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Finansal Sonug¢ Degerlendirmesi

Hisse Fiyati, TL 452,50
Fiili Dolagim Orani 49,07%
Piyasa Degeri, milyon TL 81.927
Piyasa Degeri, milyon USD 1.641
BIST-100 Endeks Agirligi 1,18%
BIST Tim Endeks Agirhgi 0,93%
Kaynak: Matriks, Finnet

Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmis 3¢25 3C26 9A25 9A26
Gelirler 138.661  143.276  382.512 398.014
Brit Kar 34.841 34911 93.468 93.769
Briit Kar Mariji 25,1% 24,4% 24,4% 23,6%
FAVOK 12.211 11.908 24.629 23.486
FAVOK Mariji 8,8% 8,3% 6,4% 5,9%
Net Kar 5.123 3.526 6.966 4.593
Net Kar Mariji 3,7% 2,5% 1,8% 1,2%
Net Borg -206 3.905 -206 3.905
Piyasa Carpanlari 2024 2025 Son
F/K 4,5 10,6 14,5
PD/DD 0,5 0,9 0,8
FD/FAVOK 1,7 2,7 2,6
Kaynak: Finnet

Ortaklik Yapisi Oran
MH PERAKENDECILIK VETICARET ANONIM SIiRKET 49%
MERRILL LYNCH INTERNATIONAL 5%
DIGER 46%
Kaynak: Matriks

Hisse Fiyat Performansi

1a 3a 6a 1y

Nominal -12,6% -28,3% -29,2% -0,6%
Rolatif -4,0% -13,3% -9,5% -3,8%
Ort.lslem Hacmi 21,3 34,1 33,1 37,2
milyon $

Kaynak: BIST, Finnet
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MGROS 3C26 Sonuglari (Kismen Negatif)

Birebir satis biiylimesindeki yavaslama, FAVOK marjindaki daralma ve
yillik satis bliyimesi beklentisinin asagi ¢ekilmesi ve serbest nakit
akisindaki azalis nedeniyle Migros’un 3C26 sonuglarini kismen negatif
degerlendiriyoruz.

Migros, 3C26 enflasyon muhasebeli finansallarinda, gegen yilin ayni
ceyregine kiyasla:

-%3,3 reel artisla 143,28 milyar TL ciro

-%2,5 azalisla 11,91 milyar TL FAVOK,

-%31,2 azalisla 3,53 milyar TL ana ortaklik net kari acikladi.

Net kardaki gerilemede artan amortisman ve itfa giderleri,
finansman gelirlerindeki distisiin net finansman giderini artirmasi ve
nakit disi net parasal pozisyon kazancinin azalmasi etkili oldu. Nakit
donilisiim dongisii Eylil 2025’teki —44,7 giinden Eyliil 2026’da -36,3
gline vyikseldi. Yonetim, bu degisime yol acan etkinin 4C26'da
normallesmesini bekliyor.

Reel birebir satis biiyiimesi: 3C25'teki %4,3’ten 3C26'da %0,7’ye
yavasladi. Reel sepet biylkligl %0,9 artarken magaza trafigi %0,2
geriledi. Migros Ulglinci ceyrekte 39 yeni magaza ach ve eylil
sonunda toplam magaza sayisi 3.827’ye ulash.

Brut kar: 34,91 milyar TL ile yatay seyrederken brit kar mariji
%25,1'den %24,4’e, FAVOK marji ise %8,8'den %8,3’e geriledi. Sirket,
vadeli alim faizi ve stok enflasyon diizeltmesi harig briit marjdaki 40
baz puanlk distsi online yemek platformundaki indirimlere ve
dagitim merkezi ¢alisanlarinin Migros bordrosuna gegisine bagladi.
Gida perakendeciliginde briit kar marji gegen yilin ayni geyregindeki
seviyesini korudu.

Amortisman ve itfa giderleri 5,25 milyar Tl'den 6,73 milyar TLlye
yukselirken sirket, 3C25’teki 996,6 milyon TL esas faaliyet karina
karsilik 3C26’da 335,3 milyon TL esas faaliyet zarari kaydetti. Net
kardaki gerilemede artan amortisman ve itfa giderleri, net finansman
giderinin 925,8 milyon Tl'den 1,62 milyar TL'ye ylkselmesi ve nakit
disi net parasal pozisyon kazancinin 7,17 milyar TLUden 5,25 milyar
Tl'ye gerilemesi etkili oldu.

2026 Beklentileri ve Kar Payi Avansi

Yonetim, 2026 reel satis blylmesi beklentisini %5-7'den %4-5'e
indirdi. TMS 29 dahil %6-7 FAVOK marji, 180-200 yeni magaza acilisi
ve satislarin %2,5-3,0"1 seviyesinde yatirrm harcamasi hedefleri
korundu. Vadeli alim faizi ve stok enflasyon diizeltmesi hari¢ FAVOK
marji beklentisi %4-5 seviyesinde kaldi. Yonetim Kurulu, 5 Kasim’da
pay basina brit 6,4898 TL olmak Uzere toplam 1,175 milyar TL nakit
kar payi avansi dagitilmasina karar verdi.
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer
alan yorum ve analizler genel niteliktedir.

Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar
dogurmayabilir. Tim yorum ve tavsiyeler; dngoéri, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman
icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde
degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler nceden haber verilmeksizin degistirilebilir.

Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup, dogruluklari
ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. 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 yanlisligindan PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz.
Ayrica, PhillipCapital ve tim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek,
dogrudan veya dolayl zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Sunulan yorum ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul
bulunmamakta olup, gerek Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli g¢ikar
¢atismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasi igin azami dikkat ve 6zen gdsterilmistir.

Burada yer alan bilgiler, bir yatirnm tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim 6nerisi ya da getiri vaadi
degildir ve yatirrm danismanhg kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S./nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglincii
kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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