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Sirket Bilgileri

Migros Ticaret A.S., Tiurkiye genelinde gida ve hizh tiketim

Urtnlerinin perakende ve perakende tiiketimine yonelik toptan M G ROS

satisini gergeklestiren gok formatl ve omnichannel is modeliyle AL

faaliyet gosteren lider perakende sirketlerinden biridir. Sirket,

fiziksel madazaciliktaki guclii konumunu dijital kanallarla Hedef fiyat (TL): 966,43

entegre ederek musteri deneyimini genisletmekte olup online Kapanis (TL): 517,30
iy - . Prim potansiyeli (%): 87

gida perakendeciligi, hazir yemek, 6deme ve elektronik para Sektsr: Perakende Ticaret

hizmetleri ile motosikletli lojistik ¢ézimleri Gzerinden hizli BIST pazari: Yildiz

teslimat kabiliyetini artirmaktadir. Bununla birlikte medya ) L

varliklarinin  pazarlanmasi, elektrikli arag sarj hizmetleri, E;yfsazg(;g(en:'n()@n TL): 93'2%?

kurumsal 6deme sistemleri ve alisveris merkezi isletmeciligi Fiili dolasim pay. orani (%): 49,06

gibi tamamlayic is kollarinda da faaliyet g0stererek

ekosistemini desteklemekte olup Tiirkiye’de en yiiksek misteri ISR PRABAMETED (%)

islem hacmine ulagsmayi ve dijitallesmenin payini artirarak tim ; :z _1_;,’?8

hanelere kisa siirede erisim saglayan yeni nesil perakendeci YBB: -0,67

olma vizyonunu sirdirmektedir. 12 ay: 11,89

Sirket'in ana ortagi AG Anadolu Grubu Holding A.S.'dir.

Dogrudan ortaklik yapisinda MH Perakendecilik ve Ticaret A.S. ve halka agik paylari temsil eden diger
yatinnmcilar yaklasik %49,18’er paya sahipken, sirketin kendi payi (birlesme nedeniyle ilgili SPK
tebligleri geredince kendi paylarinin satin alinmasi) %1,64 seviyesindedir. Dolayli ortaklik yapisinda
ise AG Anadolu Grubu Holding A.S.'nin Migros Uzerindeki payl %50 olup kalan %50 pay diger
yatinmcilara aittir. Nihai kontrol yapisinda AG Anadolu Grubu Holding A.S., AG Sinai Yatirrm ve
Yonetim A.S. tarafindan kontrol edilmekte olup s6z konusu yapi ise Stleyman Kamil Yazici Ailesi ve
Ozilhan Ailesi tarafindan esit temsil ve esit ydnetim prensibi cercevesinde yénetilmektedir.

Dogrudan ortakhik yapisi Dolayh ortaklik yapisi

MH Perakendecilik ve Ticaret A.S. %49,18 AG Anadolu Grubu Holding A.S. %50,00
L AG Anadolu Grubu Holding A.S. (MH’nin %100'() Diger (halka agik ve diger yatirmcilar) %50,00

Diger (halka acik ve diger yatirimcilar) %49,18

Migros Ticaret A.S. (kendi payi)* %1,64

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu
Magaza Agi ve Format Kirilimi

Sirket, 3.830 magazadan olusan yaygin magaza adi ve 64 binden fazla galisani ile Tiirkiye perakende
sektdrinin en baylik oyuncularn arasinda yer alirken 2.000’in Gzerinde tedarikgi ile genis bir tedarik
zinciri ekosistemine sahiptir. Sirket ayni zamanda Migros One, Paket Taxi, GurmePack, MoneyPay,

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Nakitera, Mimeda ve Migen gibi istirakleriyle de faaliyet alanini desteklemektedir. Sirket’in sadakat
programi olan Money Card’in 14 milyon aktif Uyeye ulasmasi musteri baghligi ve veri odakli biylime
stratejisinin 6nemli bir gostergesi olarak 6ne gikmaktadir.

Sirket'in konsolide satislari 2C26 itibariyla 124,4mlr TL, 2026 yilinin ilk yarisinda ise TMS 29 enflasyon
muhasebesine goére reel olarak yillik bazda %4,5 artarak 241,3mlir TL'ye ulasmistir. Ceyrekteki reel
biylime %2,7 olurken TMS 29 FAVOK marji %4,3 olarak gerceklesmistir (2G25: %5,4). Bire bir
madaza satislari enflasyondan arindirilmis bazda %0,1 daralirken sepet bliyimesi %0,7 olmustur.
Pazar arastirmacisi Nielsen’in verilerine gére Sirket’'in modern FMCG pazar payi %15,3, toplam FMCG
pazar pay!l %9,7'dir.

Dijital ve blylime gostergelerinde e-ticaretin toplam satislar igindeki pay:! (tttin ve alkol harig)
%23,1'e, aktif tekil misteri sayisi 6,6 milyona (2G25: 5,8 milyon) ylkselmistir. Migros One GMV'si
reel bazda %?21 artisla 28,5mlr TL'ye, glinlik siparis sayisi %24 artisla 327 bine gikmis; MoneyPay’de
gunliik islem sayisi %60, toplam édeme hacmi reel bazda %105 artmistir. ikinci ceyrekte 64 yeni
madaza acilmis olup toplam madaza sayisi 3.830'a, net satis alani 2.101 bin m2’ye ulasmistir.

Format bazinda magaza portfoyii (1YY26)

Magaza sayisi Net satis alani (bin m2)
Yakin magazacilik (M, Migros Jet) 2.657 892
Stipermarket (MM, MMM) 852

Hipermarket (5M Migros)

Ust segment (Macrocenter, Kiosk)
Toptan (Migros Toptan)

Petimo

Mion

Kaynak: 2C26 Sirket Sunumu

Sirket'in madaza agl Haziran 2026 itibariyla 3.830 madaza ve 2.101 bin m2 net satis alanina
ulasmistir. Magaza portfoylintin en blylk ayadini anlik ihtiyaclara yonelik yakin magazacilik formati
(M ve Migros Jet) olusturmakta olup bu format 2.657 madaza ve 892 bin m2 satis alanina sahiptir.
Supermarket formatinda (MM ve MMM) 749 madaza ile 852 bin m2 satis alani, hipermarket
formatinda (5M Migros) 50 madaza ile 223 bin m2 satis alani, Ust segmentte (Macrocenter ve
Macrocenter Kiosk) 266 madaza ile 101 bin m2 satis alani ve toptan formatinda (Migros Toptan) 24
madaza ile 21 bin m2 satis alani bulunmaktadir. Sirket, magdaza portféylni kisisel bakim konseptli

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Mion (80 madaza, 12 bin m2) ve evcil hayvan konseptli Petimo (4 madaza, 0,5 bin m?2)
tamamlamaktadir.

Magaza sayisl 1Y25'teki 3.683'ten 147 artigla 3.830’a, net satis alani ise %2,3 oraninda artisla 2.054
bin m2’den 2.101 bin m2’ye ylkselmistir. Sirket, ag genislemesinin agirlikli olarak Macrocenter ve
yakin madazacilik formatlarindaki acilislarla desteklendigini belirtmektedir. Online operasyonlarin
ylrttildaga magaza sayisi ayni donemde 1.024 madaza artigla 1.553"ten 2.577’ye gikmis olup artisin
blyik bolimu yalnizca Tikla Gel Al hizmeti veren magazalardan (527'den 1.450ye) gelmistir. Online
teslimat hizmeti veren madaza sayisi ise 1.026’dan 1.127'ye ylikselmistir.

