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PERAKENDE SEKTORU

Enflasyonu Yénetmek: BIM ve Migros Dayanikliligini
Siirdiiriiyor

Gida perakende sektérii daha giiclii gelir bliyiimesi ve istikrarh
operasyonel karhlik ile desteklenen dayaniklilik gostermektedir.
Hazir giyim perakendesi sektoriiniin ise, tiketici talebi
toparlanmaya basladiginda giiclii temel gostergeler sergilemesini
bekleriz. SOK’u ise 78 TL hedef fiyat ve Endeks Ustii Getiri tavsiyesi
ile aragtirma kapsamina aliyoruz. Diger tiim sirketler igin Endeks
Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz; 12 aylik hedef fiyatlarimiz BiM
icin 988 TL, Migros icin 917 TL, Koton icin 24 TL ve Mavi igin 69
Tl dir. Gida perakendecilerinde 2025-2027T’de dolar bazinda gift
haneli satis ve FAVOK YBBO ongériiyoruz; bu da yurtdisi
benzerlerine gore daha giiglii biliyiimeye isaret etmektedir.

Pazar biiyiimesi gida perakendecilerini desteklemeye devam
ediyor: Yiiksek gida enflasyonunda kalicilik, evde tiiketime yonelim
ve tiketicilerin uygun fiyat odaginin artmasi ana biyime unsurlari
olmaya devam etmektedir. Organize gida perakendecilerinin pazar
payl kazanimlari ile magaza basina performanstaki iyilesme ve satis
alani biiyiimesini dikkate alarak, 2026T’de BiM’de %6,5, Migros’ta
%6,2 ve SOK’ta %5,3 seviyelerinde reel satis bliylimesi bekleriz.

Hazir giyimde toparlanma heniiz gerceklesmedi: Hazir giyim
sektori, zayif talep ve sektdr genelinde fiyat gilincellemelerini
sinirlayan yogun promosyon faaliyetleri nedeniyle daha disiik gelir
blylimesi gosterebilir. Asgari licret artisina kiyasla yillik bazda daha
glcli  enflasyon egiliminin, 2026’da ihtiyari harcamalarin
toparlanmasini geciktirebilecegini not ediyoruz. 2026’da Koton’da
%2,5 ve Mavi'de %3 reel satis bliylimesi 6ngordik.

Perakendeciler artan personel maliyetlerini dengeleyebilir:
Personel giderlerinde, ara dénem (icret gilincellemesi dahil ederek
yaklasik %35 artis 6ngoriyoruz. Ancak verimlilik artirict dnlemlerin
etkisiyle FAVOK marjinda daralmanin 2026’da Migros, Koton ve
Mavi’de 10-30bps ile sinirlanacagini disiiniiyoruz. BiM’de yatay
marj, SOK’ta ise disiik baz kaynakli marj iyilesmesi bekliyoruz.

Daha vyiiksek TUFE ve faiz patikasi tahminlere yansitildi:
Tahminlerimizde ge¢mis tahminlerimize gére yil sonu TUFE’yi %30
(500 baz puan artis) ve politika faizini %37 (600 baz puan artis)
olarak giincelledik. Ayrica projeksiyon dénemi icin risksiz getiri orani
(dolar bazinda) tahminini de 50 baz puan artirdik.

BiM ve Migros’u tercih ediyoruz: Gérece daha yiiksek reel satis
biiylime potansiyeli ve dayanikli marjlari nedeniyle BiM ve Migros’u
tercih ediyoruz. Mavi ise tiiketici talebi toparlandikga yil icinde daha
iyi bir pozisyonlanma firsati sunabilir.
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Analist:
Ece Mandaci, CFA
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Bloomberg Kodu BIMAS MGROS SOKM KOTON MAVI
Tavsiye EUG EUG EUG EUG EUG
12A Hedef Fiyat (TL) 988 917 78 24 69
Guncel Fiyat, TL 753 657 52 16 44
Getiri Potansiyeli 31% 40% 51% 54% 57%
Halka Agiklik Orani 68% 51% 51% 16% 73%
Piyasa Degeri, mn TL 10,115 2,661 685 290 779
Firma Degeri, mn TL 11,011 2,751 803 470 685
Finansal Veriler -2026 BIMAS MGROS SOKM KOTON MAVI
Ciro, mn TL 998,168 569,578 381,642 43,779 63,913
Reel Buytime 6.5% 6.2% 5.3% 2.5% 3.0%
FAVOK, mn TL 59,638 37,310 11,785 8,213 11,613
FAVOK marji 6.0% 6.6% 3.1% 18.8% 18.2%
Net Kar, mn TL 30,933 7,966 925 276 3,533
Net Marj 3.1% 1.4% 02% 06% 55%
Net Borg/FAVOK -0.3 -1.0 -1.0 0.6 -0.6
Degerleme Verisi BIMAS MGROS SOKM KOTON MAVI
2026T - F/K 16.6 16.9 37.5 53.1 11.2
2026T- FD/FAVOK 9.5 3.8 3.7 3.0 3.0
2027T-F/K 14.1 15.1 124 10.2 9.7
2027T - FD/FAVOK 7.6 3.1 2.5 2.7 2.5

BiST-100 Endeksine Goére Rolatif Performans — 12 Ayhk
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*Piyasa verileri 15 Nisan 2026 tarihlidir.

Please see penultimate page for additional important disclosures.
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YATIRIM TEMASI

Piyasa dinamikleri, evde tiiketime olan talep ile desteklenen gida
perakendecilerini olumlu ayristirmaya devam ederken, hazir giyim
perakendecileri zayif talep ile karsi karsiya kalmaktadir.

2025 yili, ozellikle gida, icecek ve thtlin kategorilerinde glicli perakende satis
blylmesiyle karakterize olmustur. Kalici olarak yiksek seyreden gida enflasyonu,
restoranda yemenin pahalilasmasi sebebiyle evde tliketime yonelim ve tiketicilerin
uygun fiyat odagina artan ilgisi temel biyime unsurlari olmustur. Ayni dénemde,
ahisveris merkezi perakende ciro verileri, gida ve icecek alt kategorisinde (restoran),
yillik bazda TUFE’ye gore diizeltilmis olarak daralmaya isaret etmistir.

Sekil 1: Perakende Sektoriindeki Ana Gostergeler — Isi Haritasi

Ceyreksel Ortalama Endeks 124 2C24 3C24 4C24 1¢25 2C25 3C25 4C25|Oca-Sub-26
Tiiketim - Yilhk
Perakende Satiglar, % (Takvim etkisi arindirilmis) 20% 9% 12% 15% 12% 15% 14% 16% 18%
Perakende satislar (saat ve miicevher harig) 16% 7% 8% 10% 8% 10% 10% 11% 11%
Gida, igecek ve titlin 13% 10% 11% 13% 11% 10% 11% 10% 8%
Tekstil, giyim, ayakkabi 10% 2% 2% 6% 4% -4% 3% 5% 12%
Hanehalki kredi karti harcama endeksi - yillik- reel 41% 21% 20% 19% 12% 12% 12% 11% 9%
issizlik Orani % 8.9 8.7 8.7 8.6 8.3 8.5 8.4 8.3 8.1
istihdam Orani 48.7 49.6 50.0 49.4 48.2 49.2 49.8 49.0 47.0
GSYH Blyumesi (Takvim etkisi arindirilmig) - yillik 5.6 2.4 2.8 3.4 3.0 4.4 3.6 3.4 -
GSYH Blylmesi (Takvim/mevsim etkisi arindirilmis) - geyreksel 0.9 -0.1 0.6 13 0.7 13 1.0 0.4 -
Ceyreksel Ortalama Endeks 1C24 2C24 3C24 4¢24 1C25 2C¢25 3¢25 4C25 1C26
TUFE - Ortalama % yillik 66.8 723 54.4 46.7 39.8 36.1 33.3 31.6 31.0
TUFE - Gida ve alkolsiiz igecek 704 68.9 49.2 45.8 38.0 331 324 30.2 335
TUFE- islenmemis Gida 85.3 75.0 47.5 524 39.2 33.6 32.8 25.2 36.0
TUFE- islenmis Gida 58.6 63.5 50.7 40.2 36.8 325 31.7 34,5 319
TUFE - Giyim 43.7 49.0 324 31.0 203 144 9.3 71 6.5
TUFE - Hizmet 93.5 96.1 78.8 67.8 59.7 52.0 46.3 44.2 40.1
Briit Ucretler - Toptan ve Perakende -% yillik 109.8 112.2 69.3 70.3 46.9 445 39.6 355 -
Kira - yillik 118.9 124.4 120.3 109.1 96.5 85.7 74.1 63.8 54.3
Tuketici Guven Endeksi 79.7 79.8 76.8 80.5 83.0 84.6 83.9 84.0 84.8
Perakende Ticaret Endeksi 114.5 112.0 108.5 111.8 114.8 110.1 108.6 1143 114.0
Oniimiizdeki 3 aya iliskin is aktivitesi beklentisi 119.6 117.2 117.8 122.2 121.6 117.9 119.5 125.2 1243
1C24 2C24 3¢24 4G24 1¢25 2G25 3¢25 4¢25 Oca.26
AVM Ciro Endeksi - Reel geyreksel 5.2 -2.2 3.2 3.6 -0.6 -3.6 -7.1 -3.1 5.1
Gida ve igecek (restoran) 12.0 3.2 2.6 8.6 -3.0 -3.8 -24 -4.4 3.4
Giyim 15.6 2.6 -1.2 24 2.0 -6.0 2.6 1.8 34

Kaynak: TUIK, AYD, TCMB, Ak Yatirnm Arastirma

Gida perakendesi ile karsilastirildiginda, hazir giyim sektérii 2025 yilinda perakende
satis verilerine gore sinirli hacim blylmesi kaydetmis olup (Sekil 1), bu durum zayif
talebi yansitmaktadir. Ayni zamanda, hazir giyim perakendecileri, yliksek stok
seviyelerinin getirdigi maliyet ylikiini azaltmak amaciyla promosyon faaliyetlerini
artirmis ve bu durum sektorde fiyat ayarlamalarini sinirlamistir. Buna karsin, borsada
islem goren hazir giyim sirketleri daha glicli fiyatlama giicii sergileyerek, 2025 yilinda
TUIK’in agikladigl %12 TUFE’nin Gizerinde fiyat artislari uygulamistir.

2026'nin ilk aylari, gida, icecek ve tltlin kategorisinde perakende satislarda pozitif
egilimin devam ettigine isaret etmektedir; bu durum muhtemelen Ramazan
dénemindeki sezonsallik etkisi ile desteklenmistir. Tlketici ve perakende ticaret
glven endeksleri yilin ilk iki ayinda sinirh bir toparlanma goésterirken, Mart ayinda
tiiketici gliveni aylik bazda gerilemistir. Ote yandan, manset TUFE 1¢26’da ortalama

Sektor Raporu - Perakende 3



AKYatirm

yillik %31 seviyesinde gli¢li seyrini korurken, gida ve alkolsiiz icecekler enflasyonu
%33,5 ile manset seviyenin lzerinde gerceklesmistir.

Gida perakendecilerinin yiliksek gida enflasyonunu fiyatlara yansitma ve maliyet
yukana kismen tedarikgilerle paylasma konusunda daha avantajli konumda oldugunu
diistiniiyoruz. Ayrica, modern perakendeye yonelim, 6zellikle BiM ve Migros'ta
devam eden satis alani genislemesi, yeni is kollarinin katkisi ve e-ticaret kanalindaki
hizli blylime, 2026 yilinda temel blyiime sirikleyicileri olmaya devam edecektir.

Buna karsilik, Ocak 2026’da %27 olarak gerceklesen asgari licret artisina kiyasla daha
yiksek seyreden enflasyon egilimi (Mart 2026’da %31), orta gelir segmentinin alim
glcl Uzerinde baski yaratarak hazir giyim sektoriinde toparlanmayi geciktirebilir.
Tahminlerimiz ara donem asgari Ucret artisini icermemekle birlikte, 2Y26’da 6zel
sektoriin kismi Ucret artisi yapabilecegini varsayiyoruz.

Makro varsayimlarimizi, enerji ve gida kaynakli maliyet baskilarinin etkisini yansitacak
sekilde giincelledik; bu durum daha yiliksek enflasyon patikasina, potansiyel olarak
daha disiik GSYH biyimesine ve daha siki para politikasina isaret etmektedir.
USD/TRY varsayimimizi ise degistirmedik.

Buna gore (Sekil 2), 2026 yil sonu TUFE varsayimimizi 500 baz puan artirarak %30’a
ylikselttik ve TCMB politika faizi varsayimimizi 600 baz puan artirarak %37’ye cikardik;
ayrica dolar karsisinda %18 TL deger kaybi varsayimini koruduk.

Sekil 2: Makro Tahminlerde Degisim

Eski Tahminler Yeni Tahminler

2025 2026T 20277 2026T 20277
TUFE (yilsonu) 30.9% 25.0% 22.0% 30.0% 24.0%
TUFE (ortalama) 34.9% 27.2% 23.7% 31.3% 26.7%
USD/TRY (yilsonu) 43.0 50.7 59.1 50.7 59.2
USD/TRY (ortalama) 39.4 46.9 54.8 46.6 54.8
Brent (Dolar/varil) 69.1 65.0 68.0 96.2 70.4
Politika Faizi (yilsonu) 38% 31% 28% 37.0% 29.1%
GoOsterge faiz (ortalama) 41% 33% 30% 38.7% 32.4%
GSYH buyimesi 3.5% 3.8% 4.5% 3.0% 5.0%

Kaynak: Akbank Ekonomik Arastirmalar

Makro tahminlerdeki degisikliklere ragmen, BIM icin %6,5 ve Migros icin %6,2
seviyelerinde reel satis bliylimesi varsayimlarimizi byik olgiide koruyor, SOK i¢in ise
2026 yilinda %5,3 bilylime 6ngoriyoruz—bu rakamlar sirketlerin verdigi beklenti
araliklarinin Gist bandina yakin seviyelerdedir (BIM: %6+2, Migros: %57, SOK: %5%1).
Hazir giyim perakendecileri icin ise daha temkinli bir yaklasim benimsiyoruz; Koton
icin %2,5 ve Mavi icin %3 reel satis blylimesi 6ngoriiyor, bu rakamlari ilgili sirketlerin
beklenti seviyelerinin altinda varsaylyoruz (Koton: %5-7, Mavi: %511).

2027’ye bakildiginda, ihtiyari harcamalarda olasi bir toparlanma igin potansiyel
katalizorler arasinda hane halki alim gliclinin Ucret glincellemeleri ve enflasyondaki
disls egilimiyle birlikte iyilesmesi ile tiiketici bor¢clanma maliyetlerindeki azalma yer
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almaktadir (mevcut durumda vergi ve komisyonlar dncesi yaklasik %59 seviyesinde
olan tlketici kredi faizleri dikkate alindiginda).

Arz talep kosullari kaynakhi gida enflasyonu yiiksek seyrederken, gida
perakendecilerinin fiyatlama giicii devam etmektedir

3A26 yilbasindan bugiine enflasyon verileri, gida ve alkolstz icecekler enflasyonunun
%16 seviyesinde gerceklestigini ve %10 olan manset TUFE’nin lizerinde seyrettigini
gostermektedir. Bu durum, islenmemis gida fiyatlarinda %26’lik kiimilatif artis ve
taze meyve-sebze fiyatlarinda %48’lik ylkselisten kaynaklanmaktadir. Kalici gida
enflasyonu, olumsuz hava kosullarinin yani sira Ramazan ayinin bu yil 10 giin daha
erken baslamasiyla beraber artan taleple iliskilendirilmektedir.

Mevsimsellikten arindirilmis gida ve alkolsiiz icecekler TUFE verileri, Mart 2026
itibartyla manset TUFE’deki %2’lik artisa kiyasla (yilbasindan bu yana %7,8) %0,9
seviyesinde artisa isaret etmeye devam etmektedir (yilbasindan bu yana %10,5).

Sekil 3: Mevsim Etkilerinden Arindiriimis — Aylik Degisim
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Kaynak: TUIK, Ak Yatinnm Arastirma
Gida enflasyonundaki tarihsel egilim, keskin artis donemlerini takiben ilerleyen

aylarda kademeli bir dislisle normallesme sinyalleri vermektedir. Yilin basina kiyasla
sezonsallik etkisiyle bahar ve yaz aylarinda tarihsel bir gerileme egilimi gorilmesi
gerekirken, 2026 yilinda son donemde artan mazot ve gilibre maliyetleri gida
enflasyonu Uzerinde yukari yonli bir risk olusturmaktadir. Bu durumun, gida
tedarikgilerinin Gretim maliyetleri Gzerinde dolayli baski yaratmasi da olasidir.
Borsada islem goren gida perakendecilerinin, yiksek gida enflasyonunu fiyatlara
yansitma ve rekabetgi fiyatlama maliyetinin bir kismini tedarikgilerle paylasma
konusunda daha avantajli konumda oldugunu diisiiniiyoruz.

Listelenmis gida perakendecileri genellikle taze gida kategorilerine daha sinirl maruz
kalrrken, fiyatlamasi klresel emtia fiyatlari ve kur hareketlerine bagl olan temel
Urlnler sepet icinde daha biylk paya sahiptir. Migros’ta taze meyve-sebze ve et
uriinleri yaklasik %15 oraninda paya sahiptir. indirimli perakendeciler arasinda ise
BIM ve SOK’ta bu oran daha da diisiiktiir; taze meyve ve sebze yaklasik %5 pay
alirken, paketlenmis et Urlnlerinin payr oldukg¢a sinirhdir. Bu nedenle indirim
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marketlerde i¢ enflasyon, manset TUFE’'nin genellikle 50-100 baz puan altinda
gerceklesmektedir.

Ramazan doneminde (18 Subat — 22 Mart) promosyon faaliyetlerinde mevsimsel bir
artis beklerken, bu donemde sepet biyiklGgl ve hacimlerin de genellikle arttigini not
ediyoruz. Bu dogrultuda, 1¢26’da gida perakendecileri (BiM, Migros ve SOK) igin yillik
bazda yaklasik %7-8 reel satis biiyiimesinin miimkiin oldugunu diisiiniiyoruz. i¢
enflasyonun manset enflasyonla yakinsamasi ile birlikte magaza bazli metriklerdeki
iyilesme ve satis alani blylimesi, satis bliylimesi icin temel katalizorler olmaya devam
edecektir.

Giyim perakendesinde genis tabanli bir toparlanma heniiz gergeklesmedi

1C26 icin Mavi'de yillik bazda genel olarak yatay satislar ve Koton’da %1’lik yillik
dislis 6ngoriyoruz. Bu durum, giyim pazarindaki devam eden talep yumusakligini ve
reel TL'nin deger kazanimi ortaminda uluslararasi gelirlerin nispeten sinirh katkisini
yansitmaktadir. Uluslararasi operasyonlar, Mavi’'nin toplam gelirlerinin yaklasik
%10’unu, Koton’un ise %28’ini olusturmaktadir. Ayrica, Mart 2026 itibariyla giyim ve
ayakkabi enflasyonuna iliskin mevsimsellikten arindiriimis veriler yalnizca %0,5 aylik
artis gostermekte olup, sektorde promosyon faaliyetlerinin devam ettigine isaret
etmektedir (yilbasindan bu yana %1).

