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Perakende

Migros

3C26 Finansal Sonuclar — Pozitif

v Beklentilerin Gzerinde net kar. Migros, 3G26'da beklentimiz olan 3.363 mn
TL'nin %4,8, piyasa ortalama beklentisi olan 2.905 mn TLlik net kar
beklentisinin %21,4 tGzerinde, yillik bazda %31,2 dususle 3.526 mn TL net kar
acikladi. Beklentimizin lzerinde gerceklesen net karda, net finansal
giderlerdeki artisa karsin, kaydedilen 382 mn TL'lik vergi geliri etkili oldu. Net
finansal giderler, yillik bazda %75 artisla 1,62 mir TL seviyesinde gerceklesti.
Operasyonel tarafta ise Migros 3C26'da yillik %2,5 azahsla 11,91 mir TL
FAVOK kaydetti (3G25: 12,21 mir TL). Sirketin 3¢26'da FAVOK marji, yillik
bazda 0,5 puan gerileme ile %8,3 seviyesinde gerceklesti. Eylil 2026 sonu
itibariyle Migros’un 3,9 mir TL net bor¢ pozisyonu bulunuyor (Haziran 2026: 6,8
mir TL net borg pozisyonu). Ayni dénemde net bor¢/FAVOK rasyosu ise 0,1x
oldu (Haziran 2026: 0,2x net borg/FAVOK). Sirket, 1 TL nominal degerdeki pay

Getiri Potansiyeli: %97

Ozet Veriler

icin 6,4897681 TL briut temetti 6demesine karar verdi. Temettl ddeme”si SON  Hisse Kodu MGROS
kapanis fiyatina gore %1,4 temetti verimliligine isaret ediyor. Ozetle; —
panis flyatna gore 7o ane 1 Y Cari Fiyat(TL) 45250
beklentilerin Gzerinde gergeklesen net kar ve ceyreksel bazda operasyonel )
marjlar tarafinda gorilen toparlanma dogrultusunda, tgtinci geyrek finansal 52H En Yiksek (TL) 727.00
sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz. 52H En Disiik (TL) 407.25
) L o . Piyasa Degeri (mn TL) 81,927
Ciroda yillik %3,3 reel biylime kaydedildi. Migros, 3¢C26'da hem bizim hem ) T
piyasa ortalama beklentisi ile uyumlu, yillik %3,3 reel biyime kaydederek [ 1yasa Degeri (mn USD) 1,633
143,3 mir TL net satig geliri kaydetti. Hem beklentimiz hem piyasa beklentisi ~ Halka Aciklik Orani (%) 36.00
143,8 mir TL net satis geliri kaydedilmesi yoninde bulunuyordu. 3C26'da  Konsensus HF (TL) 903.96
konsolide satis blylimesine satis alani buyimesinin katkisi %2 olurken, birebir . 0 0 0
magaza trafigi %0,2 azalis, sepet blyumesi ise %0,9 artis kaydetti. Birebir Konser?sus Tavsiye 100% B/0% H /0% S
satis biyimesi, sepet biyimesinden kaynaklanarak %0,7 oldu. Migrosun  3A Hacim (mn USD) 34.4
pazar payl 9A26’da toplam FMCG pazarinda %9,8, modern FMCG pazarinda  H[Y HBK (2026T) 640
%15,8 seviyesinde gergeklesti. Migros’'un, 9A26 doéneminde yillik bazda Konsensus HBK (2026Ti) 367

magdaza sayis| 97 adet artarak, 3.827 adet seviyesinde bulunuyor.

v Beklentiler ile uyumlu FAVOK performansi. Migros 3G26°da yillik bazda 0,8 Flyat Performansi

puan disusle %24,4 briut kar marji agikladi. Online yemek platformundaki

indirimler ve dagitim merkezi ¢aligsanlarinin Migros bordrosuna gegisi, marj 900.0
daralmasinda etkili oldu. Migros’un 3G26'da FAVOK’li kurum beklentimiz olan ~ 850.0
11,91 mlr TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 11,48 mir TL ile uyumlu, yilik 800
bazda %2,5 azaligla 11,91 mir TL seviyesinde gerceklesti (3C25: 12,21 mlr :2:3
TL). 3C25'te %8,8 olan FAVOK marji, 3C26’da 0,5 puanlik azaligla %8,3’e 650.0
geriledi. kaldi. Ote yandan, operasyonel giderlerin/ net satiglara orani, 3G26’'da  600.0
yillik bazda 0,6 puan artis kaydederek, %20,8 seviyesinde gergeklesti. zzg»g
v 2026 yilsonu ciro beklentileri revize edildi. TMS 29 enflasyon muhasebesine o
gore, Migros’un 2026 yilinda konsolide satis blylimesi %5-7 bandindan, %4-5 3500
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seviyelerinde gergceklesme beklentisi korundu. Migros bu yil icin 180-200 yeni
magaza agma hedefi ve TMS 29 etkisi dahil, 2026 yili yatinm harcamalarinin
satislara oraninin %2,5-3,0 seviyelerinde olmasi yonundeki beklentisini de
korudu.

