magazalarin olgunlasarak pozitif katki saglamasi, Ozel markali irinler ve
urin karmasinin iyilesmesi’ni iceriyor.

Bu nedenle 725 TL hedef degerimiz; reel satis bilyimesinin devam etmesini, FAVOK marjinin kademeli
toparlanmasini, yatirrm ve kira harcamalarinin _kontrol altinda kalmasini _ve gicli net nakit
pozisyonunun korunmasini esas aliyor.
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Aktif Senaryo Baz Varsayim Birim Baz
Cari Fiyat 527,50 TL 2026 Baslangig Satislari mir TL 493,0
DCF Hisse Degeri 725,00 TL 2027 Reel Satis Biiyiimesi % 5,5%
Yiikselig / Diigiis Potansiyeli 37,4% 2028 Reel Satis Biiyiimesi % 5,0%
2029 Reel Satis Buylmesi % 4,5%
Senaryo Secimi ve Piyasa Verileri e . .
Aktif Senaryo Baz 2030 Reel Satig Buyumesi Yo 4,0%
Cari Hisse Fiyati (TL) 527,50 TL 2031 Reel Satig BlyUmesi % 3,5%
Odenmis Sermaye / Pay Sayisi (mn) 181,1 2027 FAVOK Mariji % 6.5%
Net Nakit - TFRS 16 Hari¢ (mir TL) 31,8 " _ . .
TFRS 16 Kira YGkamiGloga (mir TL) 38,2 2028 FAVOK Man 7o 6.8%
Ozkaynaklar (mir TL) gety 2029 FAVOK Marji % 7,0%
2026 Baslangi¢ Satiglari (mir TL) 493,0 2030 FAVOK Marii % 7.2%
Degerleme Tarihi 2026-09-01 ” ,
2031 FAVOK Mariji % 7,3%
Yatinnm Harcamasi / Satiglar % 2,8%
Kira Nakit Odemesi / Satislar % 2,3%
Nakit Vergi / Satislar Yo 0,4%
A Net isletme Sermayesi / Satiglar % 0,1%
Reel WACC % 11 ,5°/o
Terminal Reel Bliyiime % 2,5%

Serbest Nakit Akimi Projeksiyonu

Kalem 2026 Baslangic 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T
Reel Satig Blyumesi 5,5% 5,0% 4,5% 4,0% 3,5%
Net Satiglar 493,0 520,1 546,1 570,7 593,5 614,3
FAVOK Mariji 6,5% 6,8% 7,0% 7,2% 7,3%
FAVOK 33,8 37,1 39,9 427 44,8
Yatirnrm Harcamasi / Satislar 2,8% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Yatirim Harcamasi 14,3 15,0 15,7 16,3 16,9
Kira Odemesi / Satislar 2,3% 2,3% 2,3% 2,3% 2,3%
Kira Nakit Odemesi 12,0 12,6 13,1 13,7 141
Nakit Vergi / Satiglar 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Nakit Vergi 2.1 2,2 2,3 2.4 2,5
A NIS / Satiglar 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
A Net Isletme Sermayesi 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
Serbest Nakit Akimi (FCFF) 4,9 6,8 8,3 9,8 10,8
iskonto Faktéri 0,897x 0,804x 0,721x 0,647x 0,580x
FCFF Bugtinku Degeri 4,4 5,5 6,0 6,3 6,2

Senaryo Varsayimlari

Terminal Deger ve Ozsermaye Képriisii

Terminal Yil FCFF 10,8
Terminal Blyime 2,5%
Reel WACC 11,5%
Terminal Deger 122,4
Tahmin Dénemi FCFF PV 28,5
Terminal Deger PV 71,0
isletme Degeri 99,5
Net Nakit 4 31,8
Ozsermaye Degeri 131,3
Hisse Basina Deger 725,00 TL

¢ 0212 371 1800

MGROS - DCF Duyarhlik Analizi

WACC / Terminal Buayime 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
10,0% 779,75 TL 809,57 TL 843,37 TL 881,99 TL
11,0% 711,34 TL 734,21 TL 759,78 TL 788,53 TL
11,5% 682,32 TL 702,54 TL 725,00 TL 750,11 TL
12,0% 656,10 TL 674,06 TL 693,92 TL 715,99 TL
13,0% 610,58 TL 624,98 TL 640,74 TL 658,08 TL
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MGROS

