Finansal Degerlendirme Raporu

Sirket/Fiyat Bilgileri ve Tavsiye

Hisse Kodu MGROS
Sektor Perakende Ticaret
Halka Agiklik Orani 51.00

Piyasa Degeri(Bin TL)
Halka Agik Piyasa Degeri(Bin TL)
Firma Degeri(Bin TL)

£85,140,753.07
£19,309,915.73
£84,981,682.07

Son Kapanis Fiyati(TL) 470.25
Hedef Fiyat(TL) 831.98
Tavsiye : AL
Potansiyel Getiri(%) 76.92

Ozet Finansal Bilgiler(Bin TL)
Donen Varliklar

£70,270,508.00
£125,127,152.00
£87,034,364.00
£31,956,972.00
£75,697,388.00
£294,847,578.00
£222,800,517.00
£72,047,061.00

Duran Varhklar

Kisa Vadeli Yiikiimluliikler
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Briit Kar (Zarar)

FAVOK £18,984,143.00
D6nem Net Kari(Ana Ortakhk Paylari) : £5,369,397.00
FD/FAVOK : 3.98
F/K : 18.23
PD/DD 1.12
Oz Sermaye Karlihg 7.20

Kar Marijlari

XU100 Karsilastirmali Grafik
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ALNUSYATIRIM

GIRIS HESAP AC

Migros Ticaret (MGROS)

www.alnusyatirim.com

Hasilat Artisi, FAVOK Rakamindaki Artisi da Desteklemistir!

» Sirketin, 2025/09 doneminde elde ettigi Hasilat; gecen yilin
ayni donemine(2024/09) gore 19,86 Milyar TL(ylzde 7,22)
civarinda artis gostermis ve 294,85 Milyar TL olmustur.
Satiglarin Maliyeti ise; ayni donemler arasinda 10,10 Milyar TL
civarinda(ylizde 4,75) artisla, 222,80 Milyar TL tutarinda
gerceklesmistir.  Satislarin  Maliyeti'ndeki  artisin, Hasilat
tarafindaki artistan disik olmasi(+) sonrasinda; sirketin Briit
Kar rakami, gegen yilin ayni dénemine gore 9,76 Milyar
TL(ylzde 15,67) civarinda artmis ve cari donemde 72,05 Milyar
TL duzeyinde yer almistir. Sirketin Brit Kar marji da; gegen
seneki ylizde 22,65 seviyesinden yizde 24,44’e yiikselmistir(+).

» Sirketin Faaliyet Giderleri; “Personel ve Amortisman Giderleri”
oncilugiinde gegen yilin ayni dénemine goére 6,71 Milyar
TL(yUzde 11,63) artisla 64,39 Milyar TL olmustur. 2024/09
doéneminde 13,56 Milyar TL dizeyinde bulunan Diger Net Esas
Faaliyet Giderleri kaleminin de; her ay DIBS faiz oranlar ile
varsayilan pesin degere indirgenmekte olan vadeli alimlardan
kaynakl “Faiz Giderleri” alt kalemindeki artisin etkisiyle, cari
dénemde 248,5 Milyon TL artis géstermis ve 13,81 Milyar TL
olarak gergeklesmistir. Bu iki ana faaliyet gider kaleminden
gelen 6,96 Milyar TL'lik negatif etkiye karsin, Brit Kar'dan
gelen 9,76 Milyar TL'lik pozitiflik sonrasinda; sirketin Esas
Faaliyet Kari/Zaran kaleminde, gegen yilin ayni dénemine gére
2,80 Milyar TL civarinda iyilesme ortaya ¢ikabilmis ve buna
ragmen 6,15 Milyar TL tutarinda Zarar olusmustur.
Amortisman giderlerinin dahil edilip, kur farklari ve tek seferlik
kalemlerin dahil edilmedigi FAVOK rakami ise; senelik bazda
5,55 Milyar TL diizeyinde(ylizde 41,27) giglu artis gostererek
18,98 Milyar TL civarinda gergeklesmistir. Sirketin Esas Faaliyet
Kari/Zarari marji; 6nceki senenin ayni dénemindeki ylzde —
(eksi) 3,26 diizeyinden yiizde —(eksi) 2,09’a iyilesirken, FAVOK
mariji ise; ylizde 4,89’dan yizde 6,44’e ylkselmistir(+).