Sekil 4: Reel Satis Buyiimesi Yillik — Gida Perakendecileri Sekil 5: Reel Satis Bliyiimesi Yillik — Giyim Perakendecileri
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirketler, Ak Yatirnm Arastirma

Marj istikrarini koruyarak ilerleme

Kisith isglict piyasasi kosullarinin brit lcret artisi Gzerindeki etkisinin 2Y25’te sinirli
Olcide azaldigini gozlemledik; bu durum sirketler genelinde marj iyilesmesini
desteklemistir. Sektdr icin asgari Ucret artisi Ocak 2026 itibariyla %30 olarak
belirlenirken, Mavi licretleri ortalama %35 oraninda artirmis, Migros ise is¢i sendikasi
ile G¢ yilhk bir toplu is sozlesmesi icin mizakere sirecini strdirmektedir. Bu
gelismelerin, personel giderlerinin satislara oraninda mevsimsel bir artis yaratmasi
muhtemel olsa da, sektor genelinde yapilacak fiyat ayarlamalari ve licret artislarinin
tuketici harcamalarina olasi etkisi, 2026 boyunca gelir blylimesini destekleyerek
maliyet baskilarini kismen dengeleyebilir.
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Migros, analiz kapsamimizdaki perakendeciler arasinda sendikali is glicine sahip tek
sirket olup, personelinin %71’i (yakin zamanda sendikaya dahil edilen depo calisanlari
dahil) toplu is sézlesmesi kapsamindadir. Ucret miizakerelerinin sonucu, hem Migros
hem de sektor genelinde 6nemli olacaktir.

Bu dogrultuda, personel giderlerinde (ara dénem Ucret artisi dahil) yaklasik %35 artis
varsaylyoruz. Ancak verimlilik artirici ¢alismalarin etkisiyle, 2026 yilinda Migros,
Koton ve Mavi igin diizeltilmis FAVOK (TMS29 sonrasi) marj daralmasinin 10-30 baz
puan ile sinirli kalmasini bekliyoruz. BiM’de sirketin 2026 beklentisin alt bandina
yatay marj performansi bekliyoruz. SOK’ta ise disik baz etkisi marj iyilesmesini
destekleyecektir. Enflasyon muhasebesinin maliyetler tzerindeki etkisinin azalmasi
ve dezenflasyon egilimi, 2027 itibariyla TMS29 sonrasi finansallarda FAVOK marjinda
iyilesmeyi desteklemesini bekleriz.

Sekil 6: Personel Maliyeti/Satis — Gida Perakendecileri Sekil 7: Personel Maliyeti/Satis — Giyim Perakendecileri
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma

Net marj egiliminin serbest nakit akimi (SNA) ile birlikte degerlendirilmesi
gerektigini diislinliyoruz

TMS 29un satislarin maliyeti ve amortisman Uzerindeki etkisi, alacak/borg
ginlerindeki degisimlerin gelir tablosuna (tedarik¢i iskontolari veya faiz giderleri
Gzerinden) yansimasi, kredi karti alacaklarinin kirdiriimasina iliskin faiz giderleri ve
kira yukdmluliikleri, net marjlarda ¢eyreksel oynakliga neden olmaktadir. Bu nedenle,
sektor genelinde net bir trendi ayirt etmek gliclesmekte ve piyasa tepkileri 6zellikle
reel satis bliylimesi ile nakit Gretiminin bilesimine karsi hassas olmaktadir.

Net nakdin piyasa degerine oraninin 3C25’te iyilestigini, ancak 4C25’te mevsimsellik
ve perakendecilerin avantajl fiyatlama kosullari saglamak amaciyla stok artirma
stratejileri (SOK) nedeniyle normallestigini gozlemliyoruz. Yillik bazda bakildiginda ise
perakendeciler net nakit pozisyonlarini giiclendirmeye devam etmis, BiM, Mavi ve
Migros’ta temettl dagitimi gergeklestirmistir.

BiM ve Mavi, disiplinli stok yénetimi, gérece yiiksek satis verimliligi ve TMS 29 sonrasi
diizeltilmis gorece yiksek marjlar sayesinde glicli SNA marjlari iretmeye devam
etmektedir (BiM’de faaliyet kari altinda uygulanan faiz bulunmamaktadir). Migros
tarafinda ise e-ticaret operasyonlarina yapilan yatirmlar (alkol ve titiin harig¢ gelir
payinin 2019’daki %3,5 seviyesinden 2025'te %21’e yiikselmesi) ve devam eden
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magaza genislemesi, SNA marjinin gérece daha diisik kalmasina neden olmustur.
Bununla birlikte, 2026 sonrasinda yatirrm yogunlugunun azalmasi ve oOlgek
ekonomilerinin devreye girmesiyle Migros’un SNA (retiminde belirgin iyilesme
bekliyoruz.

SOK, yeniden yapilanma sirecinin ardindan, daha yavas magaza genislemesi ve
magaza bazl metriklerdeki iyilesmeyle desteklenen kademeli bir SNA marj artisi
gostermistir. Koton ise blylme yatirim siirecinde kalmaya devam etmekte; Tirkiye
merkezli tedarik yapisi nedeniyle giclii TL politikasindan etkilenmekte ve gorece
ylksek isletme sermayesi ihtiyaci SNA Uretimini sinirlamaktadir.

Yiiksek gida enflasyonu, politika faiz indirimlerinin beklentilerin altinda kalmasi ve
4C25’'te gozlenen reel blyime toparlanmasi, gida perakende sektoriiniin Ekim
2025’ten bu yana defansif pozisyonunu giclendirmis ve BIST-100 endeksine gore
goreceli performansini desteklemistir. Buna karsin, hazir giyim perakendecileri daha
zayif bliyime ve marj baskisi nedeniyle belirgin sekilde daha disik performans
sergilemistir.

BIST perakende sektoriinde gorece yiksek reel satis blylimesi potansiyeli ve
dayanikli marj yapilari nedeniyle BIM ve Migros’u tercih ediyoruz. Giyim
perakendecilerinden Mavi ise yil icerisinde tiiketici talebindeki toparlanmayla birlikte
daha iyi bir konumlanma firsati sunabilir. Tahminlerimiz, 2025-2027T déneminde
dolar bazli ift haneli satis ve FAVOK bilesik biiyiimesine isaret etmekte olup, bu da
benzerlerine kiyasla daha gli¢lii bir biyime profili sunmaktadir.

Sekil 8: Tahminlerin Ozeti

Bloomberg Kodu BIMAS MGROS SOKM KOTON MAVI
Tavsiye EUG EUG EUG EUG EUG
12A Hedef Fiyat (TL) 988 917 78 24 69
Gincel Fiyat, TL 753 657 52 16 44
Getiri Potansiyeli 31% 40% 51% 54% 57%
Halka Agiklik Orani 68% 51% 51% 16% 73%

Piyasa Degeri, mn TL 10,115 2,661 685 290 779
Firma Degeri, mn TL 11,011 2,751 803 470 685
Finansal Veriler -2026 BIMAS MGROS SOKM KOTON MAVI

Ciro, mn TL 998,168 569,578 381,642 43,779 63,913
Reel Biiylime 6.5% 6.2% 53% 2.5% 3.0%
FAVOK, mn TL 59,638 37,310 11,785 8,213 11,613
FAVOK marji 6.0% 6.6% 3.1% 18.8% 18.2%
Net Kar, mn TL 30,933 7,966 925 276 3,533
Net Marj 3.1% 1.4% 02% 0.6% 55%
Net Borg/FAVOK -0.3 -1.0 -1.0 0.6 -0.6
Degerleme Verisi BIMAS MGROS SOKM KOTON MAVI
20267 - F/K 16.6 16.9 375 531 11.2
2026T- FD/FAVOK 9.5 3.8 3.7 3.0 3.0
2027T-F/K 14.1 15.1 124 102 9.7
2027T - FD/FAVOK 7.6 3.1 2.5 2.7 2.5

Kaynak: Ak Yatirm Arastirma
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Sekil 9: BiM — Net Nakit vs. Vergi Oncesi Kar Marji* Sekil 10: Migros - Net Nakit vs. Vergi Oncesi Kar Marji!
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma, *Net Nakit TFRS 16 etkileri harig. Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma, *Net Nakit TFRS 16 etkileri haric.

VOK marji TMS29 sonrasi. Piyasa degeri ceyrek sonu degerleri yansitir. VOK marji TMS29 sonrasi. Piyasa degeri ceyrek sonu degerleri yansitir.

Sekil 11: SOK - Net Nakit vs. Vergi Oncesi Kar Marji* Sekil 12: Mavi - Net Nakit vs. Vergi Oncesi Kar Marji*
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma, *Net Nakit TFRS 16 etkileri harig. Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma, *Net Nakit TFRS 16 etkileri haric.

VOK marji TMS29 sonrasi. Piyasa degeri ceyrek sonu degerleri yansitir. VOK marji TMS29 sonrasi. Piyasa degeri ceyrek sonu degerleri yansitir..

Sekil 13: Koton - Net Nakit vs. Vergi Oncesi Kar Mariji* Sekil 14: BIST-100 Endeksine Gore Rolatif Performans
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Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma, *Net Nakit TFRS 16 etkileri haric. Kaynak: BIST100, Rasyonet

VOK marji TMS29 sonrasl. Piyasa degeri ceyrek sonu degerleri yansitir.
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1C26 beklentileri

Mayis ayinda aciklanacak 1C sonuglarina iliskin beklentilerimizi tamamladik. Gida
perakendecilerinde 1¢26’da yillik bazda reel satis bliyiimesi ivmesinin korunmasini
beklerken, hazir giyim perakendecilerinin gorece daha zayif bir satis performansi
sergilemesini dngoriyoruz.

Mevsimsellik etkisiyle, asgari licret artisinin yansimasi sonucu FAVOK marjlarinda sinirli
bir gerileme bekliyoruz. Bununla birlikte, yillik bazda marj performansinda BiM’de
yatay, Migros ve Mavi'de hafif daralma ve Koton ve SOK'ta disik bazdan dolayi
iyilesme 6ngoriyoruz. Ancak Koton ve SOK’un net zarar agiklamasini bekliyoruz.

Sekil 15: 126 Tahminleri

{ ! § !
Hisse Kodu Honksivonel Beklenen [ acoer 1625 1 YIY b YIY g enti Notlan
Para Birimi Yayin Tarihi ! (orijinal) 3 Nominal Reel i
BIMAS TL 11 Mayis Net Satis 208,783 147,723 41.3% E
FAVEK 7,516 5,282 22.3% éSans alanindaki %6’lik biyime ve benzer magaza sepet buyiklugundeki
Marj 2.6% 2.6% ! 0.02pt Eartls, 1?26T’df3 y||||k_bazda %5.5 reel gelir bliyimesinin ana unsuru. olmasml.
H {bekleriz. FAVOK marjinin sabit kalmasi muhtemel olup, daha disiik vergi
Net Kar ek 2,705 Egiderlerinin yillik bazda net karlihgi destekleyecegini 6ngoriyoruz.
___________________________________________________________________ Maj | ZOZER  15%
KOTON L 4-11 Mayis Net Satig 8,260 6,376 t (1.0%) EKoton’un giyim perakendesi sektériinde gériilen zayiflik sebebiyle yillik
FAVOK 922 275 | 156.5% Ebazda net satiglarinda %1 reel daralma &ngériiyoruz. 1G25'teki
Marj 11.2% 4.3% 6.86pt 6.86pt épromosyon indirimlerinden kaynaklanan dusik baz etkisiyle, yillik bazda
Net Kar (300) (391) na. | Ebelirgin bir marj artigi 6ngoriyoruz. Ancak finansal giderler sebebiyle net
____________________________________________________________________ Marj | G.6%)  (61%) | na. kst
MAVI TL 10 Haziran (Kesinlesmedi) Net Satig 46,183 9,777 31.9% g
FAVOK ‘ 30.0% 0.4% §Y||I|k bazda reel gelir ve FAVOK’iin sabit kalacagini varsayiyoruz. Net
Marj (0.30pt) (0.30pt) ékérdaki hafif zayiflama, yillik bazda potansiyel olarak daha yiiksek parasal
Net Kar ! 16.9% | (10.7%) Ekaylp tahminimizden kaynaklanmaktadir.
. May
MGROS T 5 Mayis Net Satig ! 109,832 78,436 | 40.0% | §Sat|§ alanindaki  %2,3’lik biyime ve benzer magaza sepet
FAVOK 4,688 3,687 27.2% (2.8%) gb[]y‘uklijéijndeki artisin, 1¢26’da yillik bazda %7 reel gelir biyiimesinin
Marj 4.3% 4.7% (0.43pt) (0.43pt) gana sebebi olacagini tahmin ediyoruz. FAVOK marjinda depo personelinin
Net Kar 796 981 (18.9%) (38.0%) gbordroya katilmasi ile beraber personel maliyet artigsiyla 43 baz puan
Marj 0.7% 1.3% (0.53pt) (0.53pt) tyillik gerileme bekliyoruz.
SOKM T 4-11 Mayis NetSatis | 75985 54,263 | 40.0% 7.0% . N :
FAVOK 600 31 ad. 33 ad. Benzer ma%a%é seplet' blyuklugu ve trafik artisi, 1C2§’da \/I|‘|Ik bazda %7
{ { { reel gelir blylmesinin ana unsurlari olmalidir. FAVOK marjinda yillik
Marj 08 0.1% 0.73pt 0.73pt bazda iyilesme beklemekle beraber SOK'un finansal giderleri sebebiyle
Net Kar (200) (357) { na. | nm.

net zarar agiklamasini bekleriz.

Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma

Finansal tahminlerdeki degisiklikler

Varsayimlarimiz, Sekil 2’de sunulan glincellenmis makro tahminleri icermektedir. Bu
kapsamda, 2026 yil sonu TUFE varsayimimizi 500 baz puan artirarak %30’a
yukseltirken, politika faizi varsayimimizi 600 baz puan artirarak %37’ye ¢ikardik.
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Sekil 16: Tahminlerde Degisim — Gida Perakende

BIMAS
Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TL milyon 2025 2026B 2027B 2026B 2027B 2026B 2027B
Net Satislar 721,063 963,861 1,245,767 998,168 1,334,676 4% 7%
FAVOK 43,485 62,409 82,005 59,638 86,125 -4% 5%
Net Kar 18,632 30,778 38,495 30,933 42,331 1% 10%
FAVOK Marji 6.0% 6.5% 6.6% 6.0% 6.5% -0.5pp -0.1pp
Net Marj 2.6% 3.2% 3.1% 3.1% 3.2% -0.1pp 0.1pp
MGROS
Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 20278 2026B 20278
Net Satislar 412,756 550,379 712,492 569,578 761,171 3% 7%
FAVOK 27,320 37,030 50,785 37,310 51,582 1% 2%
Net Kar 6,467 8,841 12,862 7,966 10,453 -10% -19%
FAVOK Mariji 6.6% 6.7% 7.1% 6.6% 6.8% -0.2pp -0.4pp
Net Marj 1.6% 1.6% 1.8% 1.4% 1.4% -0.2pp -0.4pp
SOKM
Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 20278 2026B 20278
Net Satislar 278,812 - - 381,642 507,973 - -
FAVOK 7,769 - - 11,785 20,483 - -
Net Kar -1,928 - - 925 3,275 - -
FAVOK Marji 2.8% - - 3.1% 4.0% - -
Net Marj -0.7% - - 0.2% 0.6% - -

Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma

Sekil 17: Tahminlerde Degisim — Giyim Perakende

KOTON

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 2027B 2026B 20278 2026B 20278
Net Satiglar 32,873 42,416 55,188 43,779 58,045 3% 5%
FAVOK 6,274 8,139 10,879 8,213 10,969 1% 1%
Net Kar -964 937 2,725 276 1,676 -71% -38%
FAVOK Mariji 19.1% 19.2% 19.7% 18.8% 18.9% -0.4pp -0.8pp
Net Marj -2.9% 2.2% 4.9% 0.6% 2.9% -1.6pp -2.1pp

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 20278 2026B 20278
Net Satiglar 47,729 62,655 82,539 63,913 85,434 2% 4%
FAVOK 8,841 11,340 15,052 11,613 15,502 2% 3%
Net Kar 2,294 3,902 5,474 3,533 4,739 -9% -13%
FAVOK Mariji 18.5% 18.1% 18.2% 18.2% 18.1% 0.1pp -0.1pp
Net Marj 4.8% 6.2% 6.6% 5.5% 5.5% -0.7pp -1.1pp

Kaynak: Sirketler, Ak Yatirim Arastirma
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GIDA PERAKENDE

Organize gida perakendesi segmentinde (gida perakendesi sektorinin %45’ini
olusturmaktadir), geleneksel kanaldan modern kanala gegis, daha uygun fiyatl Griinler
sunmaya odaklanan indirim perakendecilerinin stratejisi ile bliylk ol¢liide hizlanmistir.
Son iki yilda TUFE’nin %60 seviyelerinin lzerinden %30-40 bandina gerilemesi,
demografik donlistiim (kentlesme ve hanehalki biylklGginin kigllmesi) ve yiiksek
gelir esitsizligi (Gini katsayisi 0,41) ile birlikte, magaza formati ve {riin
fiyatlandirmasina goére segmentasyon stratejilerini giderek daha gerekli hale

getirmigtir.
Sekil 18: Hizli Tiiketim Uriinleri Satisina (FMCG) Uriin Sekil 19: Hizh Tiiketim Uriinleri Satisina (FMCG) Magaza
Bazinda Katki Bazinda Katki (metrekare bazinda)
100% 70% 50%
80% 60% 40%
50% %
60% 40% 30%
40% 30% 20%
20% 10%
0,
20% I I I I I 10% 0% 1 | . . I I
0% 0% >2500 1,000-2,500 400-1,000 <400  Geleneksel
[e)] o i o~ o < N
- (o] o (] o [a\] o
o o o o o o E
[o\] (o] [a\] o~ (V] [a\] o
mmmm Ozel Marka Paketlenmemis
) N 2023 W2024 mW2025
Markali ——TUFE (sag eksen)
Kaynak: TUSIAD, IPSOS, Ak Yatirim Arastirma Kaynak: AC Nielsen, Ak Yatirim Arastirma, AC Nielsen verisi %60 organize

perakende oranina sahiptir. Bu veri tim Pazar verilerini dahil
etmemektedir.

Magaza formatina gore toplam magaza gelirleri acgisindan bakildiginda, geleneksel
kanal %41 paya sahipken, 400 m? nin altindaki formatlar da %41 pay almaktadir. 400—
1.000 m? magaza formatinin payi ise hafif artarak %10 seviyesine yikselmistir. AC
Nielsen verilerine gore, aylik ziyaret edilen magaza sayisi ortalama 3,4 kat olarak
gerceklesmektedir.

FMCG harcamalarinin riin karmasina bakildiginda, 6zel markal Griinlerin payi 2022
yilinda sektorde %25 ile zirve yapmistir; bu donem ayni zamanda enflasyonun %64
seviyesine ulastigl bir ddnemdir. Marka Urinlerin payi ise 2022'de %52'ye gerilemistir.
2025 itibariyla 6zel markali Grinlerin payr %22’ye gerilerken, marka Grlnlerin payi
%56’ya ylkselmistir. Ozel markal riinler agirlikh olarak emtia fiyatlarina ve kur
degisimine daha duyarl temel gida Urinlerini icerdiginden, gorece daha disuk ig
enflasyon yasamis ve bu durum gelir paylarini asagi cekmistir.

Sirket bazinda, 6zel marka orani BiM’de 2024’te %59’dan 2025’te %57’ye, SOK’ta ise
2023’te %34’ten 2025’te %30’a gerilemistir. Ozel marka payi, BiM’e ait File Market’te
%32, Migros'ta ise %7 seviyesindedir. Ozel markal Giriin penetrasyonunun mevcut
seviyelere gore £1-2 ylizde puan araliginda bliytk 6lctide yatay kalmasini bekliyoruz.
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Sekil 20: Ozel Markali Uriin ve FMCG Kategori Biiyiimleri — 9A25

Hangi iriinlerde  Son 12 ayda hangi

Kategoriler ozel markah iiriinlerde markali > ézel Hangi F!VICFi . 9A25 - yillik
tiriinler markali iiriin gegisi kategorilerinde hacim bazlh artis
kullaniyorsunuz?  yaptiniz? bilylimesi daha yiiksek?