1Y26'da toplam 115 yeni madaza acgilmis, bunlarin 64’4 2C26’da devreye alinmistir. Agilislarin 95'i
Migros (61) ve Migros Jet (34) formatlarinda gergeklesirken Macrokiosk (9), Macrocenter (7), Mion
(2) ve Petimo (2) formatlar toplam 20 madazayla tabloyu tamamlamistir. Format optimizasyon
programi kapsaminda gorece dlstk performans gosteren 19 Mion madazasi kapatiimistir. Sirket,
2026 icin 180-200 yeni madaza acilis hedefini korumaktadir.

Magaza agi, satis alani ve online hizmet veren magaza sayisi
1YY25 - 1YY26

Magaza sayisi Satis alani (bin m2) Online magaza sayisi*
+147 +%2,3 +1.024

5 054 2.577

3.683

527

1YY25 1YY26

1YY25 1YY26 1YY25 1YY26
m Online teslimat = Sadece Tikla Gel Al

* Online operasyonlarin ydritildiugi fiziksel magazalar.
Kaynak: 2C26 Sirket Sunumu

Migros Ekosistemi

Sirket, ana faaliyet alani olan gida perakendeciligini desteklemek ve misteri erisimini artirmak
amaciyla tamamlayici is kollari Gzerinden entegre bir ekosistem insa etmektedir. Online operasyonlar
tarafinda Migros One ile online gida perakendeciligi ve yemek hizmetleri sunulurken, Paket Taxi hizli
teslimat c¢oztmleriyle son kilometre lojistiinde Olcek ve hiz avantaji saglamaktadir. Sirket'in
dijitallesme stratejisinin énemli bir ayadini olusturan bu kanal misteri deneyimini iyilestirirken ayni
zamanda ylksek frekansl siparis akisi ile ciro bliylimesine katki saglamaktadir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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”

Fintek gozUmleri tarafinda MoneyPay (Nakitera) Gzerinden sunulan e-clizdan, “simdi al sonra 6de
(BNPL) ve B2B 6deme/tahsilat hizmetleri, Sirket’in finansal hizmetler alaninda da konumlanmasini
mimkin kilmaktadir. Bu sayede Sirket yalnizca Grin satisi yapan bir perakendeci olmanin 6tesine
gecerek muisteri ve tedarikgi ekosistemine entegre finansal c¢ozimler sunan bir platforma
donlsmektedir. Medya tarafinda ise Mimeda araciliiyla dijital, madaza ici ve online mecralarda
reklam ve veri odakh pazarlama hizmetleri sunularak yutksek marjli yeni gelir kalemleri
yaratilmaktadir.

Ote yandan GurmePack markasi altinda paketlenmis hazir yemek Uretimi ve catering hizmetleri ile
misteri sepetini genisleten Sirket, enerji tarafinda ise Migen ile elektrikli arag sarj altyapisi ve enerji
tedariki alanlarina yatinm yaparak surdirilebilirlik odagini giglendirmektedir.

Online Operasyonlar (Migros One)

Migros'un e-ticaret ve dijital hizmetlerini tek bir gati altinda toplayan Migros One, Sirket’in online gida
ve yemek teslimat platformu olup dijital dénlisimin merkezinde yer almaktadir. Platformun GMV’si
(brit ticaret hacmi) 2019-2025 déneminde enflasyondan arindiriimig bazda yaklagik 12 kat (11,9x)
blylmis, gunlik siparis sayisi 13 binden 268 bine ylkselmistir. 2C26'da GMV reel bazda yillik %21
artisla 28,5mlir TL'ye ulasmistir. Bunun 5,0mir TL'sini olusturan Migros Yemek'te GMV %70
blUyumustur.

GUnlUk siparis sayisi 2C26'da %24 artisla 263 binden 327 bine ¢ikmis olup bunun 91 bini yemek
siparislerinden olusmaktadir. Son 12 ayda aktif kullanici sayisi tekil musteri bazinda yaklasik 900 bin
artisla 6,6 milyona ulasmis, 2C26'da 677 bin yeni misteri kazanilmistir. Bu mdusterilerin %55’
ekosisteme Migros Yemek Uzerinden dahil olmustur.

Online kanalin toplam satislar igindeki payi (tittn ve alkol harig) 2019'daki %3,5'ten 2025'te %?21’e,
2C26'da ise %?23,1'e ylukselmistir. Siparislerin %57’si 45 dakikadan kisa sirede teslim edilirken
Sirket, online market operasyonlarinin artik karliida net katki sagladigini belirtmektedir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Migros One: Hizh ve istikrarh biiyiime (2019 - 2025)

E-ticaret payi tiitiin ve alkol harig, (Enflasyondan arindirilmis, yillik)

GMV endeksi (2019 = 1x)

o
o—
5] o
°

Giinliik siparis (bin)

®
./ o
_eo—

E-ticaret payi (%)

—® ’./.
o o—o—®
Ve
®
°

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2030 hedefi: Migros'ta e-ticaret payr %27,5.
Kaynak: CMD26 Sunumu

Online operasyonlar (TUFE’den arindiriimis)
2G25 - 2G26; yillik dedisim basliklarda gosterilmistir

Migros One GMV (mlir TL) +%21

28,5
235 I
5,0
18,6 . 2
I ],0
23,5
16,7 20,6
2C24 2C25 2C26

m Perakende mMigros Yemek
E-ticaret payi (%)* +240 bp

[23,1]

20,7
18,5

2C24 2G25 2C26

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Giinliik siparis (bin) +%24

327 "5
263
_—
I
181 206
2024 225 2026

m Perakende mMigros Yemek

Aktif kullanici (mn)** ~+900 bin

5,8

2C24 2G25 2C26

* Toplam online gida satislarinin Migros toplam satislarina orani (titin ve alkol harig).

** Yilliklandirilmis (son 12 ay), tekil musteri.
Kaynak: 2C26 Sirket Sunumu

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mulsteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Hibrit Model Performansi

Sirket’in online operasyonlari hibrit magaza modeli sayesinde yalnizca blylme degil ayni zamanda
glglt bir karliik ve verimlilik profili ortaya koymaktadir. Gegctigimiz yilin sonuna goére hibrit
madazalar, geleneksel magazalara kiyasla %35 daha ylksek sepet blytkliga yaratirken brit karhlik
tarafinda yaklasik 200 baz puanlik ek katki saglamaktadir. Bunun yani sira operasyonel disiplin ve
stok yonetimi tarafinda da iyilesmeler dikkat gekmekte olup, shrinkage (kayip/kagak) oraninda 20bp
dlists ve stok devir stiresinde 9 glin iyilesme saglanmistir.

Bu gostergeler Sirket'in online ve fiziksel kanallari entegre ettigi hibrit modelin 6lgek ekonomisi
yaratarak hem gelir kalitesini hem de operasyonel verimliligi artirdigini ortaya koymaktadir. Ozellikle
daha ylksek sepet blyukliglu ve daha dlslik stok glin sayisi kombinasyonu nakit donls siresini
iyilestirirken marj genislemesi ile birlikte online kanalin surdirilebilir karhlik Gretme kapasitesini
guglendirmektedir.

Fintek: MoneyPay

Fintek istiraki MoneyPay, 2C26'da toplam 6deme hacmini (TPV) reel bazda yillik %105 artirarak
39,8mlr TL'ye yukseltmistir. Gunluk islem sayisi %60 artisla 266 binden 427 bine gikmig, tim
zamanlarin en ylksek glnlik islem adedi ise 500 bine ulasmistir. Hasllat reel bazda %80 artisla
495,0mIn TL'den 893,0mIn TL'ye yukselmistir.

