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Finansal Degerlendirme Raporu

Migros Ticaret <MGROS>

Gida Perakende

MGROS'daki hedef fiyatimizi 963 TL olarak koruyoruz.

Migros Ticaret (MGROS), 2026 yilinin UgUncU ceyreginde beklentilere paralel 1433
milyar TL ciro, beklentilere paralel 11,9 milyar TL FAVOK ve 3,0 milyar TL beklentilerin
Ustlnde 3,5 milyar TL net kar acikladi. Bizim beklentimiz 144,0 milyar TL ciro, 11,6
milyar TL FAVOK ve 2,9 milyar TL net kar yonindeydi. Gegen yilin ayni ceyregine
gore ciro %3 artarken, FAVOK %2, net kar %31 azaldi. Dokuz aylik dénemler
karsilastinldiginda ise 9A26’da 9A25’e gore ciro %4 artarken, FAVOK %5, net kar
%34 azaldi.

Brut kar UgUncU geyrekte %0,2 artisla 34,9 milyar TL'ye yukseldi. Brut kar marji ise 0,7
puan azalisla %24,4'e geriledi. FAVOK marji 3C26'da 0,5 puan duslsle %8,3'e, net kar
marjl %3,8'den 1,2 puan azalisla %2,6'ya geriledi. 9A26'da brut kar %0,3 artisla 93,8 milyar
TL'ye yUkselirken, brut kar marji 0,8 puan gerileyerek %23,6 olarak aciklandi. Sirketin
satis performansi, tluketimdeki yavaslamaya ragmen 2C26'ya goére ivme kazandi.
Marjlardaki kismi geri gekilme online kanallardaki indirim politikasi ve dagitim merkezi maliyetlerinden
kaynaklandi. Ana perakende faaliyetinde marjin korunmasi olumlu oldugunu dusinuyoruz. Net kar
marjinin yiluk bazda %3,8'den %2,6'ya gerilemesinde, operasyonel karliiktaki dusisun yani sira
finansman gelirlerindeki azalma etkili oldu.

Magaza biyumesi devam ediyor. Sirket tarafindan 3C26'da 39 yeni madaza acildl.
Boylelikle ilk dokuz ayda yeni magaza sayisi 154'e yUkseldi. Sirketin 2026 yil
tahminlerinde magaza sayisi artis beklentisi 180—200 madaza araliginda. (Beklenti
korundu) Eylul 2026 itibariyla toplam magdaza sayisi 3.827'ye yukseldi. Magaza agdi
genislemesi agirlikli olarak Macrocenter ve yakin magazacilik formatlarindaki agilislarla
desteklendi. M Anadolu formati da magaza acilislarinda etkili oldu. 3. geyrekte 39 yeni
madaza agan sirket, Ekim ayinda 17 magaza acihigi gerceklestirdi. Boylelikle Ocak —
Ekim doneminde magaza acilis sayisi 171 oldu. Magaza acilislarinin hedeflere paralel
oldugunu dustinmekteyiz.

Sirketin satis performansi, tiketimdeki yavaslamaya ragmen 2C26'ya gére ivme
kazandi. Satislar reel olarak artmaya devam etti. BuyUmeyi satis alanindaki genisleme
desteklerken, birebir magazalardaki reel sepet blUylUmesi de sirketin mevcut magdaza
aginda da saglikh bir talep goérinimuni korudugunu gésterdi. Ozellikle online
kanallarin artan katkisi, zayif tUketici ortaminda sepet buUyUkligunUu destekleyen temel
unsurlar olarak dne cikti. Sirket, 2026 yili reel satis bUyUmesi beklentisini %5-7'den %4—
S'e asagdl revize etti. Bu revizyon, tuketim talebindeki yavaslamanin ve zorlu piyasa
kosullarinin sirketin bUyUme goérindmunu sinirladigina isaret ettigini dusuntyoruz.