Taze Gida (yumurta, meyve, sebze) 59% 35% Pet Food 36%

Atistirmalik 56% 31% Iced Coffee 17%

islenmis Gida (Hazir Yemek dahil) 53% 28% Frozen Food 16%

Alkolsiiz icecekler 51% 28% Vegetable Oil 5%

Kisisel Bakim 48% 23% Household Cleaning 5%

Bebek Bakimi 15% 6%

Kaynak: TUSIAD, Tiirkiye Retail Sector Study, FutureBright, AC Nielsen, Ak Yatirnm Arastirma

Segmentasyon daha da 6nem kazaniyor

Tuketicilerin daha genis Uriin yelpazesine yonelik artan talebine yanit olarak, hem
sipermarket hem de indirim (discounter) marketleri SKU sayilarini artirmistir. Farkli
misteri segmentlerine daha iyi hitap edebilmek icin perakendeciler, o6zellikle
dondurulmus gida, et, taze Urinler, hazir yemekler ve firin Grinleri gibi premium
kategorilerde Urlin portfoylerini cesitlendirmistir. Buna ek olarak, perakendeciler
pestisit kontrolli Griin gruplarini genisleterek taze Griin segmentinde farklilasmakta ve
sektorde genel olarak %1,5-2 seviyelerinde olan shrinkage (stok kaybi) oranlarini
yakindan takip etmektedir.

Sekil 21: Gida Perakende Sektorii Ozeti — 2025

Ana Gostergeler BIM! Migros $0K1 A101°
Halka Agiklik Halka agik Halka agik Halka agik Halka agik degil
Format indirim Market  Stpermarket indirim Market indirim Market
Satig Alani (Bin Metrekare) 4,478 2,089 2,658 3,808
Magaza Sayisi 14,473 3,792 11,074 13,600

Turkiye 13,095 3,792 11,074 13,600

Yurtdigi 1,378 - - -
Magaza Acilislari 890 171 93 0
Net Satis/metrekare (TL) 161,036 200,323 104,905 87,344
Net Satislar (milyon TL) 721,063 412,756 278,812 332,606
blylme - yillik - reel 6.0% 7.3% 5.4% veri yok
Personel Gideri/Satis 10.4% 10.6% 12.0% veri yok
Kira Gideri/Satis 1.6% 4.7% 3.1% veri yok
VOK Mariji 3.7% 2.3% 0.0% veri yok
Net Satis Dagilimi BIV? Migros? SOK A101°
E-Ticaret (File 6%) 21% 3% veri yok
E-Ticaret Magaza Katki Orani veri yok 55% 12% veri yok
Ozel Markali Uriin 57% 7% 30% 35%
Taze Gida 5% 15% 5% 5%
Tutln - veri yok 16% veri yok
Spot 8% veri yok 5% 20%
Yurtdisi 5% - - -
SKU Sayisi 900 40,000 2,000 1,500

Kaynak: Bloomberg ve Ak Yatirim Arastirma, ‘Satig alani verisi Ak Yatirim Arastirma’nin tahmini, sadece Migros
veriyi dokiimanlarinda paylasmaktadir. 2File Market 4,500 SKU ve %32 6zel marka oranina sahip *Migros e-ticaret
orani tutin ve alkol harigtir *Ak Yatirnm Arastirma ve medya kaynaklari tizerinden olusturulmus tahminlere
dayanmaktadir, STMS29 sonrasi finansallar
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File formatindaki yillik magaza acilislarinin artmasi, BiM’in artan SKU portfoyi, SOK’un
“2.0” konsepti kapsaminda SKU sayisindaki artis, Migros’un hem e-ticaret hem fiziksel
kanalda trin cgesitliligini aktif sekilde yonetmesi ve A101’in “Gurme” Uriin kategorisini
devreye almasi, bu degisen talebe yanit verme ¢abalarini yansitmaktadir.

2024 vyilinda indirim kanalinda artan rekabet ve fiyat yatirimlarinin ardindan
perakendeciler daha karhlik odakli hale gelmis ve daha kiiglik 6lgekli oyuncularda sinirli
magaza aclilislari gézlenmistir. Organize FMCG perakendesinin yaklasik %80’ nini temsil
eden ilk bes perakendecinin, 2025 yilinda yaklasik 1.000 magaza actigini (2024: 2.200
magaza) tahmin ediyoruz. Bu da 2025 yilinda magaza agi blylmesinin %2, 2024’te ise
%5 oldugunu gostermektedir.

2025 yilinda BIM Tiirkiye, SOK ve Migros sirasiyla 719, 93 ve 171 net magaza acilisi
gerceklestirmistir. Bu durum BiM icin %6, Migros icin %2,8 ve SOK icin %1,3 satis alani
blylmesine isaret etmektedir. File magazalarinin giiclii blylmesi sayesinde File’in
gelir katkisi BiM’in gelirlerinin %10’una (+200 baz puan yillik) ulasmistir.

Migros tarafinda, magaza ag1 biylmesine ek olarak magaza tarafindan karsilanan e-
ticaret siparislerinin artan penetrasyonu (magazalarin %55’inde mevcut) 6nemli bir
blylime unsuru olmustur. SOK ise stratejisini yenileyerek magaza basina metrikleri
iyilestirmeye ve SKU sayisini artirmaya odaklanmis, bu kapsamda yeni magaza
formatini devreye almistir. Bu durum, gecmis donem trendlerine kiyasla satis alani
buyumesinin yavaslamasina yol agmistir.

A101, magaza agini 2020’de 10 binden 2024’te 13,6 bine hizli sekilde genislettikten
sonra, yeni magaza acilislarini durdurarak ve st yonetimde degisiklikler yaparak bir
yeniden yapilanma silirecine girmistir. A101’in gérece daha yliksek spot satis payi
(yaklasik %20) — son dénemde motosiklet, hafif ticari arag ve forklift gibi promosyon
kampanyalari dahil — satin alma giliclindeki bozulmadan daha olumsuz etkilenmesine
neden olmustur. Spot satislarin gelir pay1 BiM’de %10, SOK’ta ise %5 seviyesindedir.

Sekil 22: 5 Perakende Sirketlerinin Magaza Sayi Toplami* Sekil 23: FMCG icinde Pazar Payi*
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alinarak hesaplanmustir.
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Arastirma kapsamimizdaki perakendeciler olan BiM, SOK ve Migros i¢in 2026 yilinda
sirasiyla 880 (Tirkiye: 600), 180 ve 180 magaza acilisi 6dngoriyoruz; bu durum reel
blyimeyi destekleyecektir. Ayni derecede 6nemli olan bir diger unsur ise,
perakendecilerin i¢ gida enflasyonu ile manset gida enflasyonu arasindaki farkin
daralmasina bagl olarak ayni magaza satis (LFL) bliyimesindeki toparlanmadir. Buna
ek olarak, genisleyen Uriin gesitliliginin sepet blyukliglne (ortalama fis tutari ve sepet
basina iriin adedi) etkisi kritik olacaktir. 2026E icin reel gelir biilyiimesini BiM icin %6,5,
Migros icin %6,2 ve SOK icin %5,3 olarak 6ngoériyoruz.

Migros’un MoneyPay (lirin bazl indirimler sunan) ve SOK’'un Win programi (sepet
blylklGgiine gbére aninda nakit iade, segili Grlinlerde ve clizdan yiklemelerinde
cashback saglayan) gibi sadakat uygulamalarinin etkin kullanimi da benzer magaza
trafik blylmesini desteklemede 6nemli rol oynamistir.

E-ticaret kanal, FMCG sektoriinde %8 paya sahiptir; bu oran toplam perakende
pazarindaki %19’luk e-ticaret penetrasyonunun oldukga altindadir. FMCG icinde bazi
alt kategorilerde e-ticaret penetrasyonu daha ylksektir: kisisel bakim (%20), evcil
hayvan mamasi (%44) ve bebek bakim (%20), temizlik Urlinlerinde ise e-ticaret payi
yaklasik %10’dur.

En blyik perakendeciler arasinda Migros satislarinin yaklasik %19’unu e-ticaret
kanalindan (sigara ve alkol hari¢ %21) elde etmektedir. Bu satiglarin yaklasik %90’1 gida
kategorisinden gelmektedir. Online yemek teslimati ve diger hizmetler heniiz kiiglik
Olgekli olsa da, ana e-ticaret gida isine misteri kazanimi agisindan katki saglamaktadir.
Migros ayrica perakende medya (Mimeda) ve fintech (MoneyPay) faaliyetleriyle ek
blylme yaratmay hedeflemektedir.

Perakendeciler, daha yiiksek ortalama sepet biylkligl elde etmek ve daha yiiksek
hizli teslimat licretleriyle lojistik maliyetlerini dengelemek amaciyla online kanalda gida
digi Uriin cesitliligini de artirmaktadir. indirim perakendeciligi formatlari ise fiyat
hassasiyeti ylksek miisteri segmentine odaklandiklari ve 6zel marka penetrasyonlari
yuksek oldugu icin e-ticaret kanalinin katkisi sinirlidir. E-ticaret satislari SOK’ta %2-3,
BiM’in File formatinda ise %6 seviyesindedir.

Perakende Sektorii Finansal Hizmet Faaliyetlerini Genisletiyor

Migros, MoneyPay altinda fintek faaliyetlerini genisletmis olup POS, clizdan ve kredi
hizmetleri sunmaktadir. Platform 83 milyar TL 6deme hacmine ve 102 milyon isleme
ulasmis olup, gelirlerin Migros e-ticaret gelirlerinin %2’sini olusturmaktadir. Kredi
tarafinda Migros, Colendiile is birligi yaparak misterilerine “simdi al sonra 6de” (BNPL)
hizmeti sunmakta ve 6demelerin 90 gline kadar ertelenmesine imkan tanimaktadir;
kredi riski Colendi’ye aittir. Migros, 2025 yilinda bu kredi hizmeti izerinden 1,8 milyar
TL islem hacmi gergeklestirmistir. BDDK, Colendi Bank’in agik bankacilik basvurusunu
onaylamis olup, Migros’un yeni kurdugu Money Finans bu yapida araylz saglayici
olarak gorev yapacaktir. Ayrica Migros, fintek istiraki Colendi’de %12 paya sahiptir; bu
yatirmin degeri 2025 itibariyla 96 milyon dolardir. SOK’ta fintek faaliyeti
bulunmamaktadir.

Sektor Raporu - Perakende 15
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BiM, Aralik ayinda BDDK’ya katim bankasi kurulumu icin basvurmustur. Bu banka
dijital kanallar Gzerinden faaliyet gosterecek ve miusterilerin finansal ihtiyaglarina
hizmet edecektir. BiM ¢ogunluk payina sahip olacak, istirakleri de azinlik paylari ile yer
alacaktir. Strecin biirokratik olarak tamamlanmasi bir yila kadar sirebilir ve baslangi¢
sermaye gereksinimi heniiz belirlenmemistir.

Tiketici ve satici finansmani bu is modelinde ana gelir kaynaklari olacaktir. BiM
halihazirda daha avantajli 6deme kosullariyla tedarikgi indirimleri elde etme stratejisini
uygulamis ve bu sayede 2025’te briit marjini artirmistir. Bu strateji simdiye kadar daha
cok blyik tedarikcilere odaklanirken, satict finansmani modeli bu indirim
mekanizmasindan faydalanan tedarik¢i tabanini genisletecektir.

Katilim bankaciligi sektériinde, ilk alti banka disinda, Tlrkiye merkezli kisisel bakim, ev
bakim ve kagit trinleri Greticisi olan Hayat Kimya’nin sahip oldugu Hayat Finans da
aktif oyuncular arasindadir.

A101’e ait olan dijital/katilim bankasi TOM Bank ise giinliik 7/24 bankacilik hizmetleri,
taksitli alisveris kredileri, “simdi al sonra 6de” ¢oziimleri, katilim esasl vadeli mevduat
hesaplari, yillik ticreti olmayan kredi karti, partner magazalarda cashback, déviz ve altin
islemleri, Uicretsiz para transferleri, otomatik fatura 6deme, diger bankalardan kredi
karti borcu 6deme ve A101 magazalarinda Ucretsiz para yatirma/cekme gibi hizmetler
sunmaktadir. TOM Bank 2025 itibariyla 10 milyon musteriye ve 543 milyon dolar varhk
blylklGgine ulagmistir.

Sekil 24: Tom Bank — Varliklar ve Krediler Sekil 25: Tom Bank — Net Kar
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Kaynak: tkkb.org

Kaynak: tkbb.org

TOM Bank 2023 yilinda 1,5 milyar TL (78 milyon dolar) baslangi¢ 6zkaynagi ile kurulmus
olup heniz karhhga ulasmamistir. Dubai Islamic Bank bu yapiya %25 ortakhk almistir.
A101, Aydin Grubu’na ait 6zel bir yerli sirkettir. Tahminlerimize gére A101, 2025 yilinda
13.600 magazasiyla 333 milyar TL gelir elde etmistir (BiM Tiirkiye 2025 gelirleri: 623
milyar TL; Tirkiye’de toplam BIM ve File magazasi: 13.095), bu da %9’luk bir FMCG
perakende pazar payina isaret etmektedir.

BiM’in katilim bankasi operasyonlarina iliskin detaylar heniiz agiklanmamis olsa da,
yaklasik 80 milyon USD seviyesinde bir dzkaynak yatirimi, BiM’in mevcut piyasa
degerinin yaklasik %1’ine denk gelmektedir. BIM, magaza trafigi ve ol¢ek agisindan
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daha giicli bir konumda olup, bu durum A101’e kiyasla daha yliksek penetrasyon
saglamasina imkan verebilir.

Riskler: Gida perakendesi igin baslica riskler; tiiketici satin alma gliclini etkileyen
makroekonomik faktérler, gida enflasyonu, lcret ve kira enflasyonudur. Ayrica
yogunlasan fiyat rekabeti ve diizenleyici miidahaleler (fiyat kontrolleri veya promosyon
kisitlamalari) da risk olusturabilir. Bunun yaninda, cok formatli/bolgesel stratejilerin
basarisi; shrinkage (stok kaybi), lojistik, personel maliyetleri ve isletme sermayesi
yonetiminin etkinligine baghdir.

Sekil 26: Yurtdisi Carpan Analizi—- Gida Perakende?

sirket Ulke Piyasa Degeri EV/EBITDA P/E FAVOKYBBO Net Kar YBBO
Milyon dolar 2025 2026T 2027T 2025 2026T 20277 2025-2027T  2025-2027T
Carrefour Fransa 14,569 4.4 3.5 3.9 11.2 9.8 9.2 3% 12%
Seven & Japonya 32,731 7.3 7.4 7.0 18.2 18.3 16.0 23% 3%
Ahold Hollanda 42,619 7.1 7.0 6.8 15.6 14.7 13.7 2% 4%
Dia ispanya 2,864 7.0 5.7 5.1 37.2 253 18.2 36% 43%
AX Food ispanya 7,534 10.8 10.1 9.4 28.3 24.1 21.8 6% 12%
Tesco ingiltere 40,901 8.6 8.1 7.8 17.6 16.6 15.1 6% 6%
M&S ingiltere 9,913 6.2 6.8 5.2 12.4 15.5 10.4 11% 10%
Costco ABD 432,472 33.0 29.8 26.7 53.9 47.7 42.8 10% 12%
Kroger ABD 41,159 7.0 6.7 6.4 14.0 12.8 11.9 3% 3%
Sainsbury ABD 10,834 5.9 6.3 6.1 15.7 15.8 14.0 5% 5%
Walmart ABD 996,949 23.0 21.2 19.4 47.5 42.7 38.1 9% 10%
SMU Sili 902 4.8 4.1 3.6 6.0 6.9 5.8 16% -5%
Walmart de Mexico Meksika 57,246 8.4 8.3 7.5 10.7 18.1 13.6 6% -12%
La Comer Meksika 1,867 9.8 9.7 8.9 19.6 18.0 16.4 5% 6%
Organizacion Soriana Meksika 3,691 6.0 5.8 5.2 17.1 16.5 14.6 9% 8%
Jeronimo Martins Polonya 15,651 6.8 6.0 5.7 17.7 17.7 16.5 1% 3%
Dino Polska Polonya 9,424 6.9 6.4 5.9 17.9 16.7 14.7 8% 10%
Zabka Polonya 7,183 13.0 11.5 9.8 20.4 19.4 16.2 15% 15%
Pick n Pay Stores Guney Afrika 888 8.6 7.6 6.7 25.1 21.6 16.7 12% 23%
Shoprite Gliney Afrika 10,252 6.9 4.7 3.6 a.d. a.d. 19.4 15% n.m.
Lotte Shopping Gliney Kore 2,056 9.8 8.2 8.0 20.8 19.0 17.1 2% 13%
BinDawood Suudi Arabistan 1,636 9.8 8.9 8.0 32.2 11.9 10.4 5% 77%
Abdullah Al Otha Suudi Arabistan 1,504 9.8 9.1 8.7 24.7 21.2 20.4 7% 8%
Spinneys BAE 1,235 10.7 11.3 10.9 22.6 20.2 18.0 3% 11%
Medyan 7.8 7.5 6.9 18.0 17.8 16.1 7% 10%
TMS 29 Sonrasi
BIM Tirkiye 10,115 10.9 9.5 7.6 233 16.6 141 20% 29%
Prim / (iskonto) 39% 26% 10% 30% 7% -12%
Migros Tiirkiye 2,661 43 3.8 3.1 17.7 16.9 15.1 17% 8%
Prim / (iskonto) -45% -50% -55% 2% -5% 7%
SOK Turkiye 685 4.4 3.7 25 -15.2 37.5 12.4 38% a.d.
Prim / (iskonto) n.m. -52% -63% a.d. 110% -23%
TMS 29 Oncesi
BIM Turkiye 10,115 8.6 7.3 6.1 13.6 115 9.6 19% 19%
Prim / (iskonto) 10% -3% -11% -24% -35% -41%
Migros Turkiye 2,661 3.2 2.8 25 18.5 17.9 14.6 11% 13%
Prim / (iskonto) -60% -63% -63% 3% 0% -9%
SOK Turkiye 685 2.4 2.0 1.6 37.2 29.8 12.0 21% 76%
Prim / (iskonto) -70% -74% -77% 107% 67% -25%

Kaynak: Bloomberg ve Ak Yatirim Arastirma, *Yerli perakende sirketlerinin biyiime orani yilsonuna endekslenmis TMS29 Finansallarinin yilsonu dolar/TL
kuruna bolinmesiyle hesaplanmistir.
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GiYiM PERAKENDE

Borsada islem goren hazir giyim sirketleri Mavi ve Koton, agirlikli olarak yurtigi hazir
giyim pazarina (2023 itibariyla 12 milyar ABD dolari) hizmet vermekte olup, yurtigi
operasyonlar sirasiyla gelirlerinin %90’in1 ve %72’sini olusturmaktadir. Bu nedenle,
gelir blyUmesi trendi; harcanabilir gelir artisi, demografik egilimler (kadin
istihdamindaki artis ve kentlesme), organize perakendeye gecis (pazarin yaklasik
%50’si) ve sektorde e-ticaret satislarinin artan payi (toplamda %20; Mavi'de %10,
Koton’da %12) gibi faktorlere duyarhidir.

Giliglii biiyiime doneminin ardindan ivme kaybi

Pandemi sonrasi toparlanma glicli gerceklesmis olup, Euromonitor verilerine gére
sektér 2020-2023 doneminde dolar bazinda %8 YBBO biiylime kaydetmistir. TMS 29
Oncesi finansallara gore Mavi, 2021-2024 déneminde dolar bazinda %24 gelir YBBO'su
elde etmistir. Bu performans; pandemi sonrasi normallesme, 2022—-2023 déneminde
asgari Ucret artislarinin yil ortasinda da yapilmasi, Ocak 2024’teki yliksek asgari tcret
artisi, pazar payl kazanimlari ve satis alani ile Griin gesitliligini artirmaya yonelik
girisimlerle desteklenmistir. Koton ise 2022-2024 déneminde dolar bazinda %14 gelir
YBBO’su kaydetmistir (yalnizca TMS 29 sonrasi veriler Nisan 2024’te yayimlanan halka
arz izahnamesinde aciklanmistir); blylume, vyurtici operasyonlarda uluslararasi
operasyonlara kiyasla daha glicli gerceklesmistir.