Faaliyet Disi Kesimden Gelen Negatiflik, Net Kar Uzerinde Baskiya
Neden Olmugtur!

» Gegen yilin ayni déneminde, ‘Bagh Ortaklik Satis Kar’ alt
kaleminin etkisiyle 772,0 Milyon TL tutarinda yer alan Net
Yatirnm Faaliyet Gelirleri; cari donemde 40,65 Milyon TL
olmustur. Finansman Giderleri ise; “Kredi Karti Komisyon
Giderleri” ve ”“Kiralama Yikimldlikleri Faiz Giderleri” alt
kalemlerindeki artislarin etkisiyle 1,22 Milyar TL diizeyinde
yukselmistir. Vergi Giderleri tarafinda da; 222,6 Milyon TL'lik
artis gordlmastar. Son olarak, TMS 29 Enflasyon Muhasebesi
Uygulamasi’nin etkiledigi kisimdan gelen cari donemdeki 17,14
Milyar TL’lik Net Parasal Pozisyon Kazanci; gecen vyilin
rakamindan 2,25 Milyar TL dislik gelmigtir.

v QOzetle; faaliyet disi kisimdaki ana kalemlerde 4,43 Milyar TL
tutarinda kétllesme ortaya ¢ikmis ve Esas Faaliyet Kari/Zarari
kalemindeki 2,80 Milyar TLU'lik pozitiflikle mahsup edilmesi
sonrasinda; sirketin Donem Net Kari, gecen vyilin ayni
doénemine gore 1,67 Milyar TL(ylizde 23,72) civarinda azalisa
5,37 Milyar TL olmustur. Net Kar marji da; senelik bazda yiizde
2,56 seviyesinden ylizde 1,82'ye gerilemistir(-).
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Operasyonel Gelismeler ve Beklentiler

> Sirketin cari donemdeki operasyonlarinin detaylarina baktigimizda;

» 3.Ceyrekte, birebir magaza blylmesi; yizde 4,2 olurken, birebir magaza sepet blylumesi; ylizde 3,4 ve birebir magaza trafik
blylimesi; ylizde 0,8 olmustur.

= Sirketin magaza acilis programi, yil sonu hedefi olan yaklasik 250 yeni magaza agilisina ulasma yolunda ilerlemektedir. Sirket, yilin 3.
ceyreginde 65 yeni magaza agarak, ilk 9 ayda toplam 180 yeni magazaya ulagsmistir. 30 Eylul 2025 itibariyla toplam magaza sayisi
3.730 olmus, Online hizmet veren magaza sayisi da yillik bazda 6nemli 6lglde yiikselerek 1.289’dan 1.881’e ¢ikmistir.

= Sirketin TMS 29 dabhil yatirrm harcamalari tutari; gegen yila gore yizde 5,20 oraninda artisla 8,51 Milyar TL olmustur. Yatirim
harcamalarinin kirthmlarini inceledigimizde ise; ylizde 31’lik kisim BT, Ar-Ge, jet kasalar ve Elektronik fiyat etiketleri yatirimlari igin,
ylzde 22'lik kisim magaza ve DM’lerin bakim onarimi igin, ylzde 17’lik kisim yeni dagitim vyerleri icin, ylizde 17’k kisim yeni
magazalar igin, ylizde 8'lik kisim glines enerjisi yatirimi igin ve ylzde 4’lik kisim da istirakler igin harcanmistir.

= Nielsen verilerine gore; 2025’in ilk 9 ayinda Migros’un pazar payi, toplam FMCG (Hizh Tiketim Uriinleri) pazarinda 50 baz puan,
modern FMCG pazarinda 60 baz puan ve e-Ticaret FMCG pazarinda da 190 baz puan artmustir. Eylil 2025 sonu itibariyla, Migros’un
pazar paylari; toplam FMCG pazarinda ylizde 10,1, modern FMCG pazarinda ylizde 16,8 ve e-Ticaret FMCG pazarinda ise yiizde 22,0
seviyesine ulasmistir.