Teknik Gorunum

MGROS - Fiyat Grafigi
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Teknik Gostergeler Pivot Noktalari
Kisa Vadeli Ort Vadeli Uzun Vadeli Pivot Kapanis Destek Noktalan Pivot Direng Noktalari
Gostergeler ; ; :
Defer Karar  Defer Karar  Defer Karar  Yontemi  Fiyai ps1  ps2 ps3 Noktass  pr3 p2  prt
Stochastic 704 SAT 15.02 SAT 51.75 SAT Klasik 529.00 512.00 519.00 524.00 531.00 536.00 543.00 548.00
RS 29.82 SAT 3581 SAT 50.05 SAT Camarilla - 52570 526.80 527.90 531.00 530.10 531.20 532.30
Williams%R 9423 SAT 9793 SAT -62.40 NOTR Fibonacci - 519.00 523.58 526.42 531.00 535.58 538.42 543.00
Momentum 95.83  SAT 79.91  SAT 98.62 SAT Demarks's - - - 52150 531.00 533.50 -
MACD -22.59  SAT 11.41  SAT 13.95  SAT
ADX 3435 SAT 17.85  SAT 1472 SAT
Cl -240.68 NOTR  -15892 NOTR  -210.98 NOTR

Ultimate Oscillator 21.34 NOTR 33.73 NOTR 26.89 NOTR
ROC -417 NOTR -20.09 NOTR -10.04 NOTR

Hareketli Ortalama 551.18 NOTR 60212 NOTR 606.18 NOTR

Al Sayisi 0 0 0
Sat Sayisi 6 6 5
Nétr Sayis 4 4 5
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Cekince

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatirim danismanligi 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 tercihlerinizle uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece Dburada yer alan
bilgilere dayanilarak vyatirim karari verilmesi Dbeklentilerinize uygun sonucglar

dogurmayabilir. Bu raporda yer alan bilgiler Al CAPITAL Yatirim Menkul Dederler

A.S.’'nin Arastirma Bolumu tarafindan bilgi verme amaciyla hazirlanmis olup herhangi

bir hisse senedinin alim satimina 1liskin Dbir teklif icermemektedir. Veriler,
guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden wve Dbu bilgilerin ticari amacli kullanilmasindan dogabilecek
zararlardan Al CAPITAL Yatirim Menkul De§erler A.S. hicbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Isbu rapordaki tiim gériis ve tahminler, séz konusu rapor tarihiyle Al
CAPITAL Yatirim Menkul Dederler A.S. Arastirma Boliimi’'ne ait olup diJer GULER
HOLDING Grubu sirketlerinin goriis ve tahminlerini temsil etmemektedir. Bu rapordaki
tiim goris ve bilgiler o©nceden haber verilmeksizin de§Jistirilebilir. Al CAPITAL
Yatirim ve diger grup sirketleri Dbu raporda adi gecen sirketlerin hisselerinde
pozisyon sahibi olabilir veya islem yapabilir. Ayrica, yatirimcilar bu raporda adi
gecen sirketlerle Al CAPITAL Yatirim ve diJer grup sirketlerinin yatirim bankaciligda
ve/veya diJer 1s iliskileri icinde olabilecegini wveya bu tir is firsatlara

araylsinda olabilecegini kabul ederler.

Ozge BEYHAN - Arastirma Yénetmeni

Yatirim Artik Daha Kolay!

Al Capital’in guclu altyapisi, uzman kadrosu ve yenilikci
dijital c¢cozumleriyle yatirim yapmaya bugun baslayin.