@sm=wHisse Fiyati @ B|ST 100 (Duzeltilmis)

v' Migros igin 890,40 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi koruyor; ‘AL’
yonunde bulunan tavsiyemizi sirduriyoruz. Genel olarak beklentilerimizi
kargilayan finansal sonuglarinin ardindan, hedef fiyatimizi su asamada
korumay tercih ediyoruz. Bu dogrultuda, Migros i¢in 890,40 TL seviyesinde
bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ yoniinde bulunan tavsiyemizi surduruyoruz
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Ozet Finansallar

Yilhk HLY Arastirma Ortalama Piyasa

MGROS (Mn TL) 3626 3625 i sldm  Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 143.276 138.661 3.3% 143.825 143.827
FAVOK 11.907 12211  -2,5% 11.903 11.476
FAVOK marji 83% 88%  -05% 8,3% 8,0%
Net kar 3526 5123 -31,2% 3.363 2.905
Net kéar marji 25% 37%  -1.2% 2,3% 2,0%

Kaynak: MGROS, HLY Arastirma, *Research Turkey Anketi

0 @ o e ® halkyatirim.com.tr
444 42 55




'HALKYATIRIM

™
ol

Halk Yatinm Arastirma — Oneri Listesi Tanimlari

(Aksi belirtilmedikce dniimizdeki 12 ay igin beklenen performans)
AL: %20 ve Uzeri artis TUT: %0 ile %20 arahginda artis SAT : %0’1n altinda azalig
Halk Yatirim Arastirma

Halkyatirimarastirma@halkyatirim.com.tr
+90 216 285 09 00

ilknur TURHAN Direktor ITurhan@halkyatirim.com.tr
Gida Perakendeciligi, Cam, Cimento, GYO, +90 216 547 81 85
Mobilya, Giyim

Aysegiil BAYRAM Yonetmen ABayram@halkyatirim.com.tr

Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim, +90 216 547 87 30
Teknoloji, Enerji, Tarim, Muhendislik - Taahhit

ismail Oguz PALUT Uzman Yardimcisi IPalut@halkyatirim.com.tr
Bankacilik +90 216 547 81 70

Gorkem Alper OREN Uzman Yardimcisi GOren@halkyatirim.com.tr
Otomotiv +90 216 547 87 56

CEKINCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlig 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. S6z konusu rapor belli bir kisiye veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba yonelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhiitte
bulunulmamaktadir. Tiim yorum ve tavsiyeler 6ngorii, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman igerisinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Size
uygun olan yatinm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatirnim kurulusu tarafindan pazarlanan ya da misteri tarafindan talep edilen triin ya da hizmetin misteriye uygun olup
olmadiginin degerlendirilmesi amaciyla, miisterilerin s6z konusu triin veya hizmetin tagidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her turlii bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk
testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit ediimeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar veriimesi amag, bilgi ve
tecriibenize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler, ulasilabilen ilk kaynaklardan iyi niyetle ve dogrulugu, gegerliligi, etkinligi velhasil her ne sekil, suret ve nam altinda olursa olsun herhangi bir
karara dayanak olusturmasi hususunda herhangi bir teminat, garanti olusturmadan, yalnizca bilgi ediniimesi amaciyla derlenmistir. Bu nedenie, is bu raporlardaki yorumlardan; eksik bilgi ve/veya giincellenme gibi konularda ortaya
cikabilecek zararlardan Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. ve galisanlari sorumlu degildir. Genel anlamda bilgi vermek amaciyla genel yatinm tavsiyesi niteliginde hazirlanmis olan is bu rapor ve yorumlar, kapsamli bilgiler, tavsiyeler hichir
sekil ve surette Halk Yatinm Menkul Degerler A.$.’nin herhangi bir taahhtdinii icermediginden, bu bilgilere istinaden her tirlii 6zel velveya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonuclar, gergeklestirilecek islemler ve
olusabilecek her tiirlii riskler bizatihi bu kisilere ait ve raci olacaktir. Bu nedenle, isbu rapor, yorum ve tavsiyelerde yer alan bilgilere dayanilarak 6zel ve/veya tiizel kisiler tarafindan alinacak kararlar, varilacak sonugclar, gergeklestirilecek
islemler nedeniyle olusabilecek her tiirlii maddi ve manevi zarar, kar mahrumiyeti, her ne nam altinda olursa olsun ilgililer veya 3. kisilerin ugrayabilecegi dogrudan ve/veya dolayisiyla olusacak zarar ve ziyandan hicbir sekil ve surette Halk
‘Yatirim Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu olmayacak olup, ilgililer, ugranilan/ugranilacak zararlar nedeniyle hicbir sekil ve surette her ne nam altinda olursa olsun Halk Yatinm Menkul Degerler A.S. ve galisanlarindan herhangi bir
tazminat talep etme hakki bulunmadiklarini bilir ve kabul ederler. Halk Yatinm Menkul Degerler A.$. tarafindan farkli bélimlerde istihdam edilen kisilerin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya gérislerle hem fikir olmamasi miimkindir. Bu
rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi igindir. Bu raporun tiimii veya bir kismi Halk Yatirim Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya ligiinci kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.
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