Kayith kullanici sayisi bir yilda 1,5 milyon artisla 4,0 milyondan 5,5 milyona cikmistir. Sirket,
MoneyPay’in FAVOK ve net kar diizeyinde artik pozitif sonug Urettigini, fintek is kolunun biyimesini
kéarh bicimde strdirdigunda belirtmektedir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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MoneyPay operasyonlari (TUFE’den arindirilmis)

Odeme hacmi (mlr TL) +%105 Giinliik islem sayisi (bin) +%60

19,4
7,03
2G24 2G25 2G26 2G24 2G25 2G26
Hasilat (milyon TL) +%80 Kayith kullanici (milyon) +1,5 mn
[55]
495 -7-
139
2G24 2G25 2G26 2G24 2G25 2G26

Kaynak: 2C26 Sirket Sunumu

Ekosistem Trafigi

Ekosistemdeki giinlik ortalama islem sayisi ana perakende ve online tarafinda 2023teki 2.126 binden
2025'te 2.414 bine yukselmis, 1Y26'da 2.390 bin olmustur. Yemek is kolunda (Gurmepack ve Migros
Yemek) glnlik islem sayisi ayni donemde 32,6 binden 74,1 bine ve 1Y26'da 98,9 bine, fintek is
kolunda ise 36,7 binden 279,5 bine ve 1Y26'da 400,1 bine gikmistir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mulsteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Ekosistem trafigindeki biiyiime

Ana perakende ve online Yemek is kolu? Fintek is kolu
miisteri trafigi (bin) islem sayisi (bin) islem sayisi (bin)

2325 2.414

2.126
2023 2024 2025 1YY26 2023 2024 2025 1YY26 2023 2024 2025 1YY26
Giinde 2.600 bin islem Giinde 100 bin islem Giinde 400 bin islem

2026T giinliik islem sayisi (kiimilatif): ~3,1 milyon

1 Gurmepack ve Migros Yemek'i igerir.
Kaynak: 2C26 Sirket Sunumu

Bire Bir Magaza Performansi

Enflasyondan arindiriimis bire bir magaza satis blytmesi 2C26'da %0,1 daralmis, 1Y26'da ise %1,4
olmustur. Sepet bayimesi 2G26'da %0,7, 1Y26'da %2,4 seviyesinde kalirken trafik 2C26’da %0,8,
1Y26'da %0,9 azalmistir. TMS 29 hari¢ (nominal) tarafta ise birebir satis biylimesi 2C26'da %32,2,
1Y26’da %33,5'ir.

Sirket, okullarin gecen yila gbre ge¢ kapanmasinin haziran ayinda sezonluk madazalarin
performansini baskiladigini ve talebin bir kisminin Temmuz’a kaydigini belirtmektedir. 2C26 ve
Temmuz 2026°da alkol harig birebir magaza mdusteri trafigi pozitiftir. 1YY26 konsolide satis
blyumesinde %2,3'lik katki satis alani buylimesinden gelirken geri kalani birebir magazalardaki reel
sepet blylmesinden gelmistir. Sepet bliyimesinde yogun promosyonlar ve online kanallarin artan
satis katkisi etkili olmustur.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mulsteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.



http://www.piramitmenkul.com.tr/

/A PIRAMIT PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.
AN

MENKUL KIYMETLER A.S www.piramitmenkul.com.tr

Migros Ticaret A.S. 05.10.2026

Birebir magaza performansi (TUFE’den arindiriimis)
Yillik degisim, %; solda 1Y26, sagda net geyreklik

Bire bir magaza satis biiyiimesi (%)

4,0 4,3 4,1

1YY25 1YY26 2G25 3G25 4G25 1C26 2G26

Bire bir magaza sepet biiyiimesi (%)

3,4

1YY25 1YY26 2C25 3G25 4G25 1C26 2G26

Bire bir magaza trafik biiylimesi (%)

0,9
0,5

oy

1YY25 1YY26 2C25 3C25 4G25 1G26 2G26

Yalnizca perakende satislar dikkate alinmistir (toptan harig). Birebir satislar, raporlama déneminden 6nceki son 12 ay iginde agik
olan magazalarin net satiglaridir.

Kaynak: 2C26 Sirket Sunumu

Yatirbm Harcamalari ve Temettii Politikasi

1Y26’da TMS 29 dahil yatinm harcamalari yatay bir seyirle 6,3mlr TL olmus, satislara orani %2,6’ya
gerilemistir.

Yatirim harcamalarinin %41'i BT, jet kasa ve elektronik fiyat etiketlerine, %32'si magaza ve dagitim
merkezlerinin bakim-onarimina, %19'u yeni madazalara, %J5’i istiraklere ve %3'lU yeni dagitim
merkezlerine yonlendirilmistir. Sirket dért stratejik 6nceligini (ana perakende bliyiimesi, madaza igi
verimlilik, madaza ve daditim merkezi renovasyonlari, dijital ekosistem) slirdiirmus olup elektronik
fiyat etiketi ve jet kasa gibi verimlilik yatirmlarn 1Y26'da faaliyet giderlerinde 42bp tasarruf

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mulsteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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saglamistir. Kurulu glines enerjisi kapasitesi elektrik tiiketiminin yaklasik %22’sini karsilamaktadir.

Sermaye tahsisi tarafinda Sirket, 2025 yili icin 1,48mlr TL brit nakit temettil dagitmistir. Bunun
650,0mIn TL kismi Kasim 2025'te avans olarak 6denmis, kalan 825,0mIn TL kismi ise 13-15 Mayis
2026’da pay sahiplerine dagitiimistir.

Yatirnbm harcamalari

1Y25 - 1Y26
Yatirnm harcamasi (mn TL) Yatirnm harcamalari kirilimi (1Y26)
BT, jet kasa ve elektronik fiyat
6.265 6.298 etiketi %41

5.953

Magaza ve DM bakim-onarimi

Yeni magdazalar

Istirakler -10 -

TMS 29 dahil TMS 29 harig Yeni dagitim merkezleri

m1YY25 m1YY26

Yatinm harcamalari/satislar: TMS 29 dahil %2,7 — %2,6; TMS 29 hari¢c %2,7 — %?2,6.
Kaynak: 2G26 Sirket Sunumu

Sektdrel Goriiniim ve Pazar Payinin Gelisimi

Perakende sektori, hane halki tlketiminin dogrudan yansidigi ve Uretimden dagitima pek gok
sektdrin isleyisini belirleyen bir alandir. Tlrkiye'de toplam perakende satislar 2025 yilinda vergiler
harig yaklasik 224mlr USD seviyesinde gergeklesmis olup bunun %53,7'sine karsilik gelen 120,2mlr
USD’lik bélumi gida perakendesinden olusmaktadir. Yaklasik 370 bin satis noktasinin bulundugu
sektorde bes ve lizeri magazasi olan 200’Un lzerinde zincir faaliyet gostermektedir.

Sektorin yapisal edilimi organize perakendenin pay kazanmasi ve geleneksel kanalin pay kaybetmesi
yonindedir. Organize perakendenin gida perakendesi icindeki payr 2014'teki %41,8'den 2025'te
%67,3'e yukselirken bakkal, kasap, manav ve pazar gibi geleneksel kanallarin payi %58,2'den
%?32,7'ye gerilemistir. Kanal kinliminda indirim marketleri %32,2, sipermarketler ise %28,7 paya
sahiptir. Yuksek seyreden gida enflasyonu tiketiciyi fiyat odakli alisverise ve 6zel markali Griinlere
yonlendirmekte, bu durum indirim marketlerinin blylmesini desteklemektedir. 2024-2025
déneminde en biyik on zincir toplam 3.055 yeni magaza acmistir.