Bununla birlikte, 2024 yilinin ikinci ceyreginden itibaren hazir giyim pazarinda bozulma
gozlenmistir. Bu durum, 2024 ve 2025 yillarinda yil ortasi asgari Ucret artislarinin
yapilmamasi ve dezenflasyon siirecinin beklenenden daha yavas ilerlemesi ile iliskilidir.
Asgari lcretle ¢alisanlarin isglicl igindeki payinin medya kaynaklarina gére %40-46
seviyesinde oldugu dikkate alindiginda, tiiketici talebinin asgari Ucret artislarinin
seyrine oldukca duyarh oldugunu not ediyoruz. Asgari licret artislari kisa vadede
tiketime destek saglayabilse de Ucret artis orani ve enflasyondaki trend arasindaki
farkhlik da tiiketici davranislari agisindan belirleyici olmaya devam etmektedir. Subat
ay! itibariyla asgari Ucretin, Tirk-is tarafindan aciklanan aghk sinirinin yaklasik %14
altinda oldugu gorilmektedir.

Sekil 27: Asgari Ucret ve TUFE’deki Yillik Degisim? Sekil 28: Asgari Ucret ve Aglik Siniri
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enflasyon baz alinmistir, 2026 enflasyon verisi Ak Yatirim tahminidir.
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Sekil 29: Economik Giiven E

Talebin vyavaslamasiyla birlikte, ylksek enflasyon ortaminda stoklari eritmeyi
hedefleyen perakendeciler nedeniyle fiyat rekabeti ve promosyon yogunlugu artmistir.
Hazir giyim pazarinin %82’sinin alt segmente yonelik olmasi nedeniyle, bu segmente
gore fiyat primleri daralmistir. Bu dogrultuda, borsada islem goéren hazir giyim
perakendecilerinin satis performansi zayif kalmistir (2025 satis perfomansi: Mavi -%5,
Koton yatay).

Oncii gostergeler Mart ayina kadar sinirli toparlanmaya isaret etti

Ekonomik giiven endeksi Aralik—Subat déneminde kademeli bir iyilesme gosterirken,
son donemde artan jeopolitik gerilimlerin ardindan Mart ayinda tiiketici gliveni aylik
bazda gerilemistir. Mevsimsellikten arindiriimis istege bagl harcamalara yonelik kredi
karti harcamalari da, 6nceki donemdeki sert yavaslamanin ardindan Temmuz ayindan
itibaren toparlanma sinyalleri vermistir, ancak bliyime orani Subat’tan itibaren
gerilemistir. (Sekil 31), giyim
perakendesinde kademeli bir toparlanmaya isaret ederken, Subat ve Mart verileri

Alisveris merkezi verileri Ocak ayinda hazir

heniiz agiklanmamistir.

Alisveris merkezi verilerinin, modern kanalin agirlikh olarak AVM’lerde yogunlasmasi
nedeniyle hazir giyim perakendesi performansi icin dnemli bir gésterge oldugunu not
ediyoruz (2025 itibariyla 447 AVM ve 14 milyon m? kiralanabilir alan). Makro gériinim
kaynakh AVM vyatirimlarindaki gecikmelerin, perakendecilerin 2025 yilinda magaza
actlis planlarini ertelemelerine yol actigini degerlendiriyoruz.

Sekil 30: Kredi Karti Harcama Endeksi — Mevsimsel
Etkilden Arindiriimis
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Kaynak: TUIK, Ak Yatirim Arastirma

Kaynak: TCMB, Akbank Ekonomik Arastirmalar

Mavi, 2025 yilinda Tiirkiye’de 16 olan magaza acilis sayisini 8’e dislirerek daha temkinli
bir genisleme stratejisi izlemistir. ileriye déniik olarak ise, 2026 yilinda daha aktif bir
acihs/kapanis dongisi 6ngorilmekte olup, 19 net yeni magaza acilisi bekliyoruz (sirket
beklentisi: 21). Buna ek olarak, magaza genislemeleri satis alani biylimesini
destekleyecek (Ak Yatirim: yaklasik %4) ve bu durum sirketin 2Y26 ve 2027’de olasi
pazar toparlanmasi o©ncesinde konumlanma stratejisini yansitmaktadir. Ayrica,
Mavi’nin ABD’de agirlikli olarak Dogu Yakasi’'nda konumlanacak sekilde 2026 ortasina
kadar 15 magazaya ulasmayi hedefledigini not ediyoruz. Sirket 6nimiizdeki 4-5 yil
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icinde ABD’de 30 milyon dolara kadar yatirnm planlamakta olup, bunun yaklasik 10
milyon dolarlik kismi halihazirda gerceklestirilmistir.

Koton tarafinda, Tiirkiye’de magaza sayisi blylik olclide yatay kalirken, 2025 yilinda
yurt disinda 13 yeni magaza acilmistir. 2026 icin Koton’da toplam 8 magaza acilis
Ongoriyoruz (sirket beklentisi: 10 magaza). Sirketin Korfez operasyonlarina (gelirlerin
%4’ (i) yonelik uzun vadeli istahi devam etmekte olup, 29 magazasinin biyik kismi diger
Korfez pazarlarina kiyasla daha direngli olan Suudi Arabistan’da bulunmaktadir. Koton,
son gelismelerin 2026 gelirleri Uzerinde yaklasik %0,5 negatif etki yaratabilecegini
ongormektedir.

Makro varsayimlarimizi, yil sonu TUFE’'nin %30 seviyesinde daha yiiksek
gerceklesecegi, TL'nin gli¢li seyrini koruyacagl ve yurtici talepte yilbasindan bu yana
devam eden zayiflik dogrultusunda glincelledik. Buna gore, 2026 icin Mavi'de %3
(sirket beklentisi: %5 +1) ve Koton’da %2,5 (sirket beklentisi: %5-7) reel satis bliyimesi
tahmin ediyoruz. Talepte olasi toparlanma ile birlikte, 2027’de Mavi igin %8 ve Koton
icin %7 reel satis bliyliimesi 6ngoriiyoruz.

Sekil 31: AVM Ciro Endeksi — TUFE Diizeltilmis - yillik Sekil 32: Net Satis Dagilimi
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Mavi ve Koton arasindaki temel farkliliklar, marka konumlandirmalarinda ortaya
¢ikmaktadir. Koton, daha genis triin yelpazesine sahip bir “tek noktadan alisveris”
markasi olarak faaliyet gostermekte ve Tirkiye’de lglincl sirada yer almaktadir.
Perakende satislar gelirlerinin %83’lini olusturmaktadir. Kategori kirihmi %62 kadin,
%22 erkek ve %16 cocuk Urilinlerinden olusmaktadir. Gelirlerinin %28’i yurt disi
operasyonlardan elde edilmekte olup, bu gelirler agirlkli olarak CIS, Avrupa ve Korfez
bolgesinden gelmektedir. Bliylime stratejisi kapsaminda, 2030’a kadar Apparel Group
ortakligiyla Korfez bolgesinde magaza sayisinin 60’a ulasmasi ve yeni cografyalara
actim planlanmaktadir. Yurti¢ci blylimenin ise 06zellikle yeni gelistirilen alisveris
merkezlerinde magaza acilislari ve satis verimliligindeki iyilesme ile desteklenmesi
beklenmektedir.

Mavi ise Ozellikle erkek giyim ve denim kategorilerinde gli¢li bir marka konumuna
sahiptir; bu kategoriler sirasiyla gelirlerinin %62’sini ve %37’sini olusturmaktadir ve alt
segmente kiyasla daha ylksek fiyat primi tasimaktadir. Perakende satislar gelirlerinin
%68’ini olustururken, toptan satis operasyonlari ABD ve Avrupa’daki glicli satislarin
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yani sira franchise satislarini da kapsamaktadir. Mavi'nin blyime stratejisi; TUrkiye'de
magaza acllislari ve magaza optimizasyonu, ayni magaza satis performansinin
iyilestirilmesi ve ABD perakende aginin genisletilmesine odaklanmaktadir (ABD gelir

payinin 2025’teki %4 seviyesinden kademeli olarak artmasi beklenmektedir).

Sekil 33: Mavi ve Koton Ana Finansal Gostergelerin Kiyaslamasi

Mavi - TMS29 Sonrasi

Koton - TMS29 Sonrasi

Milyon TL 2024 2025 2026T 20277 Milyon TL 2024 2025 2026T 2027T
Magaza Sayilari 485 498 517 532 Magaza Sayilari 451 464 472 485
Perakende 372 394 413 428 Perakende 331 360 363 369
Tirkiye 352 360 373 388 Turkiye 213 211 212 213
Yurtdigi 20 34 40 40 Yurtdisi 118 149 151 156
Franchise 113 104 104 104 Franchise 120 104 109 116
Tirkiye 70 67 67 67 Turkiye 30 32 35 37
Yurtdigi 43 37 37 37 Yurtdisi 90 72 74 79
Magaza Alani -Turkiye (bin metrekare) 188.5 197 203.7 216.1 Magaza Alani -Turkiye (bin metrekare) 222 219 222 224
Satis Alani Buylmesi 8% 5% 3% 6% Satig Alani Buylimesi -1% -1% 1% 1%
Ciro/magaza - Perakende 70.5 83.2 1074 1393 Ciro/magaza - Perakende 61.7 75.8 100.0 130.5
Net Satig Bliylimesi - Reel 3% -5% 3% 8% Net Satig Bliylimesi - Reel 1% 0% 2% 7%
Net Satis Blylmesi - Tlrkiye - Reel 6% -4% 3% 8% Net Satig Blylmesi - Tlrkiye - Reel 12% 0% 3% 7%
Net Satig Bliylimesi - Yurtdisi (Dolar) 0% -5% 11% 13% Net Satig Bliylimesi - Yurtdisi (Dolar) -2% 8% 11% 14%
Net Satiglar 38,519 47,729 63,913 85,434 Net Satiglar 25,086 32,873 43,779 58,045
Turkiye 34,640 43,248 58,103 77,779 Turkiye 18,117 23,725 31,807 42,159
Perakende 25,763 32,193 43,324 57,842 Perakende 14,805 20,490 27,583 36,757
Toptan (Franchise magaza dahil) 5,846 7,258 9,670 12,910 Toptan 1,179 1,353 1,776 2,246
E-Ticaret 3,032 3,797 5,110 7,027 E-Ticaret 2,133 1,883 2,447 3,155
Yurtdisi 3,879 4,481 5,810 7,655 Yurtdisi 6,969 9,147 11,972 15,886
Perakende 479 582 1,021 1,787 Perakende 5,608 6,796 8,717 11,414
Toptan (Franchise magaza dahil) 2,503 2,780 3,349 4,104 Toptan 433 398 493 604
E-Ticaret 897 1,119 1,440 1,764 E-Ticaret 928 1,953 2,762 3,869
Net Satig Dagilimi Net Satig Dagilimi
Perakende 68.1% 68.7% 69.4% 69.8% Perakende 81.4% 83.0% 82.9% 83.0%
Toptan (Franchise magaza dahil) 21.7% 21.0% 20.4% 19.9% Toptan (Franchise magaza dahil) 6.4% 53% 52% 4.9%
E-Ticaret 10.2% 10.3% 10.2% 10.3% E-Ticaret 12.2% 11.7% 11.9% 12.1%
Turkiye 89.9% 90.6% 90.9% 91.0% Turkiye 722% 722% 72.7% 72.6%
Yurtdigi 10.1% 9.4% 9.1% 9.0% Yurtdigi 27.8% 27.8% 27.3% 27.4%
Brut Marj 50.3% 51.0% 50.7% 50.2% Brit Marj 53.8% 54.1% 53.9% 53.6%
Brit Marj Diizeltilmisg 38.2% 39.7% 39.5% 39.0% Brit Marj Duzeltilmisg 46.1% 47.0% 45.5% 44.0%
Faaliyet Gideri/Satig 38.2% 39.7% 39.5% 39.0% Faaliyet Gideri/Satig 46.1% 47.0% 45.5% 44.0%
Personel Gideri/Satis 16.2% 16.4% 169% 16.6% Personel Gideri/Satis 20.0% 19.7% 19.7% 19.3%
Kira Gideri/Satis 79% 88% 85% 8.5% Kira Gideri/Satis 84% 10.7% 9.5% 8.8%
FVOK Marji 12.1% 11.3% 11.2% 11.2% FVOK Mariji 77% 71% 84% 9.6%
FAVOK Mariji 18.2% 18.5% 18.2% 18.1% FAVOK Mariji 183% 19.1% 18.8% 18.9%
FAVOK Mariji Diizeltilmis 11.5% 11.6% 113% 12.3% FAVOK Marji Diizeltilmis 49% 5.0% 5.6% 7.4%
Net Marj 71% 48% 5.5% 5.5% Net Marj -1.6% -29% 0.6% 2.9%
Net Borg -3,957 -4,057 -3,761 -5,560 Net Borg 5,865 7,776 10,220 12,848
Net Borg (TFRS 16 harig) -5,417 -6,869 -7,527 -10,593 Net Borg (TFRS 16 harig) 2,695 3,658 4,794 5,854
Net Borg/FAVOK -0.8 0.8 0.6 -0.7 Net Borg/FAVOK 0.6 0.6 0.6 0.5
isletme Sermayesi/Satis 56% 59% 6.0% 6.0% isletme Sermavyesi/Satis 18.1% 13.9% 11.5% 10.9%
Yatirim/Satig 29% 55% 5.5% 4.0% Yatirim/Satig 33% 34% 3.0% 3.1%
SNA Mariji 35% 12% 0.9% 3.4% SNA Mariji -6.1% -0.1% 0.1% 0.3%

Kaynak: Sirket verisi Ak Yatirim Arastirma, ‘Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmektedir. 2FAVOK diizeltilmis
TMS29 operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore duzeltilmistir. *Mavi’'nin 2025 dénemi Ocak 2026’da sona erecektir.
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Tedarik kabiliyetleri, olasi arz kaynakli riskleri sinirlamaya yardimci
olmaktadir

Mavi ve Koton, tarihsel olarak yiksek yerli tedarik oranlarindan faydalanmistir (Mavi
%85, Koton %83). Turkiye’'nin klresel tekstil Gretimindeki stratejik konumu sayesinde
bu durum, esneklik, kalite avantaji ve daha iyi stok yonetimi saglamistir. Bununla
birlikte, Turkiye tekstil sektori artan Giretim ve iscilik maliyetleri ile karsi karsiya kalmis
ve bu durum kiiciik élgekli tireticilerin kapanmasina yol agmistir. TUSIAD, 2020’den bu
yana Turkiye’nin maliyet bazli rekabetcilik endeksinde %25’lik bir erozyon tahmin
etmektedir.

Mavi, bahar 2026 sezonu icin stoklarini 6nceden glivence altina almis ve Misir'dan
tedariki artirmistir (Turkiye'ye gére %15 daha disiik maliyet). Halihazirda tedarikinin
%85’i Tlrkiye’den saglanmakta olup, bu oran 2027’ye kadar %65’e distrilebilecek
esneklige sahiptir. Mavi, kishk Urilnlerin yalnizca %10-15’ini Asya’dan temin
etmektedir. Tlrkiye tedarikinde liretimden magazaya siire 6-8 hafta, Misir tedarikinde
ise 8-10 hafta seviyesindedir.

Koton ise agirlikli olarak Tirkiye’den tedarik saglamaktadir (%83) ve Uretimden
magazaya teslim siiresi 4-8 hafta arasindadir. Sirket ayrica Hindistan, Cin ve Misir'dan
tedariki artirma ve bu lokasyonlari uluslararasi operasyonlari igin transit merkez olarak
kullanma esnekligine sahiptir.

Her iki sirket de Gretimin bir kismini halihazirda Misir ve Asya’dan sagladigindan, 12
ayhk zaman dilimi iginde tedariklerini degistirme esnekligine sahiptir. Bu nedenle,
onemli bir tretim kesintisi beklemiyoruz.

Temel riskler: Hazir giyim perakendecileri istege bagl harcamalar; tiiketici gliveni, reel
Ucret artisi ve faiz oranlarina daha duyarlidir. Trafik veya fatura sayisi bliyiimesinde
uzun streli zayiflik ve yliksek promosyon faaliyetleri, 6zellikle sabit maliyetlerin ylksek
oldugu magaza bazinda satis verimliligini ve operasyonel kaldirag etkisini baskilayabilir.
Ayrica, kur oynakligi, artan iscilik maliyetleri veya tedarik zinciri kesintilerinden
kaynaklanan tedarik riskleri, briit marj ve serbest nakit akigi marji tizerinde baski
yaratabilir.
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Sekil 34: Yurtdisi Carpan Analizi— Giyim Perakende?

sirket Ulke Piyasa Degeri FD/FAVOK F/K FAVOK YBBO Net Kar YBBO
mn dolar 2025 2026T 2027T 2025 2026T 20277 2025-2027T  2025-2027T

Avrupa, Japonya, ingiltere 8.9 8.2 7.7 15.5 13.2 12.4 10% 9%
Hennes & Mauritz isveg 30,323 8.4 8.4 8.0 24.2 21.0 19.0 1% 9%
Industria de Diseno Textispanya 193,084 13.9 12.7 11.7 26.6 24.0 22.0 9% 10%
OVS SpA italya 1,470 7.3 6.4 5.8 15.5 13.2 12.4 10% 12%
Fast Retailing Japonya 148,658 27.8 24.9 22,5 55.6 47.6 43.2 18% 9%
Next ingiltere 22,020 11.9 11.2 10.6 18.2 17.0 15.7 12% 6%
Levis ABD 8,613 9.6 8.5 7.7 16.8 14.9 13.3 10% 11%
Abercrombie & Fitch ABD 4,100 5.8 55 5.9 9.4 85 7.7 0% 2%
American Eagle ABD 2,962 6.3 5.7 5.9 129 10.1 9.0 14% 20%
Urban Outfitters ABD 5,637 8.9 8.0 7.4 12.5 11.2 10.2 10% 9%
PVH Corp ABD 4,028 5.4 5.0 4.7 8.0 7.3 6.4 3% 4%
The Buckle ABD 2,746 8.9 8.2 7.8 13.1 12.3 11.6 7% 6%
Geligsen Bolgeler 7.5 6.0 5.5 12.8 12.2 11.0 8% 11%
Lojas Renner Brezilya 3,159 5.7 5.4 4.9 10.8 10.0 89 8% 11%
Zhejiang Semir Garment Cin 2,054 15.6 4.2 4.1 14.4 134 11.9 22% 12%
EEKA Fashion Cin 579 n.m. n.m. n.m. 7.1 6.6 6.0 8% 10%
Ningbo Peacebird Cin 983 10.5 8.6 8.7 20.5 26.8 19.3 15% 1%
Arvind Hindistan 692 n.m. 9.6 8.2 69.3 48.5 324 12% 41%
Aditya Birla Hindistan 841 7.8 11.7 9.8 n.m. n.m. n.m. 7% 1%
LPP SA Polonya 12,203 10.5 8.6 7.5 23.0 16.6 15.0 20% 22%
Mr Price Guney Afrika 2,592 5.4 5.1 4.7 11.2 11.0 10.0 10% 11%
Truworths International Guney Afrika 1,312 4.7 4.5 4.5 6.7 7.2 6.9 -2% 0%
Woolworths Glney Afrika 3,013 7.5 6.6 6.1 15.8 14.8 12.3 7% 19%
Foschini Group Limited Giiney Afrika 1,432 3.5 3.3 3.0 7.0 8.3 7.3 -10% -1%
Medyan 8.1 8.0 7.4 14.4 13.2 11.9 9% 10%
Mavi Turkiye 779 3.4 3.0 25 14.7 11.2 9.7 13% 23%
Prim / (iskonto) -58% -63% -66% 3% -15% -18%

Koton Turkiye 290 3.2 3.0 2.7 a.d. 53.1 10.2 13% a.d.
Prim / (iskonto) -60% -62% -63% 0.0 0% -14%

Kaynak: Bloomberg ve Ak Yatirim Aragtirma, ‘Yerli perakende sirketlerinin biiyime orani yilsonuna endekslenmis TMS29 Finansallarinin yilsonu dolar/TL
kuruna boltinmesiyle hesaplanmistir.
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Perakende / Sektor Raporu

BiM

Siirdiiriilebilir pazar liderligi ve giiglii biiyiime dinamikleri

BiM, gida perakendesi sektoriinde iistiin karlilik metrikleri ve
surdirilebilir pazar liderligi ile 6ne ¢ikmaktadir. Sirketin konumu;
diger indirim marketlerine kiyasla daha yiiksek metrekare basina
gelir, giiclii satis alani biiyiimesiyle desteklenen ikinci en biiyiik
magaza ag, diisuik faaliyet gideri/satis orani, glicli SNA mariji ve
net nakit pozisyonu ile desteklenmektedir. i¢ enflasyonun manset
enflasyonla uyumlu hale gelmesinin gelir goriiniimiinii
desteklemesini beklerken, magaza bazl metriklerdeki iyilesmeler,
File Market formatina vyapilan yatirmlar ve satis alani
biiyiimesinin ana katalizorler olacagini diisiiniiyoruz. Endeks Ustii
Getiri tavsiyemizi koruyor ve 12 aylik hedef fiyati 988 TL'ye

(onceki: 940 TL) yukseltiyoruz.

