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Reel satig biiylimesine ragmen faaliyet kalemlerinde baski devam ediyor

Migros, 3C26’da satis gelirlerini yillik reel %3,3 artirarak 143,28 milyar TL'ye yukseltti.
FAVOK %2,5 azalisla 11,91 milyar TL, ana ortaklik net kar %31,2 diisisle 3,53 milyar
TL oldu. FAVOK marjinin ikinci ¢eyrekteki %4,3'ten %8,3’e yiikselmesi operasyonel
toparlanmaya isaret ediyor. Ancak gegen yilin %8,8’lik marjinin altinda kalinmasi ve
reel blyime beklentisinin asagi ¢ekilmesi, sonuglarin temkinli degerlendirilmesini
gerektiriyor. Briit karin yatay kalmasina karsilik faaliyet giderlerinin %6,6 artmasi
operasyonel karliligi baskiladi. Diger faaliyet gelir ve giderleri 6ncesinde 5,18 milyar
TL pozitif sonug olusurken, agirlikh olarak vadeli alimlardan kaynaklanan 5,51 milyar
TL net diger faaliyet gideri sonrasinda 335 milyon TL esas faaliyet zarari kaydedildi.

Briit marj gerilerken gider disiplini destek verdi

Ugiincii ceyrekte briit kar %0,2 artarken briit marj %25,1’den %24,4’e geriledi.
Faaliyet giderleri %6,6 artarak 29,74 milyar TL'ye ulasti; ciroya orani %20,1’den
%20,8’e yikseldi. Buna karsilik amortisman harig giderlerin satislara orani %16,3'ten
%16,1’e indi. Amortisman ve itfa giderlerinin %28,1 artmasi, gider disiplininin
raporlanan karhhga katkisini sinirladi.

Diizeltilmis marjda daha sinirli aginma

Vadeli alimlarda uygulanan faiz orani ve stok enflasyon dizeltmesi etkileri harig
tutuldugunda, ceyreklik FAVOK marji %6,4'ten %6,3’e geriledi. Dokuz ayda ise
raporlanan marj %6,4'ten %5,9’a duserken ayni diizeltmeler sonrasi marj %4,4’ten
%4,3’e indi. Bu ayrim, raporlanan marj daralmasinin tamaminin ana faaliyetteki
bozulmayla agiklanamayacagini gosteriyor. S6z konusu oranlar, TMS 29’un tiim
etkilerinden arindirilmis sonuglar olarak degerlendirilmemeli.

Biilylime magaza ve dijital kanallarla destekleniyor

ilk dokuz ayda satislar reel %4,1 artisla 398,01 milyar TL’ye ulasti. Benzer magazalarda
reel bliyime %1,4 olurken sepet blyuklugli %2,0 artti, musteri trafigi %0,6 geriledi.
Dolayisiyla bliylime yalnizca misteri sayisindaki artisa dayanmiyor. Dokuz ayda 154
magaza acildi ve toplam magaza sayisi 3.827’ye ulasti; bu sayi yillik net 97 magaza
artisini ifade ediyor. Toplam FMCG pazar pay! %9,9’dan %9,8’e, modern FMCG payI
%15,9'dan %15,8'e geriledi.

Online bilyiimenin karliiga katkisi izlenmeli

Online kanallarin thtin ve alkolll igecekler hari¢ satiglardaki payr %22,6’ya ulasti.
Migros One brit islem hacmi dokuz ayda reel %21 biiylrken aktif mlsteri sayisi 1,1
milyon artigla 6,9 milyona ¢ikti. Migros Yemek siparigleri %50, brit islem hacmi reel
%60 artti. MoneyPay kullanici sayisi 5,7 milyona ulasti. Bu faaliyetler musteri erisimini
destekliyor; ancak 6zellikle yemek platformundaki indirim ve kampanyalarin marj
etkisi, hacim blyumesinin yaninda izlenmeli.

