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3C26’da beklentilerin iizerinde net kar...
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Migros 3C26’da TMS-29’a gore RT ort. beklentisi
2.905mn TL’nin ve bizim beklentimiz 3.057mn

“AL”
Hedef Fiyat: 910.00 TL

Onceki Hedef Fiyat: 910.00 TL
Getiri Potansiyeli: %101

TL’nin Uzerinde 3.526mn TL net kar aciklad

(3€25: 5.123mn TL net kar). Faaliyet T us$
giderlerindeki artis & esas faaliyetlerden diger Fiyat 452,50 9,06
giderlerden kaynakli yazilan faaliyet zarari, net Bist 100 11.333 227
finansman giderlerindeki artis ve net parasal uss (M Ans): 50,05

pozisyon  kazanclarinda  dusus net  Kkarl 52 Hafta Yiiksek: 724,00 15,97

baskilammistir. Donem vergi giderlerindeki dusus ve
ertelenmis vergi gelirlerindeki artis ise 3C26’da net
kar Uzerindeki baskiy1 azaltan unsurlardir.

TMS-29 etkileri dahil Sirket, yilik %3,3’luk artisla
143.276mn TL net satis geliri elde etti (3C25:

52 Hafta Diisiik:
Bloomberg/Reuters Kodu:

413,50 8,31
MGROS.TI / MGROS. IS

Hisse Senedi Sayis1 (Mn):

181,1
(TL Mn)  (US$ Mn)

138.661mn TL) (RT Ort.: 143.827mn TL, SEker: o ao oo (1o s e
143.930mn TL). Online kanallarinin pozitif
katkisina ragmen (tutin & alkol haric 3C26’da S1A s1Y  YB
satislardaki payi: %22,6) zayif talep ortaminda  TL Getiri (%): -12,6 -0,6  -12,7
3C26’da birebir magazalarda sinirli reel sepet — USS$ Getiri (%): -14,3 -16,4 25,1
biuyiimesi ve trafik biyimesindeki daralma  BIST 100 Goreceli Getiri (%): -4,0 -3,8  -13,3
gelirlerdeki sinmirli artisin nedenleri oldu. Online  Ort. ?-‘k'em Hacmi (TL Mn): 1.683,51
hizmet veren magazalarin sayisi ise 9A26 sonunda  Ort. Islem Hacmi (USS Mn): 37,25
1.124 adete ulasti (9A25: 982 adet). Coklu . .~ 0,88
kanallarda buyume stratejisiyle modern FMCG | voatilite (Hisse) 0,34
pazarinda Sirket 9A26 sonunda %15,8’lik (9A25: .k volatilite (BIST 100) 0,25
%15,9), toplam FMCG pazarinda ise %9,8’lik (9A25:
%9,9) pazar pay1 elde ederken magaza sayisi ise  Ortaklk Yapis %
3C26 sonu 3.827 oldu. MH Perakendecilik 49,2
Sirket, TMS-29 dahil 3C26’da 11.907mn TL’lik gros Ticaret A5, 1,6
FAVOK yaratirken (3C25: 5.603mn TL) (RT ort.: Dser 49,2

Toplam 100,0

11.476mn TL, Seker: 11.447mn TL) FAVOK marj
0.5 yp diistis gostererek %8,3’e geriledi. Yogun
promosyonlar ve dagitim  merkezlerindeki
personellerin Migros bunyesine gecmesi nedeniyle
brut karlilik gerilerken brut kar marji1 0.7 yp dusus
gostererek %24,4’ye (3C25: %25,1) geriledi.
Sirket’in 3C26 sonu SNA wyilbk %11 azalarak
gostererek 9.701mn TL’ye gerilerken nakit
donusum dongusu ise takvim etkisinden kaynakli
olarak dusus gostermistir.
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2026 Beklentileri: Migros 2026’da TMS-29 dahil %4-%5’lik (Onceki: %5-%7) reel satis biiytimesi, %6-
%7 araliginda FAVOK marj1 beklemektedir. Uygulanan faiz orani ve stoklarda enflasyon diizeltmesi
etkileri haric FAVOK marji1 beklentisi ise %4-%5 araliginda sekillenmektedir. Migros’un 2026 sonu
magaza acma hedefi 180-200 yeni magaza, yatinm harcamasi/satislar beklentisi %2,5-%3,0
araligindadir. Aciklanan 3C26 finansal ve operasyonel sonuclarin hisse performansi lizerine
etkisinin kisa vadede hafif pozitif olmasin1 bekliyoruz. Operasyonel olarak hem satis gelirleri hem
de online faaliyetlerdeki biylimesini takdir ettigimiz Migros’un yiiksek enflasyon ortaminda
rekabetci kosullara ragmen FMCG pazar payin1 korumasini olumlu buluyoruz. Online kanallar etkin
sekilde kullanan Migros’un istirakleriyle yaratmis oldugu is kollarinin katkilarinin artarak devam
edecegini dislinliyoruz. Hedef fiyatimiz olan 910,00 TL’yi ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
Migros’un net nakit pozisyonunu surdirebilmesinin ve SNA yaratmaya devam etmesinin onemli bir
gelisme oldugunun altim ¢iziyoruz.

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANCO (TRY mn) (TMS-29 Dahil) 2025 9A26 %

Donen Varliklar 94.805 92.641 -2,3%
Duran Varliklar 165.743 168.697 1,8%
Toplam Varliklar 260.548 261.338 0,3%
Kisa Vadeli Yukumlulukler 119.667 112.802 -5,7%
Uzun Vadeli Yukumlulukler 41.536  45.735 10,1%
Toplam Yiikiimliiliikler 161.203 158.537 -1,7%
Ozkaynaklar 99.345 102.801 3,5%
Toplam Kaynaklar 260.548 261.338 0,3%

Kaynak: Migros, Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 2: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 9A25 9A26 YoY 3C25 3C26 Yillik
Satis Gelirleri 382.512 398.014 4,1% 138.661 143.276 3,3%
Brit Kar 93.468 93.769 0,3% 34.841 34.911 0,2%
Briit Kar Marji 24,4% 23,6% 25,1% 24,4%
Operasyonel Kar 9.934 4.848 -51,2% 6.957 5.175 -25,6%
Operasyonel Kar Marji 2,6% 1,2% 5,0% 3,6%
FAVOK 24.629 23.486 -4,6% 12.211 11.908 -2,5%
FAVOK Marji 6,4% 5,9% 8,8% 8,3%
Net Kar 6.966 4.593 -34,1% 5.123 3.526 -31,2%
Net Kar Marji 1,8% 1,2% 3,7% 2,5%
Kaynak: Migros, Seker Yatinm - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar
Perakende Sektori | Migros Sayfa |1



Seker S5 Yatinm

06 Kasim 2026

Seker S5 Yatinm

Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg kapsaminda degildir. Yatirm
danigmanligl hizmeti, yetkili kuruluglar 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin icerigi kismen ya da tamamen ligiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiylikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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