Yatirrm harcamasi beklentisi korundu. Sirket agisindan yatirim harcamalari, sirketin
blUyUme stratejisinin ve uzun vadeli operasyonel verimliliginin énemli bir pargasini
olusturmakta. Yeni madaza acihslar, mevcut magdazalarin yenilenmesi, lojistik
altyapinin guglendirilmesi ve dijitallesme yatirimlari sayesinde sirket hem satis alanini
genisletmekte hem de operasyonel kapasitesini artirmakta. Bununla birlikte MGROS,
yatirrm harcamalarini kontrollU bir sekilde yéneterek yatirrm harcamalarinin satislara
oranini %2,5-3 bandinda korumayi hedefliyor. Yatirim harcamalari kisa vadede serbest
nakit akisi Uzerinde baski yaratsa da uzun vadede madaza agi, pazar payl ve
operasyonel verimlilik Uzerinden sdrdurUlebilir  blUyUmeyi destekleyen temel
unsurlardan biri.

Temettu karan acgiklandi. Sirket tarafindan brut 6,49, net 552 TL temettl dagitilacak.
Temettl verim orani dUnkU kapanisa gore %1,4'e tekabul ediyor.
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Aciklanan finansallarin hisse Uzerine kisa vadeli hafif baski olusturmasini bekliyoruz.
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Hisse Kodu MGROS
Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hedef Fiyat (TL) 963,00
Hedef Getiri 12,8%
Hisse Fiyati (TL) 452,50
S1Y En Yiuksek 727,00
S1Y En DUsUk 407,25
Hisse Adedi (mn) 181
HAOC 51%
Piyasa Degeri (TLmn) 81.927
Piyasa Degeri (USD mn) 1.640
Finansal Borg (TLmn) 39.939
Finansal Borg (USD mn) 817
3A0IH (USDmn) 3377
3AOIH/HA Piyasa Deg. 4,04%

F/K
Guncel 20,01
6 Aylik Ortalama 18,82
1Yillik Ortalama 1714
PD/DD

Guncel 0,81
6 Aylik Ortalama 132
1Yillik Ortalama 110

= MH PERAKENDECILIK VETICARET ANCNIM SIRKET!
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Finansal Degerlendirme Raporu

