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Finansal Bilgiler - Yilhk 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 274.985 382.512 398.014
Brit Kar - Milyon TL 62.284 93.468 93.769
FAVOK - Milyon TL 13.438 24.629 23.486
Net Kar - Milyon TL 7.039 6.966 4.593
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2024/09 2025/09 2026/09
Hasilat - Milyon TL 99.287 138.661 143.276
Briit Kar - Milyon TL 24.245 34.841 34911
FAVOK - Milyon TL 7.983 12.709 12.536
Net Kar - Milyon TL 4.208 5.123 3.526
Carpanlar 2024/09 2025/09 2026/09
F/K (x) 9.18 9.80 22.31
FD/FAVOK (x) 5.64 2.52 3.64

06.11.2026

MGROS Finansal Degerlendirme Notu

Migros, 3C26’da 143.276 mn TL net satis, 11.907 mn TL FAVOK ve ana ortaklik
paylarina ait 3.526 mn TL net kar agikladi. Net kar, piyasa ortalama
beklentisinin (2.982 mn TL) %18,2 Uzerinde gerceklesirken FAVOK beklentileri
%4,6 astl. Yillik bazda satislar reel %3,3 artarken FAVOK %2,5, ana ortaklik net
kar ise %31,2 geriledi. FAVOK marji %8,8’den %8,3’e disti. Sirket, 2026 yili
reel satis blylimesi beklentisini %5-7’den %4-5’e indirirken %6-7 FAVOK marjl,
180-200 yeni magaza acilisi ve %2,5-3 yatirim harcamasi/satis hedeflerini
korudu.

Olumlu Gérdigimiz Noktalar

Reel satis blylmesi ivme kazandi. Zayif tiketim ve kisa turizm sezonuna
ragmen reel ciro %3,3 blyudu. Dokuz ayda 154 magaza agildi (toplam 3.827);
net satis alani %2 artti. Pazar payi toplam hizli tiketimde %9,8, modern
perakendede %15,8 oldu.

Operasyonel karhlik ceyreklik bazda toparlandi. FAVOK marji 2C26’daki
%4,3'ten %8,3’e ciktl. Brit marj korunurken personel giderleri/satis orani
yatay kaldi.

Dijital kanallarda gi¢li blytime strdld. Dokuz ayda Migros One’in islem hacmi
reel %21 buyudu, aktif mdsteri sayisi 6,9 milyona, hibrit musteri orani
%25,7’ye ulasti. Migros Yemek’in islem hacmi reel %60, MoneyPay’in 6deme
hacmi 3C'de reel %73 artti. Online satis pay1 %22,6 oldu.

Net nakit ve temettl olumlu. Kira hari¢ net nakit 35,2 mir TL'ye ulasti; dokuz
ayda 9,7 mlir TL serbest nakit akisi yaratildi. 1.175 mn TL avans temettU karari
alindi.

Olumsuz Gérdigimiiz Noktalar

Satis blylmesi beklentisi disrildd. Zayif alim glci ve turizm nedeniyle 2026
reel bluyume hedefi %4-5'e indirildi; pazar paylarinda yillik 10’ar baz puan
gerileme gorildl. Satislarin beklentinin  hafif altinda kalmasi kisa vadeli
gbrinim icin olumsuz.

Marjlarda yillik daralma siirdii. Briit marj %25,1’den %24,4’e, FAVOK marji 50
baz puan dislsle %8,3’e geriledi. Migros Yemek indirimleri ve dagitim merkezi
calisanlarinin bordroya gegcisi maliyetleri artird.

Net karin kalitesi zayif. Konsolide net kar %29,8 dususle 3.671 mn TL'ye, net
marj %3,8’den %2,6’ya geriledi. Net finansman gideri 926 mn TL'den 1.621 mn
TL’ye ¢iktl, mevduat faiz gelirleri %41,6 azaldi. Kari 5.247 mn TL parasal kazang
ve 382 mn TL vergi geliri destekledi.

Serbest nakit akisi geriledi. Dokuz aylik serbest nakit akisi %10,9 dusUsle 9.701
mn TL oldu; kira 6demeleri %29,1 artti. Son ¢eyrekteki yatirm ve temettl
odemeleri nedeniyle nakit yaratimi izlenmeli.

Genel GoriisimUiz

Migros’un 3C26 sonuglarini nétr degerlendiriyoruz. Net karin %18,2, FAVOK'(n
%4,6 beklenti Uzerinde gelmesi, ceyreklik operasyonel toparlanma ve dijital
kanallardaki blyime olumlu.