Biiyiime ivmesi 2026 boyunca giigleniyor: BiM’de TMS29 sonrasi
finansallara gore 2025’te her ceyrekte hizlanan bir blylime
gortlmustir (1C %3, 2C %4, 3C %7, 4C %10, yil geneli %6). Bu
(2Y25’te ¢
enflasyonun 500 baz puan (zerinde), File formatinin glicli

performans; sepet buylkligindeki iyilesme
performansi (gelir payl +200 baz puan ile %10’a yiikseldi) ve 890
yeni magaza ile %6’lik satis alani artisiyla desteklenmistir. 2025’te
BiM ve File magazalarinda nominal benzer magaza biiyiimesi
sirastyla %32 ve %50 olmustur. 2026 icin, sepet bliylimesi, File
formatindaki giliclii seyir ve devam eden satis alani genislemesi
(gelir buylimesi beklentisi: %6 +2%) ile desteklenen %6,5 reel gelir
biylmesi 6ngdriiyoruz. BiM’in yiiksek gida enflasyonunu fiyatlara
yansitabilmesini ve maliyet yukinin bir kismini tedarikgilerle
paylasabilmesini bekliyoruz.

Dayanikl marj performansi: BiM, 2025’te FAVOK marjini (TMS 29
sonrasl %6, TMS 29 Oncesi %7,7) beklenti araliginda korumustur;
bu durum briit marj artisi ile desteklenmistir. 2026 icin FAVOK
marjinin %6 seviyesinde, sirket beklentisinin alt bandinda
korunmasini bekleriz, (TMS29 6ncesi %7,5, sirket beklentisi %6,5 £
0.5) bu da sektor ortalamasinin tizerinde karliliga isaret etmektedir.
BiM, 2026 tahmini F/K garpanina gore uluslararasi benzerlerine
gore %7 i1skontoyla islem gormektedir. TMS29 6ncesi finansallara
gore bu iskonto %35’e ulasmaktadir. BiM, Haziran, Eyliil ve Aralik
aylarinda (g taksit halinde toplam 8,4 milyar TL briit nakit temetti
dagitmayi planlamakta olup, hisse basina 14 TL temettl ve %2
temetti verimine isaret etmektedir.

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

16 Nisan 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist:
Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@akyatirim.com.tr

BIMASTI
Endeks Uz. Getiri
988.00 (6nceki 940.00)

Glncel Fiyat, TL 753.00
Getiri Potansiyeli 31%
Halka Agiklik Orani 68%
Piyasa Degeri, mn TL 451,800
Firma Degeri, mn TL 488,493
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 721,063 998,168 1,334,676 1,726,904
FAVOK, mn TL 43,485 59,638 86,125 118,458
Net Kar, mn TL 18,632 30,933 42,331 58,771
Borgluluk (Kira yiikiimliiliikleri harig)
Net Borg, mn TL -13,281 -20,389 -37,746  -49,608
Net Borg/FAVOK -0.3 -0.3 -0.4 -0.4
Karlihk
FAVOK Mariji 6.0% 6.0% 6.5% 6.9%
Net Marj a.d. 3.1% 3.2% 3.4%
Temettl Verimi 2.5% 1.9% 2.9% 3.9%
Biliylime
Ciro, y/y 38.8% 38.4% 33.7% 29.4%
FAVOK, y/y ad.  37.1%  44.4%  37.5%
Net Kar, y/y a.d. a.d. 36.8% 38.8%
Degerleme Verisi (Dolar) 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 233 16.6 14.1 11.7
FD/FAVOK 10.9 9.5 7.6 6.5
FD/Ciro 0.7 0.6 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 6.5% 20.6% 64.3% 40.4%
BiST-100 Relatif -2.2% 5.4% 8.3% 10.9%
AOIH, mn TL 3,318 4,355 3,281 4,387
800.00 - 1.40
700.00 - 1.20
600.00 - 100
500.00 -

0.80
400.00 -

0.60
300.00 -
200.00 - 0.40
100.00 - 0.20

——BIMAS ~ ——BIST-100 Relatif (sag)
Nis-25 Tem-25 Eki-25 Oca-26

Piyasa verileri 15 Nisan 2026 tarihlidir.
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BiM - Finansallar

Sekil 35: BiM — Finansallar — TMS29 Sonrasi

Gelir Tablosu - TRY mn® - TMS29 2025 20267 2027T 2028T Biiyiime Yillik 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 721,063 998,168 1,334,676 1,726,904 Satis Gelirleri 39% 38% 34% 29%
Briit Kar 139,447 190,650 250,919 326,385 Brit Kar 54% 37% 32% 30%
Operasyonel Giderler -122,599  -163,951 -207,741  -260,041 Operasyonel Giderler 43% 34% 27% 25%
Faaliyet Kan 16,848 26,699 43,178 66,344 Faaliyet Kari 215% 58% 62% 54%
FAVOK 43,485 59,638 86,125 118,458 FAVOK 93% 37% 44% 38%
FAVOK Diizeltilmis 36,331 51,321 76,805 99,169 FAVOK Diizeltilmig 35% 41% 50% 29%
Diger Gelir / (Gider) -902 -1,248 -1,669 -2,160 VOK 22% 31% 37% 39%
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinmlar 0 0 0 1 Net Kar 0% 66% 37% 39%
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) -2,557 -5,317 -5,914 -6,599
Parasal Gelir / (Gider) 18,203 21,339 21,158 21,210 Karlilik 2025 20267 20277 2028T
Vergi Oncesi Kar 31,593 41,473 56,754 78,795 Briit Kar Mariji 19.3% 19.1% 18.8% 18.9%
Vergi Geliri / (Gideri) -12,857 -10,368 -14,188 -19,699 Operasyonel Gider Marji -17.0% -16.4% -15.6% -15.1%
Efektif Vergi Orani -41% -25% -25% -25% Personel/Satig -10.4% -10.4% -9.7% -9.6%
Azinlik Paylar 103 171 234 325 Kira/Satis -1.6% -1.6% -1.7% -1.7%
Net Kar 18,632 30,933 42,331 58,771 Amortisman/Satig (Kira dahil) -3.6% -3.3% -3.2% -3.0%
Odenmis Sermaye (m) 600 600 600 600 Faaliyet Kar Mariji 2.3% 2.7% 3.2% 3.8%
Hisse Basi Net Kar 311 51.6 70.6 98.0 FAVOK Mariji 6.0% 6.0% 6.5% 6.9%
Hisse Basi Temettii 14.0 21.7 29.6 411 FAVOK Mariji Diizeltilmis 5.0% 5.1% 5.8% 5.7%
Temettd Dagitim Orani 45% 42% 42% 42% VOK Marji 4.4% 4.2% 4.3% 4.6%

Net Kar Marji 2.6% 3.1% 3.2% 3.4%
Bilango - TRY mn 2025 2026T 20277 2028T Ozkaynak Karliligi (ROE) 13.2% 15.5% 15.8% 17.9%
Donen Varliklar 111,487 156,486 217,724 277,453 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 6.8% 9.8% 12.3% 17.5%
Nakit ve Nakit Benzerleri 14,152 21,521 39,149 51,292
Ticari Alacaklar 34,807 48,184 62,163 75,700 Ana Parametreler 2025 20267 2027T 2028T
Stoklar 54,447 75,595 101,455 131,109 Net Satis (TMS29 sonrasi) 721,063 998,168 1,334,676 1,726,904
Diger Donen Varliklar 8,081 11,186 14,957 19,352 Biiytime - Yillik 39% 38% 34% 29%
Duran Varliklar 226,606 316,560 420,343 537,880 Biiyiime -Reel 6.0% 6.5% 7.8% 7.8%
Uzun Vadeli Finans Alacaklar 131,608 184,923 245,828 314,782 Metrekare Bazinda Satig 161,036 209,104 261,645 318,141
Maddi Duran Varliklar 286 401 534 683 Biiytime - Yillik 30% 30% 25% 22%
Diger Duran Varliklar 94,713 131,236 173,981 222,415 Satig Alani (Bin Metrekare) 4,478 4,774 5,101 5,428
Toplam Varliklar 338,093 473,046 638,067 815,333 Buylime - Yillik 6% 7% 7% 6%

Magaza Sayisi 14,473 15,353 16,330 17,305
Kisa Vadeli Yukiimliiliikler 108,357 151,837 218,157 315,076 Turkey - BIM 12,751 13,351 14,101 14,847
Finansal Borglar 871 1,132 1,403 1,684 Turkey - File 344 404 469 534
Kira Yakamliltkleri 12,173 16,869 22,350 28,546 Morocco 933 1,083 1,185 1,287
Ticari Borglar 86,533 121,681 178,152 268,593 Egypt 445 515 575 637
Diger Kisa Vadeli Yiikamliiliikler 8,780 12,155 16,252 16,253 Net Satis (TMS29 Oncesi) 655,712 934,935 1,275,127 1,666,354
Uzun Vadeli Yakamliliikler 62,642 86,773 115,353 144,063 Biiytime - Yillik 43% 43% 36% 31%
Finansal Borglar 0 0 0 0 Birebir Magaza Buyumesi 32% 35% 30% 25%
Kira Yakamlaltkleri 39,682 54,990 72,856 93,054 Sepet 36% 35% 30% 25%
Diger Kisa Vadeli Yakumlliikler 22,959 31,783 42,498 51,009 Trafik -2% 0% 0% 0%
Ozkaynaklar 167,095 234,436 304,556 356,194 TUFE Yilsonu 31% 30% 24% 20%
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 165,585 232,555 302,041 352,939 USD/TRY Yilsonu 43.01 50.69 59.16 68.26
Azinlik Paylan 1,510 1,881 2,515 3,255 USD/TRY Ortalama 39.43 46.60 54.83 63.60
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 338,093 473,046 638,067 815,333

TMS29 Oncesi 2025 20267 20277 2028T
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2025 2026T 2027T 2028T Net Satiglar 655,712 934,935 1,275,127 1,666,354
Faaliyetlerden Nakit Akis 27,099 42,590 78,618 126,953 Biiytime - Yillik 43% 43% 36% 31%
FAVOK Diizeltilmisg 36,331 51,321 76,805 99,169 FAVOK 50,582 71,285 99,494 126,799
Vergi Gideri -5,986 -8,793 -14,137 -18,671 Net Kar 29,235 40,848 57,982 72,550
isletme Sermayesindeki Degisim -3,246 62 15,950 46,455 FAVOK Marj 7.7% 7.6% 7.8% 7.6%
Sabit Sermaye Yatirimlari -21,283 -29,999 -36,817 -44,202 Net Kar Marji 4.5% 4.4% 4.5% 4.4%
Yatirim/Satig -3.0% -3.0% -2.8% -2.6%

Degerleme (Dolar bazinda ve TMS29 dahil) 2025 20267 2027T 2028T
Serbest Nakit Akigt 5,816 12,591 41,801 82,751 F/K 233 16.6 14.1 11.7
Serbest Nakit Akis Marji 0.8% 1.3% 3.1% 4.8% FD/FAVOK 10.9 9.5 7.6 6.5

FD/Satis 0.7 0.6 0.5 0.4
Temetti 7,800 8,400 12,992 17,779
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -2,494 -3,125 -12,467 -4,302
Borgluluk 2025 20267 2027T 2028T
Net Borg (Nakit) 38,574 51,471 57,460 71,992
Net Borg (Kiralama Yukumliltkleri Harig) -13,281 -20,389 -37,746 -49,608
Net Borg / FAVOK -0.3 -0.3 -0.4 -0.4

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma, * Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmektedir. 2FAVOK diizeltilmis
TMS29'in operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore diizeltilmistir.
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BiM - Degerleme

Degerlememiz, yedi yillik tahmin donemi ve %5 ug biylme orani kullanilarak yapilan
dolar bazl bir INA analizine dayanmaktadir. 7 yillik tahmin dénemi icin ortalama %13.5
iskonto oranivarsaylyoruz; bu oran %8,5 risksiz faiz orani (6nceki: %8), %5,5 6zsermaye
risk primi ve 0,9 betaile tiiretilmistir. BIM’in net nakit pozisyonu (TMS 29 kapsamindaki
kiralama yukamlulikleri harig) dikkate alindiginda, sermaye yapisinda borcun agirlig
ihmal edilebilir dizeydedir. U¢ deger icin ise, diger parametreleri sabit tutarak %6.5
risksiz faiz orani (6nceki: %6,5) ve 1,0 beta varsayimi kullaniimaktadir.

Degerlememizde, BiM hisselerinin farkli tarihsel islem gérme dinamikleri nedeniyle
benzer sirket karsilastirmasini (Sekil 26) kullanmiyoruz. BiM, 2021 &ncesinde
benzerlerine gore primli islem goriirken, sonrasinda 12 aylik ileriye doniik F/K bazinda

iskonto genislemistir. TMS 29 6ncesi finansallara goére 12 aylik F/K iskontosu %30
seviyesindedir.

Sekil 36: BiM - iINA%2, 2027T-2032T, Dolar

(Milyon Dolar) 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327
Satis Gelirleri 19,691 22,560 25,297 27,529 29,145 30,842 32,637
buytime % 17% 15% 12% 9% 6% 6% 6%
FAVOK Diizeltilmis 1,012 1,298 1,453 1,576 1,746 1,846 1,954
FAVOK Marji 5.1% 5.8% 5.7% 5.7% 6.0% 6.0% 6.0%
0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Vergi (173) (239) (274) (303) (329) (348) (368)
isletme Sermayesi Degisimi 1 270 681 245 208 215 227
iS Degisim/Satis 0.0% 1.2% 2.7% 0.9% 0.7% 0.7% 0.7%
Yatirm (592) (622) (648) (645) (729) (771) (816)
Yatirim/Satil -3.0% -2.8% -2.6% -2.3% -2.5% -2.5% -2.5%
SNA 248 707 1,212 872 896 942 997
SNA Mariji 1.3% 3.1% 4.8% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1%
Iskonto Faktéri 1.00 0.88 0.78 0.68 0.60 0.53 0.47
iskontolu Deger 623 942 597 541 501 468
SNA Buglinki Degeri 2027-2032T 3,672
Ug Deger (%5 blylime) 7,013
Firma Degeri 10,684
-Net Borg (2026 yilsonu) -568
-Azinlik Payi ve FLO degeri -66
Ozsermaye Degeri 11,319
12A Hedef Piyasa Degeri -Dolar 11,694
USD/TRY (2026) 50.7
12AHedefPiyasa Degeri - TRY 592,771
Hisse Adedi (milyon) 600
12A Hedef Fiyat (TRY) 988
Kapanis Fiyati 753
Yukselig Potansiyeli 31%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, ‘Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii hesaplanmis ve yilsonu dolar kuruna béliinmistiir. 2(FAVOK
duzeltilmis TMS29’in operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore duzeltilmistir.
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Perakende / Sektor Raporu

Migros

Pazar konumu giiglenirken, verimlilik artiyor

Migros, kanal ve iiriin cgesitliligini genisletmeye yonelik
girisimler, e-ticaret operasyonlarina katki saglayan magaza
oranindaki artis ve dijitallesme yatirimlari sayesinde giiglii gelir
biiyiimesi ile pozitif ayrismaktadir. Ancak bu biiyiimenin net
marj ve SNA marj iizerindeki olumlu etkisi, son iki yilda artan
personel giderleri ve alacaklar {izerindeki vyiiksek faiz
maliyetlerinin etkisi nedeniyle heniiz tam olarak yansimamistir.
SNA marjinin 2026’da baski altinda kalmaya devam edecegini,
2026 sonrasinda ise giiclii bir toparlanma goriilecegini
diisiinliyoruz. Makro varsayimlardaki degisiklikler ve risksiz faiz
oranindaki 50 baz puan artisi (dolar bazinda) dogrultusunda
hedef fiyatimizi 905 TL’den 917 TL’ye revize ederken, Endeks
Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz. Migros, 2026T F/K bazinda
uluslararasi benzerlerine gére %6 iskonto ile islem gormektedir.
Migros, 13 Mayis’ta hisse basina 4,56 TL temettii dagitmay
planlamaktadir.

Pazar konumu giiclenmeye devam ediyor: Migros, hem
sipermarket hem de e-ticaret kanallarindaki genisleme stratejisi
ile sektorden ayrismakta; bu sayede pazar payiniistikrarli sekilde
artirmaktadir (2025’te modern FMCG'de +50 baz puan ile %16,8,
e-ticaret FMCG’de +180 baz puan ile %21,6). Reel gelir blylimesi
%7,3 seviyesinde gerceklesmistir. E-ticaret kanali, toplam
gelirlerin %21’ini (tutlin ve alkol harig) olusturmaktadir. Yeni
magaza aglhslar (2026T’'de %3 satis alani blylmesi), artan
misteri trafigi (+%1, 2025), magaza formatlari ve Fintech
¢6zimlerine yapilan yatinmlar, hazir yemek ve dondurulmus
gida kategorilerine artan odak ile kategori cesitliliginin
glclendirilmesi, sepet blylmesini destekleyen etkin promosyon
yonetimi ve e-ticaret kanalinin artan katkisi bliydmenin ana
bilesenleri olacaktir (TMS 29 sonrasi reel satis biylmesi: AK:
%6,2; sirket beklentisi: %5-7, 2026).

Personel maliyetlerindeki kisa vadeli baski devam edebilir:
Asgari Ucret artisi Uzerinde (halen sendika ile mizakere
asamasinda) yapilabilecek Gcret glincellemelerinin dizeltilmis
FAVOK’te 10 baz puan diisiise sebep olmasini bekleriz. (AK: %6,6
FAVOK mariji; sirket beklentisi: %6—7). CMD’de de vurgulandig
Uzere, magaza ve tedarik zinciri genelinde dijitallesme girisimleri,
ozellikle e-ticaret kanalina hizmet eden magaza payinin artmasi
ile MoneyPay ve Mimeda (perakende medya) katkisindaki
artisin, 2026 sonrasinda FAVOK ve SNA marijlarini desteklemesi
beklenmektedir. Ayrica, stirdirilebilir reel satis biylimesi ve faiz
oranlarinin  gerilemesiyle birlikte kredi karti komisyon
giderlerindeki diislis de temel destekleyici unsurlar arasinda yer
almaya devam edecektir.