Sektdrde yogunlasma yiiksektir. BIM (%18,4), Migros (%9,2), A101 (%7,8) ve Sok (%6,0) toplam

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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gida perakende satislarinin %41,4’4ni gergeklestirmektedir. Migros, indirim formatinin agirlik
kazandigi bu yapida stipermarket kanalinin en bliylk oyuncusu konumundadir. 31 Temmuz 2026’da
A101'in sahibi Yeni Madazacilik A.S.'nin CarrefourSA'nin %=89,28'ini devralmasiyla sektorde
konsolidasyon hizlanmis olup iki sirketin 2025 verilerine gore birlesik pazar pay! %9,6'dir.

Turkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gére perakende satis hacmi Temmuz 2026°da yillik %10,4,
aylik %0,2 artmistir. Ayni dénemde toplam ticaret satis hacmi yillik %0,6 gerilemis, toptan ticaret
%4,2, motorlu kara tasitlan ticareti ise %9,8 daralmistir. Perakende satis hacmindeki artisa karsin
Sirket’in birebir magaza satislarinin 2C26’da reel bazda yatay seyretmesi, bliyimenin kanallar ve
kategoriler arasinda esit dagiimadigina isaret etmektedir.

E-ticaretin Goriiniimii

Ticaret Bakanhgi verilerine gore TUlrkiye'de e-ticaret hacmi 2025 yilinda %52,2 artisla 4,57trin TL'ye
ulasmis, islem sayisi yaklasik 6 milyar olmustur. Perakende e-ticaret hacmi %51,8 artisla 2,46trin
TL'ye yukselmistir. Ayni gin teslimata dayanan hizli ticaretin hacmi %55,6 artisla 388,7mlr TL'ye
cikmig, e-ticaret igindeki payr 2019'daki %1,6'dan %8,5’e ylkselmistir. Bu hacmin yaklasik %70’i
gida teslimatlarindan olusmaktadir.

Buna karsin online kanalin gida perakendesi igindeki payi sinirlidir. USDA verilerine gbre bu pay
2019’daki %1,2’den 2025te %?2,1'e ylkselmistir. Migros‘un online satislarinin toplam satislar
icindeki payinin (titin ve alkol harig) 2C26°da %23,1 olmasi, hesaplama ydntemleri farkli olmakla
birlikte, Sirket’in online gida perakendesinde sektor geneline kiyasla belirgin bigimde 6nde oldugunu
godstermektedir.

Gida perakendesinde pazar paylari ve e-ticaret hacmi

Gida perakendesinde pazar payi (%) Tiirkiye'de e-ticaret hacmi (mir TL)

18,4 4.567

BIM Migros A101 Sok CarrefourSA 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Kaynak: USDA Foreign Agricultural Service (Haziran 2026), Ticaret Bakanligi

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Perakende Ticaret Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirketler

Tirkiye gida perakendesinde ulusal dlgekte faaliyet gdsteren sirketler indirim marketleri (BIM, A101,
Sok), cok formatli slipermarket zincirleri (Migros, CarrefourSA) ve organize toptan satis madgazalari
(Bizim Toptan, Metro) olarak gruplanabilir. Bu sirketlerin yaninda ok sayida yerel ve bdlgesel zincir
faaliyet gostermektedir. Baslica sirketlere iliskin gostergeler asagida 6zetlenmistir.

Baslica gida perakendecileri
2025 yili gida perakende satiglari igindeki pazar payi

Yiksek indirim %18,4 BIMAS

Migros Siipermarket, cok formath %9,2 MGROS

A101 Yiksek indirim %7,8 Halka agik degil
Sok Indirim %6,0 SOKM
CarrefourSA Supermarket, hipermarket %1,8 CRFSA

Nielsen verilerine gore Migros‘un toplam FMCG pazar pay! 1YY26'da %9,7, modern FMCG pazar pay! “12-

% 15,3 olmustur. Her iki pay da 1YY23'ten 1YY25’e kadar art arda yikselirken 1YY26'da ise sinirl
geri cekilmistir. 1YY23’e gbre kimudlatif kazanim toplam FMCG’'de 76, modern FMCG'de 116 baz
puandir.

Sirket, alkolll icecek kategorisi harig tutuldugunda toplam FMCG pazar payinin yillik bazda 10 baz
puan arttigini belirtmektedir. Bu durum toplam paydaki sinirli gerilemenin adirlikli olarak alkol
kategorisinden geldigine isaret etmektedir. Yaz sezonunun gecen yila gére geg baslamasi sezonluk
magdazalarin misteri trafigini olumsuz etkilemis, temmuz ayinda bu madazalarda trafikte iyilesme
g6zlenmistir.

Migros pazar payi gelisimi (Nielsen, 1Y26)

Toplam FMCG payi (%) +76 bp*

9,8

9,3

9,0 o
o/

1YY23 1Yy24 1YY25 1YY26

Kaynak: 2G26 Sirket Sunumu

Modern FMCG payi (%) +116 bp*

15,6

14/ \0
14,/
°

1YY23 1YY24 1YY25 1YY26

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm

karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Borsa Istanbul’da islem Goren Perakende Ticaret Sirketleri

e BIM Birlesik Madazalar A.S. (BIMAS): Tiirkiye'nin en blyiik gida perakendecisi olan sirket
ylksek indirim formatinda faaliyet gostermektedir. Haziran 2026 itibariyla toplam magaza sayisi
14.851'dir (Turkiye’de 13.032 BIiM ve 364 FILE, Fas'ta 999, Misir'da 456). 2G26’da satiglari
221,9mlir TL, FAVOK marji %6,1, net kar 8,0mir TL olmus, 1YY26 satislar 449,7mir TL'ye
ulasmistir. Satiglarin yaklasik %95'i yurt ici operasyonlardan gelmektedir.

e Sok Marketler Ticaret A.S. (SOKM): Yildiz Holding istiraki olan indirim zinciri Haziran 2026
itibariyla 11.175 madaza ve 52.790 calisanla faaliyet gostermektedir. 1Y26 satislari reel bazda
%7 artisla 167,8mlr TL olmus, sirket 2G26’da 563,8mn TL net zarar agiklamistir.

e CarrefourSA Carrefour Sabanci Ticaret Merkezi A.S. (CRFSA): Sipermarket ve hipermarket
formatlarinda faaliyet gosteren sirket Haziran 2026 itibariyla 77 ilde 1.264 madaza, 527,7 bin
m2 satis alani ve 9.385 calisana sahiptir. Sirketin %89,28’i 31 Temmuz 2026'da A101'in sahibi
Yeni Magazacilik A.S.'ye devredilmistir. Rekabet Kurulu isleme, 38'i CarrefourSA ve 10'u A101
olmak lUzere 48 madazanin elden gikariimasi kosuluyla izin vermistir.

e Bizim Toptan Satis Madazalari A.S. (BIZIM): Yildiz Holding istiraki olan sirket 73 ilde 169
madazayla organize toptan satis (cash & carry) alaninda faaliyet géstermektedir. Se¢c Market is
ortakhdi modeli ve ev digi tiketim kanalina hizmet veren g2m diger is kollaridir. 1Y26’da net
satislari %16,6 gerilemis, FAVOK 592,7 mn TL olmustur.

e Bolgesel zincirler (MOPAS, GMTAS, KIMMR): Mopas Mart 2026 itibariyla istanbul ve Kocaeli‘de
131 madazayla, Gimat Magazacilik Ankara merkezli olarak, Ersan Alisveris ise Kim Market
markasiyla bolgesel 6lcekte faaliyet géstermektedir.