Net karda finansman ve parasal kazang etkisi

Ugiincii geyrekte net finansman gideri %75,1 artisla 1,62 milyar TL’ye ¢ikti. Mevduat
faiz gelirindeki dusus, finansman giderlerindeki azalisin Gzerinde kaldi. Parasal
kazancin 7,17 milyar TLl'den 5,25 milyar TL'ye gerilemesiyle vergi oncesi kar %54,8
diistii. Onceki yilki 2,05 milyar TL vergi giderine karsilik bu geyrekte 0,38 milyar TL
vergi geliri olusmasi net kardaki diistist sinirladi. Bu nedenle net karin seviyesini,
faaliyet performansinin yaninda enflasyon muhasebesi ve vergi etkileriyle birlikte
degerlendiriyoruz.
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Ozet finansallar

Net satislar 143.276 138.661 398.014 382.512
Brit kar 34.911 34.841 93.769 93.468
Faaliyet giderleri 29.736 27.884 88.921 83.534
Esas faaliyet kari / zarar -335 997 -11.799 -7.978
FAVOK 11.907 12.211 23.486 24.629
Net finansman gideri -1.621 -926 -5.070 -3.552
Ana ortaklik net kari 3.526 5.123 4.593 6.966

FAVOK marii %8,3 %8,8 %5,9 %6,4

Nakit iiretimi giiglii, serbest nakit akigi geriliyor

Dokuz aylik isletme faaliyetlerinden nakit akisi %1,6 azalarak 28,46 milyar TL oldu. Stok hareketleri 2,57 milyar TL nakit
saglarken ticari borglardaki degisim 8,00 milyar TL nakit ¢ikisina yol agti. Yatinm harcamalari %22,0 disisle 8,61 milyar TL'ye
gerilese de sirket tanimiyla serbest nakit akisi %10,9 azalarak 9,70 milyar TL oldu. Bu hesaplama, isletme ve yatirim nakit
akislarina alinan faizi ekleyip 6denen finansman faizini ve kira anapara 6demelerini disiriyor. Kira anapara 6demelerinin
9,64 milyar TL'ye yiikselmesi ve faiz tahsilatinin azalmasi, serbest nakit akisini sinirlayan unsurlar oldu.

Net nakit taniminda kiralama farki 6nemli

Eylll sonunda 36,01 milyar TL nakit ve 0,03 milyar TL kisa vadeli finansal yatirma karsilik banka borcu 0,87 milyar TL
diizeyinde. Bu kapsamda sirketin kira hari¢ net nakdi, yil sonundaki 33,74 milyar TL'den 35,16 milyar TL'ye yiikseldi. Buna
karsihk 39,07 milyar TL kiralama yikimlaligi de eklendiginde yaklasik 3,90 milyar TL net borg oluguyor. Dolayisiyla glgli
nakit pozisyonu, gelecekteki kira 6demeleriyle birlikte degerlendirilmeli. Stoklar yil sonuna gére %5,3, ticari borglar %7,3
azalirken cari oran 0,79’dan 0,82’ye cikti. Perakendeye 6zgli negatif isletme sermayesi yapisinda tedarikgi vadeleri ve stok
devri 6nemini koruyor.

2026 beklentileri ve revizyonlar

Reel satis blytimesi %5-7 %4-5 %4,1
FAVOK mariji %6—7 %6—7 %5,9
Diizeltilmis FAVOK marji' %4-5 %4-5 %4,3
Yeni magaza aclilisi 180-200 180-200 154
Yatirim harcamasi / satiglar %2,5-3,0 %2,5-3,0 %2,2

"Vadeli alimlarda uygulanan faiz orani ve stok enflasyon diizeltmesi etkileri harig.