Sektor Raporu - Perakende

Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

16 Nisan 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist:
Ece Mandaci, CFA
ece.mandaci@akyatirim.com.tr

MGROS TI
Endeks Uz. Getiri
917.00 (6nceki 905.00)

Glncel Fiyat, TL 656.50
Getiri Potansiyeli 40%
Halka Agiklik Orani 51%
Piyasa Degeri, mn TL 118,862
Firma Degeri, mn TL 122,753
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 412,756 569,578 761,171 975,491
FAVOK, mn TL 27,320 37,310 51,582 67,888
Net Kar, mn TL 6,467 7,966 10,453 14,459
Borgluluk (Kira yiikiimliiliikleri harig)
Net Borg, mn TL -14,722  -18,937 -23,913 -35,011
Net Borg/FAVOK -0.5 -0.5 -0.5 -0.5
Karhhk
FAVOK Marji 6.6% 6.6% 6.8% 7.0%
Net Marj a.d. 1.4% 1.4% 1.5%
Temettl Verimi 2.1% 0.7% 1.3% 1.8%
Biiyiime
Ciro, y/y 40.5% 38.0% 33.6% 28.2%
FAVOK, y/y a.d. 36.6% 38.3% 31.6%
Net Kar, y/y a.d. a.d. 31.2% 38.3%
Degerleme Verisi (Dolar) 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 17.7 16.9 15.1 12.6
FD/FAVOK 43 3.8 3.1 2.7
FD/Ciro 0.3 0.2 0.2 0.2
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 8.5% 6.5% 39.7% 25.8%
BiST-100 Relatif -0.3% -6.9% -7.9% -0.6%
AOiH, mn TL 1,387 2,104 1,350 2,048
800.00 - 1.20
700.00 - 1.00
600.00 -
500.00 - 0.80
400.00 - 0.60
300.00 - 0.40
200.00 -
100.00 0.20
——MGROS —— BIST-100 Relatif (sag)
Nis-25 Tem-25 Eki-25 Oca-26

Piyasa verileri 15 Nisan 2026 tarihlidir.
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Migros - Finansallar

Sekil 37: Migros — Finansallar — TMS29 sonrasi

Gelir Tablosu - TRY mn' - TMS29 2025 2026T 20271 2028T Biiyliime Yillik 2025 2026T 202717 2028T
Satis Gelirleri 412,756 569,578 761,171 975,491 Satis Gelirleri 40% 38% 34% 28%
Briit Kar 100,347 138,407 184,964 237,044 Briit Kar 48% 38% 34% 28%
Operasyonel Giderler -89,097 -121,990 -159,781  -202,987 Operasyonel Giderler 43% 37% 31% 27%
Faaliyet Kari 11,250 16,417 25,183 34,057 Faaliyet Kari 93% 46% 53% 35%
FAVOK 27,320 37,310 51,582 67,888 FAVOK 73% 37% 38% 32%
FAVOK diizeltilmig> 7,420 9,752 16,808 33,063 FAVOK Diizeltilmis 71% 31% 72% 97%
Diger Gelir / (Gider) -19,503 -26,934 -29,169 -27,997 VOK 17% 10% 43% 38%
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatirnmlar 0 0 0 0 Net Kar 2% 23% 31% 38%
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) -3,540 -3,484 -5,374 -7,860
Parasal Gelir / (Gider) 21,103 24,206 24,000 22,052 Karlilik 2025 2026T 20271 2028T
Vergi Oncesi Kar 9,310 10,205 14,641 20,252 Briit Kar Marji 24.3% 24.3% 24.3% 24.3%
Vergi Geliri / (Gideri) -2,517 -1,837 -3,660 -5,063 Operasyonel Gider Marji -21.6% -21.4% -21.0% -20.8%
Efektif Vergi Orani -27% -18% -25% -25% Personel/Satig -10.6% -10.7% -10.7% -10.6%
Azinlik Paylar 326 402 528 730 Kira/Satig -4.7% -4.7% -4.7% -4.7%
Net Kar 6,467 7,966 10,453 14,459 Amortisman/Satis (Kira dahil) -3.9% -3.7% -3.5% -3.5%
Odenmis Sermaye (m) 181 181 181 181 Faaliyet Kar Marji 2.7% 2.9% 3.3% 3.5%
Hisse BasI Net Kar 35.7 44.0 57.7 79.9 FAVOK Marji 6.6% 6.6% 6.8% 7.0%
Hisse Bagi Temettii 4.6 8.8 11.5 16.0 FAVOK Marji Diizeltilmis 1.8% 1.7% 2.2% 3.4%
Temetti Dagitim Orani 13% 20% 20% 20% VOK Mariji 2.3% 1.8% 1.9% 2.1%
Net Kar Mariji 1.6% 1.4% 1.4% 1.5%
Bilango - TRY mn 2025 2026T 20277 20287 Ozkaynak Karliligi (ROE) 9.5% 8.4% 8.2% 8.8%
Dénen Varliklar 76,260 103,282 136,533 178,430 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 11.8% 13.6% 14.3% 15.4%
Nakit ve Nakit Benzerleri 27,910 36,935 47,869 65,611
Ticari Alacaklar 2,508 3,433 4,588 5,880 Ana Parametreler 2025 2026T 2027T 2028T
Stoklar 41,241 56,564 75,591 96,066 Net Satis (TMS29 sonrasi) 412,756 569,578 761,171 975,491
Diger Donen Varliklar 4,601 6,349 8,484 10,873 Blyume - Yillik 40% 38% 34% 28%
Duran Varhklar 133,323 183,985 234,914 290,449 Buylme - Yillik - Reel 7.3% 6.2% 7.8% 6.8%
Uzun Vadeli Finans Alacaklari 48,302 70,372 98,147 130,796 Metrekare Bazinda Satig 200,323 264,050 340,626 421,341
Maddi Duran Varliklar 3,524 5,134 7,160 9,542 BuyUme - Yillik 35% 32% 29% 24%
Diger Duran Varliklar 81,497 108,478 129,606 150,110 Satig Alani (Bin Metrekare) 2,089 2,157 2,235 2,315
Toplam Varliklar 209,583 287,266 371,446 468,879 Blyume - Yillik 3% 3% 4% 4%
Magaza Sayisi 3,792 3,972 4,172 4,382
Kisa Vadeli Yukiimluliikler 96,259 131,125 171,294 215,910
Finansal Borglar 9% 124 154 185 Net Satig (TMS29 Oncesi) 375,276 533,393 727,070 941,107
Kira Yakumlalikleri 6,027 8,090 9,352 10,466 Biylime - Yillik 45% 42% 36% 29%
Ticari Borglar 79,823 108,679 145,236 186,129 Birebir Magaza Buyumesi 37% - - -
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 10,314 14,232 16,553 19,130 Sepet 4% - - -
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 33,411 45,108 53,559 66,645 Trafik 1% 1% 1% 1%
Finansal Borglar 677 881 1,092 1,310 TUFE Yilsonu 31% 30% 24% 20%
Kira Yukumlulukleri 25,001 33,558 40,730 52,423
Diger Kisa Vadeli Yukiimlilikler 7,732 10,670 11,737 12,911 TMS29 Oncesi 2025 2026T 20271 2028T
Ozkaynaklar 79,913 111,033 146,593 186,324 Net Satislar 375,276 533,393 727,070 941,107
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 79,034 109,820 144,973 184,247 FAVOK 34,198 46,939 58,917 69,089
Azinlik Paylar 879 1,213 1,620 2,077 Net Kar 5,665 6,934 9,985 13,949
Toplam Yiikiimliiliikler ve &zkaynakl 209,583 287,266 371,446 468,879 FAVOK Marj 9.1% 8.8% 8.1% 7.3%
Net Kar Mariji 1.5% 1.3% 1.4% 1.5%
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2025 2026T 20271 2028T
Faaliyetlerden Nakit Akisi 15,661 18,881 27,659 41,766 Degerleme 2025 2026T 20277 2028T
Faaliyet Kani 7,420 9,752 16,808 33,063 F/K 17.7 16.9 15.1 12.6
Kredi Karti Komisyon Gideri -2,335 -2,904 -3,659 -5,014 FD/FAVOK Diizeltilmis 11.8 10.1 6.6 3.6
Vergi Gideri -33 -45 -1,218 -4,685 FD/Satis 0.3 0.2 0.2 0.2
isletme Sermayesindeki Degisim 10,608 12,077 15,727 18,402
Sabit Sermaye Yatirimlari -13,813 -17,087 -22,835 -27,314
Yatirm/Satig -3.3% -3.0% -3.0% -2.8%
Serbest Nakit Akigi 1,847 1,793 4,824 14,452
Serbest Nakit Akis Marji 0.4% 0.3% 0.6% 1.5%
Temettu 1,900 825 1,593 2,091
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 798 -656 -2,076 -8,154
Borgluluk 2025 2026T 20277 20287
Net Borg (Nakit) 3,891 5,717 3,458 -1,226
Net Borg (Kiralama YukumlalGkleri Harig) -27,137 -35,931 -46,623 -64,116
Net Borg / FAVOK -1.0 -1.0 -0.9 -0.9

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma, * Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmektedir. 2FAVOK diizeltilmis
TMS29 operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore duzeltilmistir.
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Migros - Degerleme

Degerlememiz, yedi yillik tahmin dénemi ve %5 ug blylime orani kullanilarak
yapilan dolar bazli bir indirgenmis nakit akimi analizine dayanmaktadir. 7
yillik tahmin dénemi icin ortalama %14 iskonto orani varsaylyoruz; bu oran
%8,5 risksiz faiz orani (6nceki: %8), %5,5 6zsermaye risk primi ve 1,0 beta ile
turetilmistir. Migros’un net nakit pozisyonu (TFRS 16 kapsamindaki kiralama
yuakimlalukleri harig) dikkate alindiginda, borcun agirhg sifir kabul edilmistir.

Uc deger icin ise, diger parametreleri sabit tutarak %6.5 risksiz faiz orani
(6nceki: %6,5) ve 1,0 beta varsayimiyla %12 iskonto orani kullaniyoruz.
Degerlememizde benzer sirket karsilastirmasini (Sekil 26), Migros’un 2025—
2027 doneminde goreceli olarak daha gicli biylime patikasina sahip olmasi
nedeniyle kullanmiyoruz. Bu durum, karhhkta dusik bir bazdan gelen
toparlanma ile birlikte kredi karti alacaklari Gzerindeki maliyetlerin artmasi
(2023-2025 arasinda satislara orani 70 baz puan artmistir) ve TMS 29’un
muhasebesel etkilerinden kaynaklanmaktadir.

Sekil 38: Migros- iINAY2, 2027T-2032T, Milyar

(Milyon Dolar) 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327

Satis Gelirleri 11,236 12,866 14,290 15,477 16,194 16,943 17,726
biyime % 17% 15% 11% 8% 5% 5% 5%

FAVOK Diizeltilmis 192 284 484 517 536 552 577

FAVOK Mariji 1.7% 2.2% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%

Vergi (1) (22) (69) (79) (88) (90) (94)

Kredi Karti Komisyon Gideri (57) (62) (73) (67) (53) (55) (58)

isletme Sermayesi Degisimi 238 266 270 260 219 252 264
iS Degisim/Satis 2.1% 2.1% 1.9% 1.7% 1.4% 1.5% 1.5%

Yatirim (337) (386) (400) (418) (411) (430) (450)
Yatirim/Satil -3.0% -3.0% -2.8% -2.7% -2.5% -2.5% -2.5%

SNA 35 82 212 213 203 229 239

SNA Mariji 0.3% 0.6% 1.5% 1.4% 1.3% 1.3% 1.3%

Iskonto Faktérii 1.00 0.88 0.77 0.67 0.59 0.52 0.46

iskontolu Deger 72 163 144 120 119 109

SNA Bugtinkli Degeri 2027-2032T 726

Ug Deger (%5 buytime) 1,635

Firma Degeri 2,361

-Net Borg (2026 yilsonu) -725

-Azinlik Payi ve Colendi degeri -72

Ozsermaye Degeri 3,158

12A Hedef Piyasa Degeri -Dolar 3,279

USD/TRY (2026) 50.7

12AHedefPiyasa Degeri - TRY 166,217

Hisse Adedi (milyon) 181

12A HedefFiyat (TRY) 917

Kapanis Fiyati 657

Yiukselis Potansiyeli 40%

Kaynak: Ak Yatirnm Arastirma, Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma glicii hesaplanmis ve yilsonu dolar kuruna bélinmastir.
2FAVOK diizeltilmis TMS29'in operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore diizeltilmistir.
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Perakende / Sektor Raporu/Arastirma Kapsamina Dahil Edildi 16 Nisan 2026
SOK Endeks Uzeri Getiri

. Analist:
Toparlanma temasi devam ediyor. Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@akyatirim.com.tr

SOK icin Endeks Ustii Getiri tavsiyesi ile hisse basina 78TL 12

. Bloomberg Kodu SOKMTI
aylik hedef fiyatla arastirma kapsamina basliyoruz. 2024 yilinda Tavsiye Endeks Uz. Getiri
baslayan operasyonel yeniden yapilanma siirecinin ardindan  Hedef Fiyat, TL 78.00
SOK, 2025 yilinda %5,4 reel satis biiyiimesi ve sinirh marj g:::f:';tﬁ;:“ 5;15/5
genislemesi elde etmis; net nakit pozisyonunu (TFRS 16  Halka Acikiik Orani 51%
kiralama yiikiimliliikleri hari¢) %33 artirarak 218mn dolar  PivasaDegeri, mnTL 30,584

. . . L. . Firma Degeri, mn TL 35,690
seviyesine ylikseltmistir. 2026 yilinda TMS29 sonrasi finansallar  ginansal veriler 2025 20267 20277  2028T
bazinda %5,3 reel satis biiyiimesi ve kademeli marj OzetUFRSFinansallar

| bekli k siinlerinin halk K erd Ciro, mn TL 278,812 381,642 507,973 650,004
toparlanmasi bekliyoruz. Ayrica stok giinlerinin halka acik gida 5 .10 7760 11785 20,483 31,001
perakendecilerine kiyasla daha yiiksek kalmasini, bunun da  Netkar,mnTL -1,928 925 3275 5712
.. T . R Borgluluk (Kira yiikiimldilikleri hari

gorece daha diisiik bir SNA marjina yol agmasini 6ngoriiyoruz. N:rfB‘;:'g :n::Ly” amie er_'g :;f) 0 16527 22880
Tahminlerimize gore SOK, 2027T F/K bazinda benzerlerine gore  net Borc/FAVOK -1.2 -1.0 -0.8 -0.7

%23 iskonto ile islem gormektedir. Karlihk
FAVOK Marji 28%  31%  40%  4.8%
Yeniden yapilanma siireci ile iyilesen gostergeler: 2024 yilindan bu  NetMarj ad. 02%  06%  09%
. . .. .. . u i i - - - 0,
yana SOK, operasyonel yeniden yapilanmaya odakli bir déniisim ;‘fmf::ve”m' 3.2%

iyl
slrecinden gegmektedir. Bu slireg, magaza aglllS hizinda Ciro, y/y 37.9% 36.9% 33.1% 28.0%
yavaglamaya ve magaza sayisinin %6’sini olusturan 2.0 magaza FAVOKy/y ad. 5L7%  73.8%  518%
. N . . NetKar, d. d. 254.0%  74.4%
formatinin devreye alinmasina yol agmistir. Sirket; 6zellikle belirli D:ée:;nﬁyvmsi (Dolar) 2225 ZOaZGT 2027; zozs;
segmentlerde Grlin gaminin genisletiimesi, magaza formatinin -15.2 37.5 12.4 8.2
zenginlesmesi, etkin promosyon yonetimi ve Win sadakat FD;FAVOK 4.4 3.7 25 20
. . e FD/Ciro 0.1 0.1 0.1 0.1
programinin artan penetrasyonu ile mdsteri trafigini artirmaya .. . veriteri " o, — p—
yonelik adimlar atmistir. Bu gelismeler hem miisteri trafigi hem de  Nominal Getiri 5.9%  -7.6%  39.7% 1.0%
sepet biytkliginde artisa katki saglamistir. i';i:mo Ria“f '13'36;‘; 19:5/9 7390/7 '20'32;/;
, mn
2025 performansi: SOK, 2025 yilinda (TMS 29 sonrasi) %5 reel satis

biyiimesi kaydetmis olup, bu biiyiime agirlikli olarak benzer magaza  80-% 1 1.40
performansindan kaynaklanirken, satig alani %1,3 artmigtir. 7900 1.20
Diizeltilmis FAVOK (varsayimsal faiz, TMS 29 stok etkileri ve TFRS 16~ 6900 1 1.00
diizeltmeleri harig) 20 baz puan iyilesmistir. TMS 29 6ncesi bazda  >%% 0.80
bakildiginda ise, 2025 yilinda gelirler %42 biiyiirken FAVOK marjinda 40.00 1 0.60
100 baz puanlik iyilesme gerceklesmistir. Ayni donemde net borg, 30.00 7 0.40

.. . T . 20.00 :

FAVOK toparlanmasi ve siki isletme sermayesi yonetimi sayesinde

L S 10.00 -| 0.20
%33 azalarak 218 mn dolar seviyesine gerilemistir. ——SOKM  ——BIST-100 Relatif (sag)
2026’da kademeli marj iyilesmesi: Sektordeki yiksek promosyon Nis-25 Tem-25 Eki-25 Oca-26

yogunlugu, 2026 yilinda %5,3 reel satis blytimesini sinirlamaktadir.
Tahminlerimiz, 180 magaza acilisiyla %1,3 satis alani biylimesine ~ P¥asa verileri 15 Nisan 2026 tarihlidir.
isaret etmektedir. Promosyonlar ve asgari lcret artislarinin 1Y26’da
marjlar lzerinde donemsel baski olusturmasi beklenmekle birlikte,
TMS 29 sonrasi bazda FAVOK marjinda 30 baz puan artis (TMS 29
Oncesi bazda yaklasik yatay) ve 2026 yilinda 30 baz puanlik vergi

oncesi kar artisl 6ngoriyoruz.
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SOK- Finansallar