Yabanci Borsalarda islem Goren Perakende Ticaret Sirketleri

e Jiajiayue Group (Cin): Merkezi Shandong eyaletinin Weihai kentinde bulunan ve paylari Sanghay
Borsasi'nda islem goren sirket sipermarket zinciri isletmektedir. 2025 sonu itibariyla 907'si
dogrudan isletilen, 167'si franchise olmak (zere 1.074 madazasi bulunmaktadir. Magazalar
Shandong ile Hebei, ic Mogolistan, Pekin, Anhui ve Jiangsu'da yogunlasmaktadir.

e Grupo Comercial Chedraui (Meksika): Meksika ve ABD'de faaliyet gdsteren sirketin 2025 sonu
itibariyla 683'0 Meksika'da, 384'U ABD'de olmak Uzere 1.067 madazasl bulunmaktadir.
Meksika'da Chedraui, Super Chedraui ve Supercito, ABD'de El Super, Fiesta ve Smart & Final
markalariyla faaliyet géstermektedir. 2025 yilinda konsolide net satislari %4,8 artisla 295,3mlr
MXN olmus, bunun 140,6milr MXN'si Meksika operasyonlarindan gelmistir. Sirket 2025 yilinda
Meksika'da 142, ABD'de 1 yeni magaza agmistir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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e Cencosud (Sili): Sili, Arjantin, ABD, Brezilya, Peru ve Kolombiya olmak (izere alti lilkede faaliyet
godstermektedir. Jumbo, Santa Isabel, Disco, Wong, Metro, Easy, Paris ve The Fresh Market
baglica markalaridir. Sirketin 2C26 sonug¢ duyurusuna gére 1.367 madazasl ve 69 aligveris
merkezi bulunmaktadir.

Finansal Analiz

Sirket, 2GC26'da TMS 29 kapsaminda konsolide net satislarini reel bazda yillik %2,7 artisla 124,4mir
TL'ye yikseltmis olup satiglar beklentilerin hafifce altinda kalmistir. Ilk alti ayda konsolide satiglar
reel %4,5 artisla 241,3mlr TL olmustur. 1YY26 blylimesinde net satis alani genislemesinin katkisi
%?2,3 olurken kalan kisim birebir magazalardaki reel sepet biylimesinden gelmistir. Birebir magdaza
satislari 2G26’da %0,1 azalmis olup sepet blylmesi %0,7 ile pozitif kalirken musteri trafigi %0,8
gerilemistir. Okullarin ge¢ kapanmasi nedeniyle Haziran’da sezonluk magazalardaki talebin bir kismi
Temmuz’'a kaymis, Sirket Temmuz’'da sezonluk magazalarda trafikte iyilesme g6zlemlemistir.

Brit kar 2C26'da %2,4 azalisla 28,2mlr TL'ye gerilemis, brit kdr marji 1,2 puan daralarak %22,7
olmustur. 1YY26'da brit kar %0,4 artisla 55,8mlr TL olurken marj %24,0’dan %?23,1’e inmistir. Vadeli
alimlarda uygulanan faiz ve stoklardaki enflasyon diizeltmesi etkileri harig briit marj 2C26'da 60 baz
puan (%21,8'den %?21,2'ye), 1YY26'da 50 baz puan (%22,1'den %?21,6’ya) dusmdistir. Sirket,
daralmanin baslica nedenlerini gegen yila gére yogunlasan promosyon kampanyalari ve dagitim
merkezi galisanlarinin kadroya gegcirilmesinin depo maliyetlerinde yarattigi 20 baz puanlik artis olarak
aciklamaktadir. 1YY26'daki 50 baz puanlik daralma, amortisman ve itfa paylar hari¢g faaliyet
giderlerinin satislara oranindaki 39 baz puanlik iyilesmeyle blylk 6lglide dengelenmistir.

Konsolide FAVOK 2C26'da yillik %19,6 azalisla 5,3mlr TL'ye gerilemis, FAVOK mariji %5,4'ten %4,3’e
dismis ve beklentilerin altinda kalmistir. 1YY26'da FAVOK %6,8 azalisla 11,0mlr TL, marj ise %4,5
olmustur. Vadeli alim faizi ve stok enflasyon diizeltmesi etkileri haric FAVOK marji 2C26'da %3,3'ten
%?2,8'e gerilerken 1YY26'da %3,1'den %3,0'a yatay seyretmistir; ceyrekteki 50 baz puanlk daralma
promosyonlarin brit marj Gzerindeki baskisindan kaynaklanmistir. Faaliyet giderleri 2C26'da %7,3
artisla 28,8mlr TL'ye gikmistir. Esas faaliyet zarari 5,9mlr TL'ye genislemis 7,0mlir TL'lik net parasal
pozisyon kazanci bu zarari buyik 6lgiide dengelemistir.

Net finansman gideri 2C26'da %15,8 artisla 1,58mlir TL'ye, 1YY26'da ise %31,3 artisla 3,27mlr TL'ye
yukselmistir. Finansman gelirleri mevduat faiz gelirlerindeki %32,0 ve kur farki gelirlerindeki
%76,5'lik dusisle 2C26’da %39,0 azalarak 1,42mlr TL'ye gerilemistir. Finansman giderleri ise %18,7
azalisla 3,0mlr TL olmus; bankalarla ertesi gin tahsilat modelinden vadeli tahsilat modeline
gecilmesinin ardindan kredi karti komisyon giderleri %35,1 dusmdistir. Buna karsin kiralama
ylukimlaluga faiz giderleri %8,2 artisla 1,6mlr TL'ye cikarken banka kredisi faiz giderleri 9 milyon TL
ile ihmal edilebilir dlizeye inmistir.

Sirket, 2G26'da 645 milyon TL net dénem zarari agiklamistir. Net kér marji %-0,5e gerilemistir.
Zararin nedenleri, etkiler harig brit marjdaki 60 baz puanlk dists, amortisman, net parasal kazang

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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ve vergi kaynakli 20 baz puanlik olumsuz etki ile net finansman giderlerindeki 14 baz puanlik artistir.
ilk alti ayda net dénem kari %44,4 azalisla 1,08mlr TL'ye, net kdr marji %0,4’e gerilemistir.

Kar marjlarinin geyreklik seyri incelendiginde briit kdr marjinin 3G24-4C25 déneminde %23,9-25,1
bandinda seyrettigi, 2026'nin ilk iki ceyredinde ise %23,6 ve %22,7'ye geriledigi gérilmektedir.
FAVOK marji, sezonluk madgazalarin katkisiyla ticlincii ceyreklerde en yiiksek seviyesine ulasmakta
(3G24: %7,6; 3C25: %8,8), yilin ilk yarisinda ise %4-5 bandina inmektedir. 2C26'daki %4,3'lik
FAVOK marji ve %-0,5lik net kdr marji son sekiz geyregin en diisiik seviyeleridir.

Kar marjlarinin seyri
Kimiilatif, TMS 29 dahil, %
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Kaynak: Sirket finansal raporlari

Bilanco ve Nakit Yonetimi

Haziran 2026 itibariyla TMS 29'a gore toplam varliklar Aralik 2025’e kiyasla %1,3 artisla 246,8mlr
TL'den 250,1mlr TL'ye yukselmistir. Toplam yukumlalikler %2,3 artisla 152,7mlir TL'den 156,1mlr
TL'ye cikarken 6zkaynaklar %0,2 azalisla 94,1mlir TL'den 93,9mir TL'ye gerilemistir. Ozkaynaklarin
toplam kaynaklar igindeki payi %38,1'den %37,6'ya inmistir.