Buna karsilik daralan yillik marjlar, gerileyen finansman gelirleri ve net karin
parasal kazangla desteklenmesi sonuglarin kalitesini sinirliyor. 2026 satis
blylimesi beklentisinin distrilmesini kisa vade igin olumsuz gériyoruz.
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Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Donen Varliklar 79.482 88.377 70.271 92.641 32% 35%
Nakit Ve Nakit Benzerleri 28.910 32.550 31.035 36.007 16% 14%
Ticari Alacaklar 2.392 2.499 2.179 3.297 51% 1%
Stoklar 42.671 48.764 34.389 48.547 41% 19%
Duran Varhklar 150.196 161.696 125.127 168.697 35% 65%
Finansal Yatirmlar 4267.881 4489.656 4116.159 4703.762 14% 2%
Maddi Duran Varliklar 53.487 58.247 43.519 60.760 40% 23%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 33.296 35.880 28.255 38.062 35% 15%
Toplam Varliklar ( Aktifler) 229.678 250.074 195.398 261.338 34% 100%
Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikimluliikler 99.420 110.563 87.034 112.802 30% 43%
Kisa Vadeli Borglanmalar 0 4.975 160 5.459 3306% 2%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 4.909 0 5.660 0 -100% 0%
Ticari Borglar 79.369 89.449 72.887 91.989 26% 35%
Uzun Vadeli Yakimliilukler 41.057 45.582 31.957 45.735 43% 18%
Uzun Vadeli Borglanmalar 31.632 34.053 25.103 34.480 37% 13%
Toplam Yiikimliiliikler 140.477 156.145 118.991 158.537 33% 61%
Toplam Ozkaynaklar 88.342 92.915 75.697 101.586 34% 39%
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 0% 0%
Gegmis Yil Karlari ve Zararlari 79.328 83.446 62.855 88.094 40% 34%
Net Dénem Kari veya Zarari 1.610 1.078 7.279 4.810 -34% 2%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 229.678 250.074 195.398 261.338 34% 100%
Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Deg. Dikey
Net Satiglar 109.237 241.298 382.512 398.014 4% 100%
Satiglarin Maliyeti 83.502 185.545 289.044 304.245 5% 76%
Briit Kar (Zarar) 25.735 55.753 93.468 93.769 0% 24%
Faaliyet Giderleri 25.498 56.062 83.534 88.921 6% 22%
Genel Yonetim Giderleri 2.244 4.872 6.888 7.589 10% 2%
Pazarlama Giderleri 23.254 51.190 76.646 81.331 6% 20%
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zaran 237 -309 9.934 4.848 -51% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 723 2.105 3.061 3.836 25% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 5.628 12.654 20.973 20.483 -2% 5%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -4.669 -10.859 -7.978 -11.799 48% -3%
FAVOK ( Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar) 5.290 10.967 24.629 23.486 -5% 6%
Finansman Gelirleri 1171 2.671 7.945 4.846 -39% 1%
Finansman Giderleri 2.747 5.938 11.497 9.916 -14% 2%
Vergi Oncesi Kar Veya Zarar 2.816 2.662 10.758 6.099 -43% 2%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 1.598 1.011 6.966 4.593 -34% 1%
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Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr
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Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranlan

Nakit Oran 29.1 29.5 35.7 319
Cari Oran 0.8 0.8 0.8 0.8
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Suresi (Gun) 47.0 50.1 35.0 53.3
Alacak Devir Suresi (Gun) 2.1 2.2 1.4 2.4
Ticari Borg Devir Stiresi (Guin) 91.6 96.5 67.1 100.3
Nakit Dondiirme Suresi (Giin) -42.5 -44.2 -30.6 -44.6
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 34.6 35.3 36.0 35.4
Duran Varliklar / Aktifler 65.4 64.7 64.0 64.6
Toplam Borg / Aktifler 61.2 62.4 60.9 60.7
Toplam Borg /Ozsermaye 159.0 168.1 157.2 156.1
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 10.1 112.4 326.1 131.7
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 0.0 0.4 1.0 0.5
Net Bor¢ (Milyon TL) 7.603.7 6.450.1 -159.1 3.905.0
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0.2 0.2 0.1 0.2
ihracat Orani (%) 0.0 0.0 0.0 0.0
Karhlik Oranlarn
Aktif Karhhgi 0.7 0.4 3.8 1.8
Aktif Karhlgi (Yillik) 3.1 2.5 4.5 1.6
Ozsermaye Karlilig 1.9 1.1 9.9 4.8
Ozsermaye Karliligi (Yillik) 8.2 6.5 11.7 4.3
Esas Faaliyet Kar Marji 0.2 -0.1 2.6 1.2
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 2.6 1.9 2.6 1.4
FAVOK Marji 4.8 4.5 6.4 5.9
FAVOK Marii (Yillik) 6.6 6.3 6.5 6.1
Net Kar Mariji 1.5 0.4 1.8 1.2
Net Kar Mariji (Yillik) 1.6 1.4 1.7 1.0
Net Borg (Mn TL) o a1 Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)
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Degerleme Oranlari | Karlilik Oranlari
Piyasa  Defter  FD/Net Esas FAVOK NetKar Gzser. Aktif FAVOK FAVOK NetKar NetKar
Degeri  Degeri PD/DD F/K  FD/FAVOK Faaliyet Marj Marji  Karhhig  Karhiik Yillik (Mn  Ceyrek Yilhik (Mn Ceyrek (
(Mn TL) (TL) Kar Marji TL) (Mn TL) TL) Mn TL)