Sekil 39: SOK - Finansallar — TMS29 sonrasi

Gelir Tablosu - TRY mn' - TMS29 2025 2026T 2027T 2028T Biiylime Yilhk 2025 2026T 2027T 2028T
Satis Gelirleri 278,812 381,642 507,973 650,004 Satis Gelirleri 38% 37% 33% 28%
Briit Kar 57,265 79,382 108,706 143,001 Briit Kar 55% 39% 37% 32%
Operasyonel Giderler -61,030 -82,820 -107,979 -135,310 Operasyonel Giderler 36% 36% 30% 25%
Faaliyet Kan -3,765 -3,439 727 7,691 Faaliyet Kari -52% -9% -121% 958%
FAVOK 7,769 11,785 20,483 31,091 FAVOK n.m. 52% 74% 52%
FAVOK Diizeltilmis 4,085 6,632 11,125 19,682 VOK n.m. n.m. 274% 109%
Diger Gelir / (Gider) -2,751 -3,022 -3,419 -3,609 Net Kar n.m. n.m. 254% 74%
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatirimlar 0 0 0 0
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) -6,009 -6,877 -7,860 -9,505 Karhlik 2025 2026T 2027T 2028T
Parasal Gelir / (Gider) 12,604 14,312 14,191 13,039 Briit Kar Marji 20.5% 20.8% 21.4% 22.0%
Vergi Oncesi Kar 78 974 3,639 7,615 Operasyonel Gider Marji -21.9% -21.7% -21.3% -20.8%
Vergi Geliri / (Gideri) -2,006 -49 -364 -1,904 Personel/Satig -12.0% -11.9% -11.7% -11.5%
Efektif Vergi Orani -2569% -5% -10% -25% Kira/Satig -3.1% -3.1% -3.1% -3.1%
Azinlik Paylan 0 0 0 0 Amortisman/Satis (Kira dahil) -0.5% -0.5% -0.5% -0.5%
Net Kar -1,928 925 3,275 5,712 Faaliyet Kar Marji -1.4% -0.9% 0.1% 1.2%
Odenmis Sermaye (m) 593 593 593 593 FAVOK Mariji 2.8% 3.1% 4.0% 4.8%
Hisse BagI Net Kar -33 1.6 5.5 9.6 FAVOK Marji diizeltilmis 1.5% 1.7% 2.2% 3.0%
Hisse Bagi Temettl 0.0 0.0 1.7 2.9 VOK Mariji 0.0% 0.3% 0.7% 1.2%
Temettl Dagitim Orani 0% 0% 30% 30% Net Kar Marji -0.7% 0.2% 0.6% 0.9%
Ozkaynak Karliligi (ROE) -6.0% 2.2% 6.1% 8.8%
Bilango - TRY mn 2025 2026T 2027T 2028T Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 330.3% -9.5% 1.5% 12.8%
Dénen Varliklar 47,409 64,084 85,267 110,220
Nakit ve Nakit Benzerleri 9,324 12,076 16,527 22,880 Ana Parametreler 2025 2026T 2027T 2028T
Ticari Alacaklar 325 445 593 758 Net Satis (TMS29 sonrasi) 278,812 381,642 507,973 650,004
Stoklar 35,178 48,030 63,445 80,565 Biiylime - Yillik 38% 37% 33% 28%
Diger D6nen Varliklar 2,581 3,533 4,702 6,017 Metrekare Bazinda Satis 104,905 141,712 184,301 229,180
Duran Varliklar 58,260 78,654 102,333 117,547 Buyime - Yillik 36% 35% 30% 24%
Uzun Vadeli Finans Alacaklar 22,204 31,152 42,179 48,679 Satis Alani (Bin Metrekare) 2,658 2,693 2,756 2,836
Maddi Duran Varliklar 11,860 15,626 19,697 20,290 Buytme - Yillik 1% 1% 2% 3%
Diger Duran Varliklar 24,195 31,875 40,457 48,578 Magaza Sayisi 11,074 11,254 11,484 11,734
Toplam Varliklar 105,669 142,738 187,600 227,768 Growth y/y 1% 2% 2% 2%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 55,041 74,796 97,946 122,318 Net Satis (TMS29 Oncesi) 253,374 357,227 484,986 626,795
Finansal Borglar 0 0 0 0 Buylime - Yillik 42% 41% 36% 29%
Kira Yakumlalukleri 4,350 5,954 7,925 10,141 Birebir Magaza Buyumesi 40% 39% 33% 26%
Ticari Borglar 45,743 62,409 82,041 104,179 Sepet 39% 38% 31% 24%
Diger Kisa Vadeli Yukamlulikler 4,947 6,433 7,980 7,997 Trafik 1% 1% 1% 1%
Uzun Vadeli Yiikiimlulikler 15,166 21,099 28,445 37,043 TUFE Yilsonu 31% 30% 24% 20%
Finansal Borglar 0 0 0 0
Kira Yakumlalukleri 10,080 14,4388 20,248 27,205 TMS29 Oncesi 2025 2026T 2027T 2028T
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 5,086 6,611 8,197 9,839 Net Satilar 253,374 357,227 484,986 626,795
Ozkaynaklar 35,462 46,843 61,209 68,407 FAVOK 13,332 19,154 27,188 35,457
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 35,462 46,843 61,209 68,407 Net Kar 725 1,072 3,127 5,508
Azinlik Paylar 0 0 0 0 Brit Marj 22.9% 23.0% 22.9% 22.8%
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 105,669 142,738 187,600 227,768 FAVOK Marj 5.3% 5.4% 5.6% 5.7%
Net Kar Marji 0.3% 0.3% 0.6% 0.9%
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2025 2026T 2027T 2028T
Faaliyetlerden Nakit Akigi 5,730 7,910 11,813 18,839 Degerleme 2025 2026T 20277 2028T
FAVOK Diizeltilmis 4,085 6,632 11,125 19,682 F/K -15.2 375 12.4 8.2
Kredi Karti Komisyon Gideri -2,003 -1,766 -1,850 -2,273 FD/FAVOK Diizeltilmis n.m. 3.4 2.2 1.2
Vergi Gideri 58 -322 -1,130 -2,971 FD/Satis 0.1 0.1 0.1 0.1
isletme Sermayesindeki Degisim 3,590 3,366 3,668 4,400
Sabit Sermaye Yatirimlari -5,162 -7,633 -10,159 -14,300
Yatirim/Satis -2% -2% -2% -2%
Serbest Nakit Akisi 568 277 1,654 4,539
Serbest Nakit Akis Marji 0.2% 0.1% 0.3% 0.7%
Temettl 0 0 0 983
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim -1,755 44 -1,555 -3,043
Borgluluk 2025 2026T 2027T 2028T
Net Borg (Nakit) 5,106 8,367 11,646 14,466
Net Borg (Kiralama Yiiktimliiltikleri Harig) -9,324 -12,076 -16,527 -22,880
Net Borg / FAVOK -1.2 -1.0 -0.8 -0.7

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma, * Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmektedir. 2FAVOK diizeltilmis
TMS29 operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore duzeltilmistir.
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SOK — Degerleme

Degerlememiz, yedi yillik tahmin donemi ve %4 ug biylme orani kullanilarak yapilan
dolar bazli bir indirgenmis nakit akimi analizine dayanmaktadir. Agik tahmin dénemi
icin ortalama %14,6 iskonto orani varsayiyoruz; bu oran %8,5 risksiz faiz orani (6nceki:
%8), %5,5 6zsermaye risk primi ve 1,1 beta ile tliretilmistir. SOK’un net nakit pozisyonu
(TFRS 16 kapsamindaki kiralama ylktmlallGkleri hari¢) dikkate alindiginda, borcun
agirhg sifir kabul edilmistir. Ug¢ deger icin ise, diger parametreleri sabit tutarak %6.5
risksiz faiz orani (6nceki: %6,5) ve 1,0 beta varsayimiyla %12 iskonto orani kullaniyoruz.

Degerlememizde benzer sirket karsilastirmasini (Sekil 26), 2026-2027 tahminlerimizin
degerleme ufkumuz icerisinde potansiyel FAVOK/SNA marj iyilesmesini heniiz tam
olarak icermemesi nedeniyle kullanmiyoruz.

Sekil 40: SOK - INA'2, 2027T-2032T, Dolar

(Milyon Dolar) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Satis Gelirleri 7,529 8,586 9,522 10,293 10,768 11,253 11,760
blyime % 16% 14% 11% 8% 5% 5% 5%

FAVOK Diizeltilmis 131 188 288 329 345 362 379

FAVOK Marji 1.7% 2.2% 3.0% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%

Vergi (6) (19) (44) (62) (67) (71) (74)

Kredi Karti Komisyon Gideri (35) (31) (33) (28) (30) (35) (36)

isletme Sermayesi Degisimi 66 62 64 61 63 64 67
iS Degisim/Satis 0.9% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

Yatirim (151) (172) (209) (237) (248) (259) (270)
Yatirim/Satil -2.0% -2.0% -2.2% -2.3% -2.3% -2.3% -2.3%

SNA 5 28 66 64 63 62 65

SNA Mariji 0.1% 0.3% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%

Iskonto Faktori 1.00 0.87 0.76 0.67 0.58 0.51 0.44

iskontolu Deger 24 51 43 36 31 29

SNA Buglinki Degeri 2027-2032T 214

Ug Deger (%5 blylume) 430

Firma Degeri 644

-Net Borg (2026 yilsonu) -238

Ozsermaye Degeri 882

12A Hedef Piyasa Degeri -Dolar 918

USD/TRY (2026) 50.7

Hisse Adedi (milyon) 593

12A Hedef Fiyat (TRY) 78

KapanigFiyati 52

Yiikselis Potansiyeli 52%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma, ‘Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii hesaplanmis ve yilsonu dolar kuruna bélinmiistiir. 2FAVOK
duzeltilmis TMS29’in operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore duzeltilmistir.
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Perakende / Sektor Raporu 16 Nisan 2026
Koton Endeks Uzeri Getiri

. . . o o . .o .o .o .o AnaIISt:
Tahminlerimize gegici durgunluk gériiniimiinii yansittik Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Ocak 2025’ten bu yana hisse performansindaki zayiflik, diisen

. . . v e . v e n . Bloomberg Kodu KOTON TI
tiketici satin alma giicli nedeniyle diisik karlihk, fiyatlama Tavsiye Endeks Uz. Getiri
gliclinii sinirlayan devam eden promosyon faaliyetleri ve artan  Hedef Fiyat, TL 24.00 (6nceki 27.50)
finansal giderlerden kaynaklanmistir. Satislardaki zayifigin  Snee! Fvat Tt 1539
Getiri Potansiyeli 54%
1G26’da da devam ettigini gozlemliyoruz; bu dogrultuda 2026T  Haika Acikiik Orani 16%
reel gelir biiyiime tahminimizi %2,5’e indirirken, FAVOK marji  PivasaDegeri, mnTL 12,934
.. . . . . Firma Degeri, mn TL 20,710
tahminimizi 20 baz puan asagi yonlii revize ediyoruz. 2026 finansal veriler 2025 20267 20277 2028T
sonrasinda ise, reel gelir bilyiimesinde, operasyonel OzetUFRSFinansallar

. lerd iretimind ivel ivil . Ciro,mnTL 32,873 43,779 58,045 74,553
gostergelerde ve SNA iiretiminde potansiyel iyilesmeyi FAVOK, mn TL 6274 8213 10969 14,677
yansitarak olumlu gériisiimiizii koruyoruz. Hedef fiyatimiz1 27,5  Netkar, mnTL -964 276 1,676 4,316

’ ’ . TN .o . .e Borgluluk (Kira yiikiimliiliikleri harig)
TL'den 24 TL'ye revize ederken Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi Net Borg, mn TL 3658 4754 5854 5159
surdiiriiyoruz. Tahminlerimize gore Koton, 2027T F/K bazinda  NetBor¢/Favok 0.6 0.6 0.5 0.4
uluslararasi benzerlerine gore %14 iskonto ile islem K&k

B ) FAVOK Marji 191%  18.8%  18.9%  19.7%
goérmektedir. Net Marj ad.  06%  29%  58%

Temettl Verimi - - - -

Gorece yuksek finansal kaldirag 2025 yilinda karlihgi baskiladi:

Biiyiime
Koton, hem Tiirkiye’de hem de uluslararasi operasyonlarinda yatay  ciro, y/y 31.0%  33.2%  32.6%  28.4%
seyreden gelirler kaydetmistir. Dolar bazinda uluslararasi gelirler %8  FAVOK,y/y ad.  309%  336%  33.8%
Net Kar, y/y a.d. ad. 506.3% 157.5%

artarken (TMS 29 6ncesi finansallarda %15 biylme), gelir kirlhmi Degerleme Verisi (Dolar) SR G R s
%83 perakende, %12 e-ticaret ve %5 toptan satis olarak F/k -12.9 53.1 10.2 4.6

gerceklesmistir. FAVOK marji 80 baz puan iyilesmistir; ancak yiiksek ~ FP/FAVOK 32300 27 23
FD/Ciro 0.6 0.6 0.5 0.5
finansal giderler nedeniyle net karlilik negatif kalmistir. 2025 yilinda  icee veriteri 1A 3A 1A YBG
net borg/FAVOK (kiralama yiikiimlilikleri harig) 0,6x seviyesinde  Nominal Getiri 6.1%  -9.8%  07%  -0.1%
2026 i¢in ilimh biiyime tahminleri: Giincellenmis makro
varsayimlar dogrultusunda, yil sonu %30 TUFE, giiclt TL gorinimia 2% 120
ve yil bagindan bu yana devam eden i¢ talep zayifigini dikkate | 1.00
aliyoruz. Buna bagli olarak, 2026 yilinda 8 magaza acllisi ve %2,5 reel 0.80
satis blyUmesi (sirket beklentisi: 10 magaza acilisi, %5—7 satis  15.00
biylimesi) 6ngdriiyor; %54 briit kAr marji ve FAVOK marjinda 30 baz 10.00 060
puan dislsle %18,8 seviyesini tahmin ediyoruz. Bu dogrultuda 2026 0.40
icin %0,6 net marj varsayiyoruz (2025: -%2,9). 5.00 - 0.20
Yatirim dénemi sonrasi bilyiime hizlaniyor: Reel satis biiylimesinin ) T KOTON  — BIST-100 Relatif (sag) )
2027 ve 2028 yillarinda %7 seviyesine hizlanmasi bekliyoruz. Bu Nis-25 Tem-25 Eki-25 Oca-26

goriinim, magaza basina performanstaki iyilesme ve tiiketici
ortamindaki potansiyel toparlanma ile desteklenecek olup, SNA Piyasa verileri 15 Nisan 2026 tarihlidir.
marjlarinda artis ve finansal kaldiracta diistise yol acacaktir. Gigli
TL'nin normallesmesi, rekabet gliclini artirarak Gretimin agirhkli
olarak Turkiye’den yapildigi uluslararasi pazarlarda bilyimeyi

destekleyebilir.
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Koton - Finansallar

Sekil 41: Koton — Finansallar — TMS29 sonrasi

Gelir Tablosu - TRY mn® - TMS29 2025 2026T 20277 20287 Biiyiime Yilhk 2025  2026T  2027T  2028T
Satis Gelirleri 32,873 43,779 58,045 74,553 Satis Gelirleri 31% 33% 33% 28%
Briit Kar 17,798 23,575 31,112 40,258 Brit Kar 32% 32% 32% 29%
Operasyonel Giderler -15,459  -19,905 -25,538  -31,900 Operasyonel Giderler 34% 29% 28% 25%
Faaliyet Kari 2,339 3,670 5,575 8,359 Faaliyet Kari 20% 57% 52% 50%
FAVOK 6,274 8,213 10,969 14,677 FAVOK 37% 31% 34% 34%
FAVOK diizeltilmis® 1,647 2,446 4,314 7,211 FAVOK Diizeltilmis 34% 49% 76% 67%
Diger Gelir / (Gider) -648 -980 -715 -231 VOK a.d. a.d. ad. a.d.
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) -3,343 -3,125 -3,483 -3,253 Net Kar a.d. a.d. a.d. a.d.
Parasal Gelir / (Gider) 597 752 746 747
Vergi Oncesi Kar -1,056 317 2,122 5,622 Karhlik 2025 2026T  2027T  2028T
Vergi Geliri / (Gideri) 97 -29 -403 -1,124 Briit Kar Marji 54.1%  53.9% 53.6%  54.0%
Efektif Vergi Orani -9% -9% -19% -20% Operasyonel Gider Marji -47.0% -45.5% -44.0% -42.8%
Azinlik Paylan 5 12 43 182 Personel/Satig -19.7% -19.7% -19.3% -18.9%
Net Kar -964 276 1,676 4,316 Kira/Satig -10.7% -9.5% -8.8% -8.3%
Odenmis Sermaye (m) 830 830 830 830 Amortisman/Satig (Kira dahil) -12.0% -10.4% -9.3% -8.5%
Hisse Bagi Net Kar -1.2 0.3 2.0 5.2 Faaliyet Kar Marji 7.1% 8.4% 9.6% 11.2%
Hisse Basi Temetti 0.0 0.0 0.0 1.6 FAVOK Marji 19.1% 18.8% 18.9% 19.7%
Temettu Dagitim Orani 0% 0% 0% 30% FAVOK Marji Diizeltilmig 5.0% 5.6% 7.4% 9.7%
VOK Marji -3.2% 0.7% 3.7% 7.5%
Bilango - TRY mn 2025 2026T 2027T 2028T Net Kar Marji -2.9% 0.6% 2.9% 5.8%
D6nen Varliklar 14,725 19,058 24,916 33,217 Ozkaynak Karhligi (ROE) -13.0% 3.4% 17.3% 35.9%
Nakit ve Nakit Benzerleri 1,443 1,837 2,368 4,709 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) a.d. 18.2% 20.1% 26.5%
Ticari Alacaklar 1,474 1,963 2,603 3,343
Stoklar 9,288 11,901 15,496 19,449 Ana Parametreler 2025 2026T 2027T 2028T
Diger Donen Varliklar 2,520 3,356 4,450 5,716 Net Satis (TMS29 sonrasi) 32,873 43,779 58,045 74,553
Duran Varliklar 9,439 11,981 14,938 18,292 Buylme - Yillik 31% 33% 33% 28%
Uzun Vadeli Finans Alacaklan 2,667 3,173 3,824 4,666 Blyime - Reel 0.1% 2.5% 6.9% 7.0%
Maddi Duran Varliklar 913 1,086 1,309 1,597 Tarkiye 23,725 31,807 42,159 53,303
Diger Duran Varliklar 5,859 7,723 9,804 12,028 Buyume - Yillik 31% 34% 33% 26%
Toplam Varliklar 24,164 31,040 39,854 51,508 Yurtdigi 9,147 11,972 15,886 21,249
Buylime - Yillik 31% 31% 33% 34%
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 14,335 19,201 24,756 30,789 Sales per sqm 69,395 91,444 119,545 151,005
Finansal Borglar 5,057 6,573 8,149 9,781 Buyume - Yillik 33% 32% 31% 26%
Kira Yakumlaltkleri 1,790 2,327 2,885 3,515 Turkiye 92,777 124,884 164,570 207,532
Ticari Borglar 6,202 8,857 11,806 15,033 Buylime - Yillik 40% 35% 32% 26%
Diger Kisa Vadeli Yakumlultkler 1,287 1,445 1,916 2,460 Yurtdig 39,434 49,503 63,550 82,130
Uzun Vadeli Yiikimliliikler 3,131 4,168 5,182 6,294 Buylime - Yillik 18% 26% 28% 29%
Finansal Borglar 45 58 72 87 TUFE - Yilsonu - Giyim 13% 30% 24% 20%
Kira Yukamlultkleri 2,328 3,100 4,110 5,007 TUFE - Yilsonu - Giyim 31% 30% 24% 20%
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 758 1,010 1,000 1,200 Magaza Sayisi 464 472 485 497
Ozkaynaklar 6,698 7,671 9,916 14,425 Turkiye 243 247 250 252
Ana Ortakliga Ait f)zkaynaklar 6,691 7,650 9,849 14,165 Yurtdisi 221 225 235 245
Azinlik Paylan 7 21 68 260 Magaza Acllig Sayisi 13 8 13 12
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 24,164 31,040 39,854 51,508 Buyume - Yillik 3% 2% 3% 2%
Satis Alani (Ksqm) 395 399 406 413
Nakit Akim Tablosu - TRY mn 2025 2026T 2027T 2028T Buylme - Yillik 1% 1% 2% 2%
Faaliyetlerden Nakit Akisi 1,110 1,344 1,998 4,164
Faaliyet Kan 1,647 2,446 4,314 7,211 Degerleme (Dolar Bazli/TMS29 Dahil) 2025 2026T 2027T 2028T
Vergi Gideri 0 -19 -324 -851 F/K a.d. 53.1 10.2 4.6
isletme Sermayesindeki Degisim -40 -453 -1,291 -1,475 FD/FAVOK Diizeltilmis 9.8 8.0 5.3 3.5
Komisyon Gideri -497 -631 -701 -721 FD/Satis 0.6 0.6 0.5 0.5
Sabit Sermaye Yatirmlar -1,131 -1,313 -1,799 -2,311
Yatinm/Satig -3.4% -3.0% -3.1% -3.1%
Serbest Nakit Akigi -21 31 198 1,853
Serbest Nakit Akis Marji -0.1% 0.1% 0.3% 2.5%
Temetti 0 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 130 38 -90 -1,867
Borgluluk 2025 2026T 2027T 2028T
Net Borg (Nakit) 7,776 10,220 12,848 13,681
Net Borg (Kiralama Yuktmlulikleri Harig) 3,658 4,794 5,854 5,159
Net Borg / FAVOK 0.6 0.6 0.5 0.4

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma, * Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmektedir. 2FAVOK diizeltilmis
TMS29 operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore duzeltilmistir.
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Koton — Degerleme

Degerlememiz, yedi yillik tahmin donemi ve %4 ug biylme orani kullanilarak yapilan
dolar bazli bir indirgenmis nakit akimi analizine dayanmaktadir. Agik tahmin dénemi
icin ortalama %13,5 iskonto orani varsayiyoruz; bu oran %8,5 risksiz faiz orani (6nceki:
%8), %5,5 6zsermaye risk primi ve 1,0 beta ile tiiretilmistir. SOK’un net nakit pozisyonu
(TFRS 16 kapsamindaki kiralama ylkumlullkleri hari¢) dikkate alindiginda, borcun
agirhg sifir kabul edilmistir. Ug¢ deger icin ise, diger parametreleri sabit tutarak %6.5
risksiz faiz orani (6nceki: %6,5) ve 1,0 beta varsayimiyla %11,6 iskonto orani
kullaniyoruz.