Dénen varliklar %1,6 azalisla 89,8mlr TL'den 88,4mlr TL'ye gerilemis, toplam varliklar igindeki payi
%?36,4'ten %35,3’e inmistir. Duran varliklar ise %3,0 artisla 161,7mlIr TL'ye ylUkselmistir. Nakit ve
nakit benzerleri 32,7mir TL'den 32,6mir TL'ye gerileyerek ddnen varliklarin yaklasik %237’sini
olusturmaya devam etmektedir. Stok devir slresi yaklasik 49 gin olup perakende sektori
ortalamasiyla (48 giin) paraleldir. Ticari alacaklar ise perakende is modelinin bir yansimasi olarak
yalnizca yaklasik 2 glnlik satisa karsilik gelmektedir (alacak devir siresi 2,2 giin; sektor ortalamasi
10,6 gin).

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Kisa vadeli yukamlilikler %?2,5 azalisla 113,4mlr TL'den 110,6mlr TL'ye inerken uzun vadeli
yukiumlilikler %15,9 artisla 39,3mir TL'den 45,6mlir TL'ye yilkselmis bdylece kisa vadeli
yukumliltklerin toplam yukidmlilikler igindeki payr %74,2'den %70,8’e gerilemistir. TFRS 16 harig
finansal borglar ise yillik %6,4 azalisla yalnizca 823 milyon TL olup banka kredilerine iliskin faiz gideri
1YY26'da 18 milyon TL'ye inmistir. Dolayisiyla finansal borcun yaklasik %98‘ kiralama
yuktmlilliklerinden olusmaktadir. Ticari borg devir slresi yaklasik 95 gindlr ve perakende sektori
ortalamasinin (75 giin) belirgin Uzerindedir. Sirket isletme sermayesini blylk 6lglide tedarikgi
vadesiyle finanse etmektedir.

Cari oran Aralik 2024'teki 0,81 seviyesinden Aralik 2025'te 0,79a gerilemis, Haziran 2026’da 0,80'e
hafifce toparlanmistir. Likit oran ayni dénemde 0,37'den 0,36'ya, nakit oran ise 0,32'den 0,29a
gerilemis; nakit oran Haziran 2026'da 0,29 ile yatay seyretmistir. Cari oranin 1'in altinda olmasi,
negatif isletme sermayesi ve uzun tedarikgi vadesi nedeniyle perakende sektérinin yapisal bir
ozelligidir.

1Y26'da isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit %46,5 artisla 12,2mlr TL'den 17,8mir TL'ye
ylkselmis olup net isletme sermayesi degisiminin nakit akisina katkisinin 0,3mlr TL negatiften 1,9mlr
TL pozitife donmesi artisin dnemli bir bolimind agiklamaktadir. Yatirnm faaliyetlerinde 6,6mir TL,
finansman faaliyetlerinde 6,4mlir TL nakit gikisi olmustur. Serbest nakit akisi 898 milyon TL'den 5,8mlr
TL'ye gikmisg, 2C26°da ise %16,6 azalisla 4,5mir TL olmustur. Negatif net isletme sermayesi Aralik
2025'ten bu yana 23,6mlr TL'den 22,2mlr TL'ye daralmistir.

Riskler ve Firsatlar
Sektore Ozgii Riskler

e Talep yonli riskler: Yiksek enflasyon ve siki finansal kosullar hane halkinin alim giclni
baskilamakta, tliketiciyi daha segici davranmaya ve dislk fiyatl Griinlere yoneltmektedir. Fiyat
artislari nominal ciroyu desteklese de reel satis hacmi ve sepet blyukliglu UGzerinde baski
yaratabilmektedir.

e Rekabet ve konsolidasyon: Indirim marketlerinin gida perakendesindeki payl %32,2’ye ulasmis
olup yodun madaza acllislari ve promosyon rekabeti sektér genelinde kar marjlarini
baskilamaktadir. A101‘'in CarrefourSA’y1 devralmasi, indirim formatindaki bir sirketin
supermarket ve hipermarket formatlarina da girmesi anlamina gelmekte ve rekabet dengelerini
dedistirebilecek bir gelisme olarak 6ne cikmaktadir.

e Maliyet enflasyonu: Emek yogun bir sektor olan perakendede asgari licret ve toplu is s6zlesmesi
kaynakl Gcret artiglan ile kira, enerji ve lojistik maliyetlerindeki ylUkselisler faaliyet giderlerini

dogrudan etkilemektedir.

e Tedarik ve gida fiyatlarn: Tarimsal Gretimdeki dalgalanmalar, iklim kosullari ve déviz kurundaki

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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hareketler tedarikgi fiyatlarina yansimaktadir. Maliyet artislarinin raf fiyatlarina tam olarak
aktarilamamasi brit kar marjini olumsuz etkileyebilmektedir.

e Yasal dizenlemeler ve denetimler: Sektdér, Rekabet Kurumu incelemelerine ve Ticaret
Bakanligi'nin fiyat denetimlerine konu olmaktadir. Fiyatlama, magaza acilislari, calisma saatleri
veya tedarikgi 6deme vadelerine iliskin olasi yeni diizenlemeler sektorin karlihdini ve isletme
sermayesi yapisini etkileyebilir.

e E-ticaret ve hizli ticaret rekabeti: Hizli ticaret hacminin 2025'te %55,6 blylimesi, yalnizca online
faaliyet gosteren platformlarin gida ve market teslimatinda magazal perakendecilerle rekabetini
artirmaktadir.

Sirkete Ozgii Riskler

e Marj baskisi: Zayif seyreden tliketici talebi ortaminda yogunlasan promosyon faaliyetleri brit
kar marji Gzerindeki baskisini stirdiirmekte olup bu durum 2C26’da piyasa beklentisinin belirgin
altinda bir net zarara yol agmistir. Vadeli alim faizi ve stok enflasyon diizeltmesi etkileri harig
brit kar marji 2C26’da 60bp gerilemistir.

e Blyume hedefleri ve pazar payi: Sirket, mevcut egilimlerin 2026 yili igin hedeflenen %5-7 satis
blytmesi araliginin alt bandina yakin bir gergeklesmeye isaret ettigini belirtmektedir. Toplam
ve modern FMCG pazar paylarinin 1Y23-1Y25 déneminde kesintisiz ylUkselmesinin ardindan
1Y26’da sinirli da olsa gerilemesi, 6nceki donemlerdeki kazanimlarin kaliciiginin yakindan
izlenmesi gerektigine isaret etmektedir.

e Format kaynakh rekabet riski: Sirket’in net satis alaninin yaklasik %83’lU sipermarket ve yakin
madazacilik formatlarindan olusmaktadir. Tlketicinin fiyat odakl tercihlerinin kalici hale gelmesi
ve A101'in CarrefourSA’yi devralmasinin ardindan sipermarket formatinda rekabetin artmasi,
Sirket’in pazar pay! ve fiyatlama gicl Gzerinde baski yaratabilir.

e Personel maliyetleri: Daditim merkezi galisanlarinin Sirket kadrosuna gegirilmesi depo
maliyetlerinde 20 baz puanlik artisa yol agmistir. 64.708 calisani bulunan ve 2026'da 9.000'den
fazla ilave istihdam planlayan Sirket'te enflasyon lGzerinde seyreden toplu is s6zlesmesi kaynakli
Ucret artislar faaliyet giderleri Gzerindeki baskinin siirmesine neden olabilir.

e Kiralama yukuamlulikleri ve finansman giderleri: Finansal borcun yaklasik %98’i kiralama
ylkimlaltuklerinden olusmaktadir. Kiralama ytukamltlugi faiz giderlerinin 2G26’da yillik %8,2
artisla 1,6mlir TL'ye cikmasi ve net finansman giderinin 1Y26'da %31,3 artmasi, finansman
maliyetlerinin TL faiz ortamina ve kira artislarina duyarhhdini géstermektedir.