Reel satis bliylimesi hedefinin %5-7'den %4-5"e ¢ekilmesi, talep goérinimiiniin 6nceki 6ngorilerden daha zayif seyrettigini
gosteriyor. Hedef araliginin orta noktasi %6’dan %4,5’e gerilerken FAVOK marji beklentisinin korunmasi, yénetimin maliyet
disiplini ve operasyonel verimlilikle marjlari desteklemeyi 6ngérdigine isaret ediyor. Ancak satiglardaki revizyon nedeniyle,
ayni marj hedefi korunmus olsa da mutlak FAVOK icin nceki satis patikasina kiyasla daha diisiik bir baz sz konusu.

Dokuz aylik %5,9 FAVOK marji yillik hedefin alt sinirina yakin, diizeltilmis %4,3 marj ise hedef bandi iginde. Ugiincii geyrekteki
%8,3 marjin yilin tamamina tasinacagl varsayllmamali; son geyrekte mevsimsellik, trlin karmasi, ticret ve kampanya giderleri
belirleyici olacak. Dokuz ayda 154 agilisa karsilik yilik 180-200 magaza hedefi, son geyrek icin 26—46 briit agilis gerektiriyor.
9A26 Bilgilendirme Notu’nda agiklanan ekim ayindaki 17 magaza agclilisi, bu planin ilerledigini gosteriyor.
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Yatirimlarin dagilimi verimlilik odagini gésteriyor

Yatirimlarin satislara orani %2,2 ile yillik %2,5-3,0 hedefinin altinda bulunuyor. Harcamalarin %38'’i bilgi teknolojileri, jet
kasalar ve elektronik etiketlere, %32’si magaza yenilemelerine ayrildi. Toplam %70’lik bu pay, biyimenin yaninda mevcut
agin verimliligine odaklanildigini gosteriyor. Yeni magazalarin paylr %21 oldu. Yatirim temposunun son geyrekte artmasi,
faaliyet nakit Giretimi korunmadigi takdirde serbest nakit akisini sinirlayabilir.

Degerlendirme

Migros’un 3G26 sonuglarini, cirodaki bliylimeye ragmen ana kalemlerdeki faaliyet gider baskisi nedeniyle temkinli
degerlendiriyoruz. Reel satis blylimesi ve amortisman hari¢ gider disiplinini olumlu bulurken, brit marjdaki daralma,
finansman gelirindeki azalis ve biyime hedefindeki indirim karlilik géorinimini sinirliyor. Gigli kira harig net nakit ve pozitif
serbest nakit akisi bilango dayanikhhgini destekliyor. Gorlisimuzin iyilesmesi igin musteri trafiginin dengelenmesini,
dizeltilmis marjin korunmasini ve nakit Gretiminin kira 6demeleri ile yatirimlari karsilamaya devam etmesini takip edecegiz.

Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatirim Danismanhgi Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iliskin
Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Cekince: Bu bilgiler ve gériisler 5nceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatinm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve
ifade edilen goruslerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair (acik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan
ve taahhUtte bulunmaz. Herhangi bir yatirim konulu karar almadan 6nce bir uzmandan gérus alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatirim Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt
veya bir fiilin sonucu olarak ortaya ¢ikan zararlar da dahil olmak tizere her tiirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez.
Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi
olusturacaklari yatirnim kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan
gorus, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik veya
zararlardan kurum galisanlari ile Ulukartal Holding A.S. ve integral Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.
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integral Yatirnm Arastirma

Arastirma Muduru

9 sevgulyirtar@integralyatirim.com.tr
& 190 212 329 3289

Arastirma Uzmani

9 harundemircan@integralyatirim.com.tr
& +90 212 329 3288

Arastirma Uzman Yardimcisi
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& 0212 329 3286

Arastirma Uzman Yardimcisi
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= +90 212 329 3285
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= +90 212 329 3287
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SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Bankacilik, Holding, Savunma

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji-Uretim, Perakende, GYO,
Insaat, Sigorta

SORUMLU OLDUGU SEKTORLER

Enerji - Dagitim, llag - Saglik,
Teknoloji, Gida

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Demir-Celik, Cimento

DESTEK VERDIGi SEKTORLER

Otomotiv, Petrokimya, Telekom, Havacilik