MGROS 81.927 101.586 0.81 20.01 3.28 0.20 1% 6% 1% 4% 2% 26.177 12.536 4.095 3.526

BIMAS 443.100 201.353 2.20 16.90 9.90 0.62 3% 6% 3% 14% 7% 48.031 14.082 26.220 8.020

BIZIM 1.294 364 0.00 0.00 1.92 0.09 0% 4% -1% -5978% -3% 1.494 686 -401 -164

CASA 199 60 3.31 21.61 0.00 0.17 0% 0% 1% 35% 6% -4 2 9 129

CITAS 19.602 7.756 2.53 15.88 11.05 1.81 15% 16% 12% 21% 15% 1.667 306 1.234 149

CRFSA 18.732 8.750 2.14 0.00 23.76 0.40 -4% 2% 8% 0% -14% 1.252 268 -6.202 -1.962

GMTAS 14.244 4.840 2.94 2.126.50 27.21 2.55 9% 9% 0% 0% 0% 521 103 7 -19

KIMMR 2.558 5.738 0.45 3.75 2.25 0.21 3% 9% 5% 13% 6% 1.405 508 683 214

MEPET 1.187 3.055 0.39 9.30 2.94 0.24 6% 8% 3% 4% 4% 345 92 128 -204

MOPAS 4.232 5.829 0.73 13.92 1.93 0.19 6% 10% 2% 6% 3% 1.873 430 304 53

SOKM 31.889 43.099 0.74 0.00 3.49 0.11 -1% 3% -1% -4% -1% 9.092 5.217 -1.700 989

SSAAT 15.664 6.248 2.51 11.42 4.42 1.16 20% 26% 10% 31% 14% 3.481 844 1.372 273

TKNSA 2.309 -1.678 0.00 0.00 3.04 0.11 1% 4% -4% 0% -12% 3.107 1.084 -3.161 -998

Perakende Ticaret Ort. 2.00 17.19 9.35 0.62 293 6.38 2.92 5.21 5.59

XU100 1.54 14.66 10.87 1.23 11.69 17.77 14.50 11.63 4.52

Kaynak: Ahlatci Yatirim Arasgtirma, Finnet

www.ahlatciyatirim.com.tr
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EKiNCE

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danigmanligl kapsaminda degildir. Yatirnim danigmanhigl hizmeti, yetkili kuruluglar
tarafindan kigilerin 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
yatinm kararn verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kigiye veya mali durumlari, risk ve getiri
tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamuigtir. Belirli bir getirinin saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhutte
bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler éngorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olugsmaktadir. Zaman iginde piyasa kosgullarinda
meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde dedgisgiklige gidilebilir. Size uygun olan yatirnm araglarinin ve
islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulugu tarafindan pazarlanan ya da musgteri
tarafindan talep edilen Urln ya da hizmetin musgteriye uygun olup olmadiginin degerlendiriimesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Grdn veya
hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi ve tecriibeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tdrld 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 edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karar verilmesi amag, bilgi ve tecribenize
uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan gavenilir olduguna inanilan kaynaklardan
derlenmig olup, dogruluklari ayrica arastinimamisgtir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan
Ahlatci Yatirim Menkul Degerler A.S. ve caliganlarn sorumlu degildir. Ahlater Yatinm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl bélimlerde istihdam
edilen kigilerin veya Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A$.'nin ortaklaninin ve igtiraklerinin bu raporda yer alan tavsiyelerle veya goéruglerle
hemfikir olmamasi mamkUnddr. Ahlatcl Yatinm Menkul Degerler A.S. ile piyasanin igleyiginden kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Ahlatci
Yatinm Menkul Degerler AS. ortaklar, caliganlar, ybneticileri ve bunlarla dodrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iligkisi
doguracak bir sézlesme cercevesinde veya herhangi bir sézlesme olmaksizin caligan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tdm gercek veya
thzel kigiler ile musterileri arasinda dnlemeyen gikar gatigmasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler dogabilir. Ahlatei Yatirim
Menkul Degerler A.S., ortaklarl veya igtirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan
hizmetlerini, bu raporda bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Ahlatci
Yatirrm Menkul Degerler A.$.nin, ortaklarini, igtiraklerinin ve isbu kapsamdaki yoneticilerinin, yetkililerinin, galiganlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayll olarck, raporda bahsi gegen iglemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlar bulunabilir veya farkli
nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. S6z konusu gikar ¢catigmasi durumlarinda Ahlatci Yatinm Menkul Degerler A.S., internet sitesinde yer alan
Cikar Catigmasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gonderildigi kigilerin kullanimi igindir. Bu raporun tdmu veya bir kismi
Ahlatci Yatinm Menkul Dederler A.S.'nin yazill izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya Uglncu kisilere gosterilemez, ticari amagla
kullanilamaz.
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