e Isletme sermayesi yapisi: Sirket isletme sermayesini biiylik dlgiide tedarikgi vadesiyle finanse
etmektedir. Ticari borg devir siresi yaklasik 95 glin ile sektér ortalamasinin Gzerinde, cari oran

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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ise 0,80 seviyesindedir. Tedarikgi vadelerinin kisalmasi veya vadeli alim kosullarinin degismesi
nakit akisini olumsuz etkileyebilir.

e Enflasyon muhasebesi kaynakli oynaklik: TMS 29 kapsaminda vadeli alim faizi ve stok enflasyon
diizeltmesi etkileri raporlanan kar marjlarini donemsel olarak dalgalandirmakta, ceyrekler arasi
karsilastirmalar ve marj ediliminin okunmasini glglestirmektedir. 2C26'da 5,9mlIr TL'lik esas
faaliyet zararinin 7,0mlr TL'lik net parasal pozisyon kazanciyla blyuk 6lglide dengelenmesi, net
karin bu kaleme duyarhligini géstermektedir.

e Yeni is kollarina iliskin riskler: Online gida ve yemek teslimatinda (Migros One, Migros Yemek)
yalnizca online faaliyet gosteren platformlarla, 6deme hizmetlerinde (MoneyPay) ise bankalar
ve diger fintek sirketleriyle rekabet edilmektedir. Bu alanlarda buyiumenin karhlikla birlikte
stirdtrtlmesi ve 6deme hizmetlerine iliskin dizenlemelerdeki olasi degisiklikler izlenmesi
gereken unsurlardir.

2026 Beklentileri

Migros, 2026 yili beklentilerini korumustur. TMS 29 dahil konsolide satis bliyiimesinin %5-7 (2025:
%7,3), TMS 29 FAVOK marjinin yaklasik %6-7 (2025: %6,6), vadeli alim faiz etkisi ile stok enflasyon
diizeltmesi hari¢ FAVOK marjinin ise %4-5 (2025: %4,4) aralifinda gerceklesmesi beklenmektedir.
Yillhk beklentide dedisiklik yapilmamakla birlikte mevcut trendler satis bluylmesinin hedef arahdin alt
bandina yakin gerceklesebilecegine isaret etmektedir. 1YY26'da satis biiyiimesi %4,5, TMS 29 FAVOK
marjl %4,5, etkiler haric FAVOK marji %3,0 olmustur.

Blylime ve yatinm tarafinda 180-200 yeni madaza hedefi (2025: 259) ile %2,5-3,0 yatirim
harcamalari/satislar orani (2025: %3,3) korunmustur. 1YY26'da 115 madaza agilmis, yatirim
harcamalarinin satiglara orani %2,6 olmustur. Temmuz ayindaki 15 acilisla yilbasindan bu yana acilan
madaza sayisi 130’a ulagsmistir. Sirket, genisleyen magaza agini desteklemek igin 2026’da 9.000’den
fazla ilave galisan ise almayi planlamaktadir.

Yonetim, temmuz ayinda sezonluk madazalarda g6zlenen musteri trafigi iyilesmesinin yil sonu
beklentilerine ulasilacagina yonelik glvenini glglendirdigini ifade etmektedir. Orta vadede (2027-
2030) ise Sirket'in daha 6nce paylastigi gercevede yillik diistik-orta tek haneli reel biytime, yaklasik
%?2,5 yatinm harcamasi/satis orani, online payin %27,5’e yiikselmesi ve FAVOK marjinda en az
100bp iyilesme 6ngorilmektedir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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OZET FINANSAL TABLOLAR

MIGROS TiCARET A.S.
Konsolide Finansal Durum Tablosu (bin TL)

Bilango (Segilmis Kalemler, bin TL) 2026/06 2025/12
VARLIKLAR
Donen Varliklar 88.377.363 89.802.756
Nakit ve Nakit Benzerleri 32.550.445 32.717.829
Finansal Yatirimlar 27.126 148.974
Ticari Alacaklar 2.498.840 2.953.454
Stoklar 48.763.579 48.564.643
Pesin Odenmis Giderler 2.686.307 2.123.668
Duran Varliklar 161.696.317 156.998.322
Maddi Duran Varliklar 58.247.203 56.879.804
Kullanim Hakki Varliklari 61.204.484 58.660.259
Maddi Olmayan Duran Varhklar 35.879.839 35.081.724
Toplam Varliklar 250.073.680 246.801.078
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliilikler 110.563.173 113.353.114
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4.974.529 7.210.140
Ticari Borglar 89.449.319 93.997.670
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 5.169.541 3.583.482
Diger Borglar 4.860.748 3.240.585
Ertelenmis Gelirler 2.608.602 2.584.875
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 45.582.133 39.344.360
Uzun Vadeli Borglanmalar 34.053.178 30.238.941
Ertelenmis Gelirler 1.608.372 41.390
Uzun Vadeli Karsiliklar 1.251.416 1.759.976
Ertelenmis Vergi YakimlGlugu 8.623.006 7.261.646
Toplam Yukiumliliikler 156.145.306 152.697.474
Ozkaynaklar 93.928.374 94.103.604
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 92.914.971 93.068.887
Odenmis Sermaye 181.054 181.054
Sermaye Diizeltme Farklari 5.276.201 5.276.201
Gegmis Yillar Karlari 83.445.854 77.275.850
Net Dénem Kari 1.010.950 7.615.563
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.013.403 1.034.717
Toplam Kaynaklar 250.073.680 246.801.078

*Tutarlar, 30 Haziran 2026 tarihi itibariyla satin alma glicii esasina gére bin TL olarak ifade edilmistir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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MIGROS TICARET A.S.
Konsolide Kar veya Zarar Tablosu (bin TL)

Gelir Tablosu (Segilmis Kalemler, bin TL) 1Y26 1Y25

Hasilat 241.298.039 230.984.750
Satislarin Maliyeti (-) (185.545.479) (175.451.172)
Brit Kar 55.752.560 55.533.578
Genel Yonetim Giderleri (-) (4.872.157) (4.457.601)
Pazarlama Giderleri (-) (51.189.855) (48.256.163)
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 2.104.642 1.862.335
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler (-) (12.653.727) (13.183.202)
Esas Faaliyet Zarari (10.858.537) (8.501.053)
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 91.673 40.630
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) (36.983) (30.870)
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Zarari (10.803.847) (8.491.293)
Finansman Gelirleri 2.670.976 4.626.153
Finansman Giderleri (-) (5.938.018) (7.113.922)
Net Parasal Pozisyon Kazanglari 16.733.047 14.273.667
Faaliyetler Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 2.662.158 3.294.605
Doénem Vergi Gideri (-) (168.451) (274.545)
Ertelenmis Vergi Geliri/(Gideri) (1.415.451) (1.081.551)
Net Donem Kari/(Zaran) 1.078.256 1.938.509
-Ana ortaklik paylari 1.010.950 1.745.354

*Tutarlar, 30 Haziran 2026 tarihi itibariyla satin alma glicli esasina gdre bin TL olarak ifade edilmistir.

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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DEGERLEME

Migros Ticaret A.S. dederleme calismasinda Gelir Yaklasimi ve Pazar Yaklasimi yontemleri
kullaniimistir.