Degerlememizde benzer sirket karsilastirmasini (Sekil 34), 2026-2027 tahminlerimizin
degerleme ufkumuz icerisinde potansiyel FAVOK/SNA marj iyilesmesini heniiz tam
olarak icermemesi nedeniyle kullanmiyoruz.

Sekil 42: Koton - iINAY2, 2027T-2032T, Dolar

(Milyon Dolar) 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2031T 2032T

Satis Gelirleri 864 981 1,092 1,198 1,272 1,341 1,413
bliylime % 13% 14% 11% 10% 6% 5% 5%

FAVOK Diizeltilmis 48 73 106 130 146 154 162

FAVOK Marji 5.6% 7.4% 9.7% 10.8% 11.5% 11.5% 11.5%

Vergi (0) (5) (12) (17) (20) (22) (23)

isletme Sermayesi Degisimi (9) (22) (22) (26) (22) (24) (25)
iS Degisim/Satis -1.0% -2.2% -2.0% -2.2% -1.8% -1.8% -1.8%

Kredi Karti Komisyon Gideri (12) (12) (12) (12) (12) (11) (12)

Yatinm (26) (30) (34) (36) (38) (40) (43)
Yatirnm/Satis -3.0% -3.1% -3.1% -3.0% -3.0% -3.0% -3.0%

SNA 1 3 27 39 54 57 60

SNA Marji 0.1% 0.3% 2.5% 3.3% 4.2% 4.3% 4.3%

Iskonto Faktorii 1.00 0.88 0.77 0.68 0.60 0.53 0.47

iskontolu Deger 3 21 27 33 30 28

SNA Bugiinkii Degeri 2027-2032T 142

Ug Deger (%5 blylime) 387

Firma Degeri 529

- Net Borg (2026 yilsonu) 95

- Azinlik Payi 60

Ozsermaye Degeri 374

12A Hedef Piyasa Degeri -Dolar 389

USD/TRY (2026) 50.7

12A Hedef Piyasa Degeri - TRY 19,712

Hisse Adedi (milyon) 830

12A Hedef Fiyat (TRY) 24

Kapanis Fiyati 15.6

Yikselis Potansiyeli 52%

Kaynak: Ak Yatinnm Arastirma, ‘Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giici hesaplanmis ve yilsonu dolar kuruna bolinmustar.
2FAVOK diizeltilmis TMS29’in operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gére diizeltilmistir.
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Perakende / Sektor Raporu

Mavi

Yatirim Siireci Devam Ederken Talep Zayifligi Siiriiyor

Mavi, artan personel giderleri, magaza sayisi ve yatirm
harcamalarina, ayrica gelirlerdeki daralmaya ragmen 2025 yilini
gorece dayanikh bir sekilde y6netmis ve net nakit pozisyonunu
biiyliik olciide korumustur. Sirket, yiksek yatirrm harcamasi
yogunluguna sahip iddiali bir magaza acilis plani, yiiksek
temetti dagitim politikasi ve geri alinan paylarin iptal edilmesi

kararini agiklamigtir. Tiiketici istege bagh harcamalarda
toparlanma gergeklestiginde Mavi’nin 6ne ¢ikan baslica fayda
saglayan sirketlerden biri olacagini diisliniiyoruz.

Tahminlerimiz, 2026’da ihmh FAVOK biiyiimesine, 2027’de ise
daha guglii bir biiyimeye isaret etmektedir. Hisse, 2027T F/K
bazinda uluslararasi benzerlerine gore %18 iskonto ile islem
gormektedir. Hedef fiyatimizi hisse basina 66 TL'den 69 TL'ye
yiikseltirken Endeks Ustii Getiri tavsiyemizi koruyoruz.

2025 performansi gorece istikrarli: Mavi, fatura sayisinda %6 dusus
ve yeni magazalarin sinirl katkisi nedeniyle yili %5 reel satis
daralmasi ile tamamlamistir. Buna karsin, FAVOK ve net nakit
pozisyonu, satistaki disiise ragmen istikrarl kalmis; 22 net magaza
acilis, %6 satis alani artigi, yiksek yatirirm harcamasi yogunlugu,
%1,4 istihdam artisi ve temettli 6demesi gerceklesmistir.

2026 igin giiglli magaza acihs hedefleri: Giincellenmis makro
varsayimlar dogrultusunda, yil sonu %30 TUFE, gicli TL ve yil
basindan bu yana devam eden i¢ talep zayifligini dikkate aliyoruz.
Buna bagli olarak 2026 yilinda Tirkiye’de 13 magaza acilisi ve %3
reel satis blylimesi 6ngoériyoruz (sirket beklentisi: %5 +1). Toplam
gelirlerin yaklasik %90’in1 olusturan Turkiye’deki satis alanindaki
blylimenin, toparlanma basladiginda Mavi’nin sektore gore daha iyi
performans gostermesini saglayacagini  disiniyoruz. Artan
personel maliyetlerinin 2026’da FAVOK marjinda 30bps gerilemeye
sebep olmasini bekleriz.

Temettii ve geri alinan paylarin iptali: Mavi, hisse basina 1,673 TL
temettl (temettl verimi %4, 6deme tarihi: 8 Mayis) agiklamistir.
Sirket ayrica 10 Haziran 2026’ya kadar pay geri alimlarina devam
etmeyi planlamakta olup (geri alinan pay orani %1,6, tahsis
edilen tutarin %48’i kullanilmistir), bu paylarin ardindan iptal
edilmesi 6ngorilmektedir. Bu adimlarin Mavi'nin  kurumsal
yonetim algisini olumlu etkileyecegini ve uzun vadede hisseyi
destekleyecegini diisiinlyoruz.
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Bloomberg Kodu
Tavsiye
Hedef Fiyat, TL

16 Nisan 2026

Endeks Uzeri Getiri

Analist:

Ece Mandaci, CFA
ece.mandaci@akyatirim.com.tr

MAVITI
Endeks Uz. Getiri
69.00 (6nceki 66.00)

Glncel Fiyat, TL 43.82
Getiri Potansiyeli 57%
Halka Agiklik Orani 73%
Piyasa Degeri, mn TL 34,816
Firma Degeri, mn TL 30,758
Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
Ozet UFRS Finansallar
Ciro, mn TL 47,729 63,913 85,434 109,393
FAVOK, mn TL 8,841 11,613 15,502 19,691
Net Kar, mn TL 2,294 3,533 4,739 6,439
Borgluluk (Kira yukiimliilikleri harig)
Net Borg, mn TL -6,869 -7,527 -10,593 -15,387
Net Borg/FAVOK -0.8 -0.6 -0.7 -0.8
Karhhik
FAVOK Marji 18.5% 18.2% 18.1% 18.0%
Net Marj a.d. 5.5% 5.5% 5.9%
Temettld Verimi 3.1% 3.8% 3.0% 4.1%
Biiyime
Ciro, y/y 23.9% 33.9% 33.7% 28.0%
FAVOK, y/y a.d. 31.4% 33.5% 27.0%
Net Kar, y/y a.d. a.d. 34.1% 35.9%
Degerleme Verisi (Dolar) 2025 2026T 2027T 2028T
F/K 14.7 11.2 9.7 8.3
FD/FAVOK 3.4 3.0 2.5 2.2
FD/Ciro 0.6 0.5 0.5 0.4
Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
Nominal Getiri 5.6% -4.7% 35.0% 0.7%
BiST-100 Relatif -3.0%  -16.7% -11.0%  -20.4%
AOIH, mn TL 271 333 413 356
60.00 1.40
50.00 - 1.20

1.00
40.00 -

0.80
30.00 -

0.60
20.00 -

0.40
10.00 - 0.20

——MAVI ——BIST-100 Relatif (sag)
Nis-25 Tem-25 Eki-25 Oca-26

Piyasa verileri 15 Nisan 2026 tarihlidir.
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Mavi - Finansallar

Sekil 43: Mavi - Finansallar — TMS29 sonrasi

Gelir Tablosu - TLmn" - TMS29 2025 2026T 20277 2028T Biyiime Yillik 2025 2026T 20277 2028T
Satis Gelirleri 47,729 63,913 85,434 109,393 Satis Gelirleri 24% 34% 34% 28%
Briit Kar 24,338 32,404 42,888 54,696 Briit Kar 26% 33% 32% 28%
Operasyonel Giderler -18,934 -25,224 -33,312 -42,594 Operasyonel Giderler 29% 33% 32% 28%
Faaliyet Kan 5,404 7,180 9,576 12,102 Faaliyet Kari 16% 33% 33% 26%
FAVOK 8,841 11,613 15,502 19,691 FAVOK 26% 31% 33% 27%
FAVOK Diizeltilmis 5,520 7,246 10,528 14,079 FAVOK Diizeltilmis 25% 31% 45% 34%
Diger Gelir / (Gider) 240 322 430 551 VOK -6% 34% 37% 38%
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinmlar 0 0 0 0 Net Kar -16% 54% 34% 36%
Yat./Finans. Faaliyet. Gelir / (Gider) -1,709 -2,142 -2,560 -2,333
Parasal Gelir / (Gider) -489 -753 -1,127 -1,587 Karlihk 2025 2026T 2027T 2028T
Vergi Oncesi Kar 3,447 4,607 6,319 8,733 Brit Kar Marji 51.0% 50.7% 50.2% 50.0%
Vergi Geliri / (Gideri) -1,388 -1,152 -1,580 -2,183 Operasyonel Gider Marji -39.7% -39.5% -39.0% -38.9%
Efektif Vergi Orani -40% -25% -25% -25% Personel/Satig -16.4% -16.9% -16.6% -16.6%
Azinlik Paylari -235 -78 0 111 Kira/Satis -8.8% -8.5% -8.5% -8.5%
Net Kar 2,294 3,533 4,739 6,439 Amortisman/Satig (Kira dahil) -7.2% -6.9% -6.9% -6.9%
Odenmis Sermaye (m) 795 795 795 795 Faaliyet Kar Marji 11.3% 11.2% 11.2% 11.1%
Hisse Basi Net Kar 29 4.4 6.0 8.1 FAVOK Marji 18.5% 18.2% 18.1% 18.0%
Hisse Bagl Temettl 1.7 1.3 1.8 2.4 Diizeltilmis FAVOK Mariji 11.6% 11.3% 12.3% 12.9%
Temettl Dagitim Orani 58% 30% 30% 30% VOK Mariji 7.2% 7.2% 7.4% 8.0%
Net Kar Marji 4.8% 5.5% 5.5% 5.9%
Bilango - TRY mn 2025 20267 2027T 2028T Ozkaynak Karliligi (ROE) 16.9% 19.1% 19.1% 21.0%
Donen Varliklar 17,960 22,403 30,378 40,562 Yatirim Sermayesi Getirisi (ROIC) 36.0% 38.6% 36.5% 38.8%
Nakit ve Nakit Benzerleri 8,519 9,671 13,252 18,578
Ticari Alacaklar 2,845 3,852 5,149 6,594 Ana Parametreler 2025 2026T 2027T 2028T
Stoklar 5,853 7,884 10,646 13,686 Net Satis (TMS29 sonrasi) 47,729 63,913 85,434 109,393
Diger Donen Varliklar 744 996 1,331 1,705 Buyiime - Yillik - Nominal 24% 34% 34% 28%
Duran Varliklar 9,021 14,091 19,087 24,419 Buylme - Yillik - Reel -5% 3% 8% 7%
Uzun Vadeli Finans Alacaklari 4,052 7,097 9,964 12,904 Turkiye 43,248 58,103 77,779 99,538
Maddi Duran Varliklar 722 1,012 1,421 1,840 Buyime - Yillk 25% 34% 34% 28%
Diger Duran Varliklar 4,247 5,982 7,703 9,676 Yurtdigi 4,481 5,810 7,655 9,855
Toplam Varliklar 26,981 36,495 49,466 64,981 Buyume - Yillik 16% 30% 32% 29%
Metrekare basina satig 172,040 220,419 281,968 341,397
Kisa Vadeli Yuikiimliliikler 10,990 14,762 19,607 24,931 Biyume - Yillik 18% 28% 28% 21%
Finansal Borglar 1,650 2,144 2,658 3,191 Birebir Magaza Buyumesi 26% 33% 30% 22%
Kira YukUmlultkleri 1,213 1,625 2,172 2,781 Sepet 34% 30% 28% 21%
Ticari Borglar 5,649 7,609 10,275 13,209 Trafik -6% 2% 2% 1%
Diger Kisa Vadeli Yukumltlukler 2,478 3,384 4,502 5,750 Yilsonu TUFE 29.9% 30.0% 24.0% 20.0%
Uzun Vadeli Yukiimluliikler 2,060 2,758 3,687 4,721 USD/TRY Yilsonu 43 51 59 68
Finansal Borglar 0 0 0 0 USD/TRY Ortalama 40 47 55 64
Kira Yakamlulukleri 1,599 2,141 2,862 3,665 Satig Alani (Bin Metrekare) 197 204 216 229
Diger Kisa Vadeli Yukumlaltukler 461 617 825 1,056 Blyume - Yillk 5% 3% 6% 6%
Ozkaynaklar 13,932 18,975 26,172 35,330 Magaza Sayisi 498 517 532 547
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 13,887 18,915 26,093 35,228 Turkiye - Perakende 360 373 388 403
Azinlik Paylari 44 60 80 102 Yurtdigi - Perakende 34 40 40 40
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 26,981 36,495 49,466 64,981 Turkiye - Franchise 67 67 67 67
Yurtdisi - Franchise 37 37 37 37
Nakit Akim Tablosu - TLmn 2025 2026T 20277 2028T
Faaliyetlerden Nakit Akisi 3,190 4,080 6,280 8,981 TMS29 Oncesi 2025 2026T 20277 2028T
FAVOK - UFRS16 ve vade farki gideri harig 5,520 7,246 10,528 14,079 Net Satiglar 41,766 57,362 78,211 101,145
Vergi Gideri -863 -1,131 -1,779 -2,516 FAVOK 9,220 12,280 16,743 21,653
isletme Sermayesindeki Degisim -656 -998 -1,308 -1,451 Net Kar 4,225 4,884 6,674 8,974
Komisyon Gideri -811 -1,036 -1,162 -1,131 Briit Marj 54.2% 53.6% 53.6% 53.6%
Sabit Sermaye Yatirimlari -2,612 -3,515 -3,417 -3,829 FAVOK Marj 22.1% 21.4% 21.4% 21.4%
Yatinm/Satis -5.5% -5.5% -4.0% -3.5% Net Kar Marji 10.1% 8.5% 8.5% 8.9%
Serbest Nakit Akigi 579 565 2,863 5,152 Degerleme 2025 20267 2027T 2028T
Serbest Nakit Akis Marji 1.2% 0.9% 3.4% 4.7% F/K 14.7 11.2 9.7 83
FD/FAVOK 4.9 4.4 34 2.7
Temettl 931 1,329 1,060 1,422 FD/Satig 0.6 0.5 0.5 0.4
Net Borgtaki Degisim 164 1,402 -1,261 -2,672
Borgluluk 2025 2026T 2027T 2028T
Net Borg (Nakit) -4,057 -3,761 -5,560 -8,942
Net Borg (Kiralama Yukumlilikleri Harig) -6,869 -7,527 -10,593 -15,387
Net Borg / FAVOK -0.8 -0.6 -0.7 -0.8

Kaynak: Rasyonet, Ak Yatirim Arastirma, * Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicii cinsinden ifade edilmektedir. 2FAVOK diizeltilmis
TMS29 operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gore duzeltilmistir.
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Mavi — Degerleme

Karma bir degerleme yaklasimi kullaniyoruz ve indirgenmis nakit akimi analizine %60,
benzer sirket karsilastirmasina %40 agirlik veriyoruz. Dolar bazli degerleme modelimiz,
yedi yillik tahmin donemi ve %4 ug blylime orani lizerine kuruludur.

iki asamali bir sermaye maliyeti cercevesi uyguluyoruz: Yedi yillik tahmin dénemi igin
ortalama sermaye maliyetini %14 olarak varsaylyoruz. Bu oran, %8,5 risksiz getiri
(6nceki: %8), %5,5 6zsermaye risk primi ve 1,0x beta varsayimindan tiretilmistir.
Mavi’nin net nakit pozisyonu nedeniyle borcun agirhigini sifir olarak kabul ediyoruz. Ug
deger icin, %6.5 risksiz getiri (6nceki: %6,5) ve 1,0x beta varsayimiyla %12,0 sermaye
maliyeti kullaniyoruz; diger parametreleri ise sabit tutuyoruz.

Sekil 44: Degerleme Ozeti

Degerleme Deger (Milyon dolar) Agirlik iirhikl Deger
iINA 1,126 60% 700
Carpan Analizi 921 40% 382
12Aylik Hedef Deger - Agirliklandinimis - Dolar 1,082
USD/TL (2026) 50.7
12Aylik Hedef Deger - Agirliklandiriimig - TL 54,853
Hisse Adedi 795
12 Aylik Hedef Fiyat - (TL) 69
Kapanis Fiyati 44
Yiikselis Potansiyeli 58%

Kaynak: Ak Yatirim Arastirma

Sekil 45: Mavi- INA'2, 2027T-2032T, Dolar

(Milyon Dolar) 2026T 20277 2028T 2029T 2030T 2031T 20327

Satis Gelirleri 1,261 1,444 1,602 1,739 1,851 1,947 2,048
buylime % 14% 15% 11% 9% 6% 5% 5%

FAVOK Diizeltilmis 143 178 206 226 242 253 266

FAVOK Mariji 11.3% 12.3% 12.9% 13.0% 13.1% 13.0% 13.0%

Vergi (22) (30) (37) (41) (44) (47) (49)

isletme Sermayesi Degisimi (20) (22) (21) (23) (25) (26) (27)
iS Degisim/Satis -1.6% -1.5% -1.3% -1.3% -1.3% -1.3% -1.3%

Kredi Karti Komisyon Gideri (20) (20) (17) (16) (16) (15) (16)

Yatirim (69) (58) (56) (56) (59) (62) (66)
Yatinm/Satis -5.5% -4.0% -3.5% -3.2% -3.2% -3.2% -3.2%

SNA 11 48 75 90 98 103 108

SNA Marji 0.9% 3.4% 4.7% 5.2% 5.3% 5.3% 5.3%

Iskonto Faktorii 1.00 0.88 0.77 0.67 0.59 0.52 0.46

iskontolu Deger 42 58 61 58 53 49

SNA Bugiinkii Degeri 2027-2032 322

Ug Deger (%5 buyime) 641

Firma Degeri 963

- Net Borg (2026 yilsonu) -175

- Azinlik Payi ve FLO degeri 12

Ozsermaye Degeri 1,126

Kaynak: Ak Yatirnnm Arastirma, *Tahminler, ilgili her yilin yil sonu itibariyla TL satin alma gticti hesaplanmis ve yilsonu dolar kuruna bolinmastar.
2FAVOK diizeltilmis TMS29’in operasyonel karliliktaki etkisine ve TFRS-16"ya gére diizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi
ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi
olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti
etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce,
bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk
kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak
Yatirim’in ve Akbank’in tiim galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya
¢ikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir
yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanhgi kapsaminda
yer almamaktadir. Yatirim Danismanligi hizmeti; aract kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak Yatirim Danismanligi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet Gizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda virus, hatal
gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi
bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.

Ak Yatirrm Menkul Degerler A.S. 2026
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