Hemen Hesap AcC

alcapital.com.tr
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Irtibat Biirolarimiz

Genel Mudurluk

2 Esentepe Mah. Buyukdere Cad. 1.
Sisli / Istanbul

Levent Plaza No:173 Kat:5, 34394

< E-Posta: info@alcapital.com&ﬁ&Telefon: 0212 371 18 00

Adana - Telefon: 0322 970 02 30

Cinarli Mahallesi, Ziyapasa Bulvari, Glnep
Ziyapasa Is Merkezi, Bina No:78 Kat:9 Daire:905
Seyhan / ADANA

Ankara — Telefon: 0312 419 04 77
Tunali Cad. No:14/4 Cankaya / ANKARA

Ankara Cankaya - Telefon: 0312 309 02 60
Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266
Tepe Prime Is Merkezi B Blok No:62 06800 Cankaya / ANKARA

Ankara Dumlupinar - Telefon: 0312 970 50 08 / 0312 970 50
09

Mustafa Kemal Mah. Dumlupinar Bulvari No:266

Tepe Prime Is Merkezi C Blok 5. Kat No:69 Cankaya /
ANKARA

Ankara Tunali Hilmi - Telefon: 0312 466 66 71
Remzi Oguz Arik Mahallesi, Tunali Hilmi Caddesi No:114
Daire:46 Cankaya / ANKARA

Antalya

Antalya - Telefon: 0242 324 09 00
Sirinyali Mah. Lara Cad. No:100 Ayseli Goksoy Apt.
Kat:1 Daire:4 Muratpasa / ANTALYA

Bursa

Bursa - Telefon: 0224 233 30 83
Kiciikbalikli Mah. Basaran Sok. No:6 Osmangazi /
BURSA

Canakkale

Canakkale - Telefon: 0286 218 04 00
Barbaros Mah. Atatirk Cad. Kiyi AVM No:25-32
Merkez / CANAKKALE

Sermaye Pi)_@
| Hizli ve Yenilik,

Al Capital

A1 Capital Yatinm Menkul
Degerler
@afcapitalyatirim

Gici | ...devami

alcapital.com.tr ve 4 baglanti daha
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Ml Nerede Kalmistik? |

Eskisehir

Eskigsehir - Telefon: 0222 502 01 64
Hosnudiye Mah. Ismet Inénii 1. Cad. No:13
Yalcin Kilicoglu Plaza Kat:5 Daire:508 Tepebasi / ESKISEHIR

Izmir

Izmir - Telefon: 0232 404 01 21
Cumhuriyet Bulvari No:64 Kat:7 D:11-12 Konak / IzZMIR

Tzmir Konak - Telefon: 0232 402 30 71 - 0232 402 30 72

Halkapinar Mahallesi, 1203/1 Sokak Megapol Carsi Kule No:5-7
Kat:15 Daire:153 Konak / IZMIR

Istanbul

Istanbul Atasehir - Telefon: 0216 688 42 40
Barbaros Mah. Gelincik Sok. Uphill Court C3 Blok, No:2
Daire:1 Atasehir / ISTANBUL

Istanbul Beylikdiizii — Telefon: 0212 852 44 39
Barbaros Hayrettin Pasa Mah. 1997 Sok. Phuket Life
Residence No:12 Kat:5 Daire No:41 Esenyurt / ISTANBUL

Istanbul Goztepe — Telefon: 0216 407 26 22
Bagdat Cad. Permiz Apt. No:251/10 Caddebostan - Kadikody /
ISTANBUL

Istanbul Merkez - Telefon: 0212 371 18 00
Beybi Giz Plaza Meydan Sokak No:1 Kat:2 Maslak / ISTANBUL

Istanbul Kadikdy — Telefon: 0216 338 35 36
Osmanada Mah. Osmancik Sok. Emin Han No:12/105 Kadikoy /
ISTANBUL

Istanbul Nurol Tower - Telefon: 0212 371 43 56
Izzetpasa Mahallesi, Yeniyol Caddesi No:3 Nurol Tower
Kat:31 Ofis No:3109 I¢ Kapi No:243 Sisli / ISTANBUL

Istanbul Zorlu - Telefon: 0212 845 8205
Levazim Mahallesi Koru Sokadi No:2 R3 Kule T242 Besiktas /
ISTANBUL

3 YouTube

b | @alcapitalyatirim

Uzman Yorumuyla Pivasalar

Uzmanlarimizin katilimiyla hazirlanan analiz videolarsa,

5) i . haftalik borsa yorumlari ve ekonomik gelismelere dair

degerlendirmeleri YouTube kanalimizdan

Piyasalara Dair | Mete *

f’}r\ /’\.‘ Yiiksel V' 4

. izleyebilirsiniz.
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