Gelir yaklasimi: indirgenmis Nakit Akimi (INA) analizi, degerleme konusu sirketin gelecek dénemlerde
elde edebilecedi net nakit akimlarinin bugline indirgenmesine dayali bir deder hesaplama yontemidir.
Calismada, risksiz getiri orani ilgili yillar igin sirasiyla %38,32, %31,40, %28,75, %26,10 ve %23,45;
nihai dénem igin ise %10,44 olarak varsayillmistir. Piyasa risk primi %8,65, hisse senedi betasi ()
0,89 ve nihai biyime orani %6,00 olarak belirlenmistir. Hisse senedi betasi, MGROS'un XU100
Endeksi'ne gore 5 yillik tarihsel betasi esas alinarak ve uzun dénem ortalamasina yakinsama edilimini
yansitmak amaciyla Blume dizeltmesi uygulanarak hesaplanmistir. Nihai blyime orani ise TCMB'nin
orta-uzun vadeli enflasyon varsayimi ile Sirket igin éngérilen uzun vadeli reel biyime oraninin
toplami esas alinarak belirlenmistir. Nihai deger, Gordon biilyiime modeli ile FD/FAVOK exit carpani
yontemlerinin esit agirlikli ortalamasi olarak hesaplanmistir.

Kiralama yukimlilikleri sermaye yapisinda finansal borg olarak dederlendirilmistir. ileriye déniik
bor¢ maliyeti, gegmis kira stzlesmelerinin UFRS 16 kapsaminda olusan tarihsel efektif faiz orani
yerine, risksiz getiri oranina Sirket'in kredi riskini yansitan temerrit risk primi (default spread)
eklenerek hesaplanmistir. Sirket kredi riski igin JCR Eurasia Rating’in 15.06.2026 tarihli
dederlendirmesinde teyit edilen uzun vadeli uluslararasi ihraggl kredi notu BB esas alinmis ve sz
konusu not Damodaran’in Ocak 2026 tarihli Ratings, Spreads and Interest Coverage Ratios tablosuyla
eslestirilmistir.

INA Ozeti
indirgenmis Nakit Akimlari (bin TL) Giincel 2Y26T 2027T 2028T 2029T 2030T Exit/Terminal
Dénem 2026/06 2026/12 - 2026/06 2027/12 2028/12 2029/12 2030/12 2030/12
iskonto dénemi/Yil kesiri 0,00 0,50 1,50 2,50 3,50 4,50 4,50
Net satislar +318.440.954 +£720.328.111 £918.706.472 £1.147.372.513 £ 1.402.548.160
FVOK -£309.452 £17.071.583 £21.571.187 £27.511.892 £ 34.359.601 +42.001.177
Eksi: Dénemde ddenen vergi -+ 1.583.902 -£4.267.896 -£5.392.797 -£6.877.973 -£ 8.589.900 -£10.500.294
NOPAT -£1.893.354 £ 12.803.687 £ 16.178.390 £20.633.919 £ 25.769.701 £ 31.500.883
Arti: Amortisman &itfa £8.692.361 £25.698.471 +32.775.829 +£40.933.733 +50.037.396
Eksi: CapEx -£10.785.433 -£ 21.857.500 - 27.877.056 - 34.815.655 - 42.558.657
Eksi: ANWC -£9.596.855 -6 13.709.159 -£16.935.149 -£19.520.745 -£21.783.815
Unlevered FCFF 4 20.307.470 4 33.728.520 +42.467.841 4 51.408.524 +60.763.436 +508.147.394
Discounted FCFF +17.080.293 +21.021.879 +19.977.562 +18.597.215 +17.229.109 +144.082.154

Pazar Yaklasimi: Piyasa carpanlari analizi, degerleme konusu sirkete benzer, yurt igi ve yurt disinda
faaliyet gosteren sirketlerin uygun gorilen piyasa carpanlarina dayali bir deder hesaplama
yontemidir.

Calismada, yurt icinde Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren BIM Birlesik Magazalar A.S. (BIMAS),
Ersan Alisveris Hizmetleri ve Gida Sanayi Ticaret A.S. (KIMMR), Mepet Metro Petrol ve Tesisleri Sanayi
Ticaret A.S. (MEPET), Mopas Marketcilik Gida Sanayi ve Ticaret A.S. (MOPAS) ve Sok Marketler Ticaret

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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A.S. (SOKM) benzer sirketler olarak degerlendirilmistir. Yurt disinda faaliyet gésteren Jiajiayue Group
Co., Ltd. (603708.SS: Refinitiv, Cin borsasi), Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V.
(CHDRAUIB.MX: Refinitiv, Meksika borsasi) ve Cencosud S.A. (CENCOSUD.SN: Refinitiv, Sili borsasi)
sirketleri secilmistir.

Kod Ad Merkez Ulke Piyasa Degeri
BIMAS BiM Birlesik Magazalar Turkiye 496.200 mn TL
KIMMR Ersan Alisveris Turkiye 2.630mn TL
MEPET Mepet Metro Petrol Turkiye 1.748 mn TL
MOPAS Mopas Marketcilik Turkiye 5.182mnTL
SOKM Sok Marketler Turkiye 33.521mnTL
603708.SS Jiajiayue Group Cin 856 mn USD
CHDRAUIB.MX  Grupo Comercial Chedraui Meksika 4.582 mn USD
CENCOSUD.SN  Cencosud Sili 5.397 mn USD

S6z konusu sirketlerin Fiyat/Kazang (F/K), piyasa degeri/defter dederi (PD/DD) ve Firma Degeri/Net
Satislar (FD/Net Satis) carpanlarinin medyan dederleri kullaniimistir. Net dénem zarari bulunan
SOKM, F/K garpani hesaplamasina dahil edilmemistir. Negatif 6zkaynaklar bulunan BIZIM ve CRFSA
ile garpanlari ug deder kabul edilen GMTAS hesaplamaya dahil edilmemistir.

F/K, PD/DD ve FD/Net Satis carpanlari ile elde edilen degerlere esit agirlik (%33,3) verilmistir. Nihai
olarak Borsa Istanbul’da islem géren benzer sirketlerin piyasa carpanlari baz alinarak hesaplanan
adirlikli ortalama dedere %75, yabanci borsalarda islem goren sirketlerin piyasa garpanlari baz
alinarak hesaplanan agirlikh ortalama dedere ise %25 adirlik verilmistir.

SONUC

Gelir yaklasimi cercevesinde, 2026-2030 projeksiyon dénemine dayal INA analizi hesaplamasinda
235.352.350.947TL, Pazar Yaklasimi dogrultusunda piyasa garpanlarina dayal deger hesaplamasinda
ise 114.600.206.286TL 6zsermaye dederi elde edilmistir. INA analizine %50 ve piyasa carpanlar
analizine %50 agirlik verilmis olup 174.976.278.617TL agirlikh 6zsermaye dederi ve 181.054.233 pay
adedi Gzerinden pay basina 966,43TL 12-aylik hedef fiyat tespit edilmistir. 05.10.2026 kapanis
fiyatina gbre %86,7 prim potansiyeli hesaplanmistir.

Degerleme Yontemi Agirhik Hisse senedi degeri
iNA degerleme 50% 235.352.350.947 %
Pazar ¢arpanlari analizi 50% 114.600.206.286 £
Toplam 100% 174.976.278.617 &
Pay adedi 181.054.233
Hedef fiyat 966,43 £
Glincel fiyat (05.10.2026 kapanis) 517,50 %
Prim potansiyeli 86,7%
Tavsiye AL

UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi sézlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Balikesir Irtibat Biirosu
Altieyltl Mah. Kegeci Sok. Ozcaner Is Merkezi No:17 K:1 Altieylul/Balikesir
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UYARI: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhdi kapsaminda dedildir. Yatirnm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mulsteri arasinda imzalanacak yatirnm danismanlidi s6zlesmesi
cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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