Mi Ti < >
t <MGROS
Ig ros Ica re Hisse Kodu MGROS
Glda Perakende Sirket Pazari Yildiz Pazar
Hedef Fiyat (TL) 963,00
2026/3Q 2026/9M 2025/9M  De: Hedef Getiri 12,8%
Satis Gelirleri (net) 143.276 138.661 398.014 382,512 4%
Satislanin Maliyeti (-) 108365 -103.820 4% 304245 -289.044 5% Hisse Fiyati (TL) 452,50
Hizmet Gelirleri (net) [o] [o] ad. o] o] ad. .
X . S1Y En YUksek 727,00
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temetti-+kira (net) [o] [o] ad. o] o] ad.
Finans Sektorl Faaliyetlerinden Brit Kar (Zarar) [o] [o] ad. [¢] [¢] ad. SIY En DU§UK 407,25
Diger Gelir ve Giderler [o] [o] ad. [¢] [¢] ad.
BRUT ESAS FAALIVET KARI/ZARARI 34.9m 34.841 0% 93769  93.468 0% Hisse Adedi(mn) 181
Faaliyet Giderleri (-) -29.736 -27.884 7% -88.921 -83.534 6% HAO 51%
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI 5375 6.957 -26% 4.848 9.934 -51%
Diger Gelir ve Giderler (Net) 5510 5960 8% 16647 7912 7% Piyasa Degeri (TLmn) 81927
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 ad. [¢] [¢] ad. Piyasa Degeri (USD mn) 1640
Finansman Giderleri (-) 3625 6.241 -42% 17.841 18683 -5%
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari o o ad. o o ad. Finansal Borg (TL mn) 39.939
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -1 42 ad. 56 53 7% .
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 3.289 7.280 -55% 6.099 10.758 -43% Finansal Bore (USDmn) 817
Vergiler 382 -2048 ad. 1290 3479 -63% 3AOIH (USDmn) 33,77
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 3.671 5.232 -30% 4.810 7.279 -34% . X
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Donem Kari (Zarari) [o] [o] ad. o] [¢] ad. EAOIH/HA Piyasa Deg. 4,04%
DONEM KARI (ZARARI) 3.671 5.232 -30% 4.810 7.279 -34% F/K
Azinlik Paylar 145 109 33% 216 313 -31%
NET DONEM KARI (ZARARI) 3526 5123 -31% 4.593 6.966 34% Guncel 20,01
BILANGO 2026/3Q  2025/3Q D 2026/9M  2026/9M e, (%) 6AylikOrtalama 18,82
Cari/Dénen Varliklar 92.641 70.271 32% 92.641 70.271 32% 1Vililk Ortalama 1714
Hazir Degerler 36.007 31.035 16% 36.007 31.035 16%
Menkul Kiymetler (net) 27 47 -42% 27 47 -42% PD/DD
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar 3297 2179 51% 3297 2179 51% .
Diger Kisa Vadeli Alacaklar 849 857 1% 849 857 1% Guncel 081
Stoklar 48547 34389 4% 48547 34389 4% 6 Aylik Ortalama 132
Diger Dénen Varliklar 3914 1.763 122% 3914 1.763 122%
Cari Olmayan/Duran Varliklar 168.697 125.127 35% 168.697 125.127 35% TYilik Ortalama 110
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar () o ad. [9) 0] ad.
Diger Uzun Vadeli Alacaklar 31 38 -18% 31 38 -18%
Finansal Duran Varliklar 4704 4116 14% 4704 4116 14%
Maddi Duran Varliklar 123998 91148 36% 123998 91148 36%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 38062 282255 35% 38062 28255 35%
Diger Duran Varliklar 1901 1570 21% 1901 1570 21%
TOPLAM VARLIKLAR 261338 195.398 34% 261338 195.398 34%
Kisa Vadeli Yakumlilikler T2.802 87.034 30% 12802 87.034 30%
Kisa Vadeli Finansal Borglar 5459 5820 6% 5459 5820 6%
Kisa Vadeli Ticari Borglar 91989 72.887 26% 91989 72.887 26%
Diger Kisa Vadeli Borglar 12157 6399 90% 12157 6399 90%
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 3197 1928 66% 3197 1928 66%
Uzun Vadeli Yakumlilukler 45.735 31.957 43% 45.735 31.957 43%
Uzun Vadeli Finansal Borglar 34.480 25103 37% 34.480 25103 37%
Uzun Vadeli Ticari Borglar 0 [ ad. o o ad.
Diger Uzun Vadeli Borglar 10213 5890 73% 10213 5890 73%
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari 1.041 965 8% 1.041 965 8%
Ozsermaye 102.801 76.406 35% 102.801 76.406 35%
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 101.586 75.697 34% 101.586 75.697 34%
Sermaye 181 181 0% 181 181 0% = MH PERAKENDECILIK VETICARET ANONIM SIRKET! = DIGER
Karsilikli Istirak Sermayesi Duzeltmesi o o ad. o o ad.
Emisyon Primi o o ad. o o ad.
Yeniden Degerleme Fonu o o ad. o o .a| MGROS (mn TL) 2025 1Y25 1Y26
Gegmis Villar Kar/Zararlar 88.094 62.855 40% 88.094 62.855 40%
Dénem Net Kar/Zarar 4593 5369 4% 4593 5369 14%| Net Sat|§|ar 513.128 243850 254735
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri 8718 7292 20% 8718 7292 20%
Azinlik Paylar 1215 709 7% 1215 709 7% ..
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER 261.338 195.398 34% 261338 195.398 34% FAVOK 33.964 12.418 1.578
Net Kar 8.040 1.843 1.067
Ozkaynaklar 98.253 93203  98.089
MGROS BIST 100
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Cekince Metni

info Yatirim Menkul Degerler AS.

Barbaros Mah., Ihlamur Blv., N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul
Mersis No:0478003678700011, Tel: 444 46 36, Web:
www.infoyatirim.com
arastirma@infoyatirim.com.tr

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki
sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve
guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirm
Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir.
Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu
tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina
yonelik olarak veriimemekte olup alim satim kararini destekleyebilecek yeterli
bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer
alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak
yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her turlu
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun UclUncU kisilerin
ugrayabilecegdi her turll dodrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info
Yatirrm Menkul Degerler AS. ile bagl kuruluslari, ¢alisanlari, yoneticileri ve
ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri
yatirnm danismanligi kapsaminda degildir.
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