= Sirketin personel sayisi; 31 Aralik 2024 tarihindeki 53 Bin 328 kisiden, 30 Eylll 2025 tarihi itibariyla 55 Bin 872’ye ylikselmistir.
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» Sirketin, 2025 yili beklentileri su sekildedir;
= Sirketin, TMS 29 etkisi dahil olarak ylizde 8-10 bandinda yer alan konsolide satis bliylimesi hedefi; ylizde 6-7 bandina revize edilmistir.
= TMS 29 etkisi dahil konsolide FAVOK marji beklentisi ise; yiizde 6,0’dan yiizde 6,5’e yiikseltilmistir.

= 2025 yiliigin 250 civarinda yeni magaza acilisi dngoren sirketin, yatirim harcamalari beklentisi da; satislarin yizde 2,5-3,0’l araliginda
seklinde korunmaktadir.
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Finansal Tahminler ve Degerleme

> Finansal Tahminler;

——
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» Sirketin cirosunda; 2025 yili sonunda ylizde 10 oraninda sinirh bir artis goérilecegini dislinliyoruz. Gigli magaza sayisi ve
cesitlendirilmis magaza kanalinin destegi ile 2026 yilinda ise; ivmelenmesini bekledigimiz TCMB’nin gevseme donglsinin ve
dezenflasyon sirecinin hane halki harcamalarini da rahatlatmasina dair beklentimiz ile sirketin cirosunda ylizde 50 oraninda artis

tahmin etmekteyiz.

Ozet Finansallar

FINANSAL TAHMINLER(1000 TL)

2024/12

2025/12T

2026/12T

2027/12T1

2028/12T

2029/12T1

Hasilat 293,779,664, 323,157,630 484,736,446 630,157,379 756,188,855 907,426,626
Hasilat Buylmesi 12.07% 10.00% 50.00% 30.00% 20.00% 20.00%
Satilan Malin/Hizmetin Maliyeti 225,775,911| 244,307,169 365,976,016 478,919,608 574,703,530 694,181,369
SM(H)M Orani 76.85% 75.60% 75.50% 76.00% 76.00% 76.50%
Brit Kar 68,003,753| 78,850,462 118,760,429 151,237,771 181,485,325 213,245,257
Briit Kar Marji 23.15% 24.40% 24.50% 24.00% 24.00% 23.50%
Faaliyet Giderleri 77,479,488 85,636,772 111,489,382 141,785,410 170,142,492 199,633,858
Faaliyet Giderleri Orani 26.37% 26.50% 23.00% 22.50% 22.50% 22.00%
Esas Faaliyet Kan -9,475,735 -6,786,310 7,271,047 9,452,361 11,342,833 13,611,399
Esas Faaliyet Kari Marji -3.23% -2.10% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%
Amortisman Giderleri 9,977,506| 11,310,517 17,208,144 23,630,902 29,869,460 37,204,492
Net Vergi Giderleri(Gelirleri) -1,403,318 -3,794,830 -926,549 -936,298 -810,321 -961,613
Net Kar(Ana ortakliga ait) 6,339,743 7,047,634 3,706,198 3,745,193 3,241,283 3,846,451

Net Kar Marji 2.16% 2.18% 0.76% 0.59% 0.43% 0.42%
Sermaye Harcamalari 37,522,316 11,256,695 12,382,364 13,620,601 14,982,661 16,480,927
Temettii Odemeleri 1,250,000 2,300,257 2,990,334 3,438,884 3,954,717 4,547,924
Net isletme Sermayesi -16,706,764| -27,007,749 -27,524,622 -21,178,407 -12,234,202 -2,776,633
Firmaya Serbest Nakit Akimlari -15,883,368| 24,730,729 34,094,612 47,435,469 58,715,997 73,473,249
indirgenmis Serbest Nakit Akimlari 20,447,745 23,307,880 26,811,971 27,440,403 28,390,419

Terminal

> Degerleme;

24,235,630

» Sirket degerlemesi icin iINA(indirgenmis Nakit Akimlari) yéntemini yiizde 100 agirlik ile kullandik. Buna gore; 150,63 Milyar TL
civarinda hedef piyasa degerine ulasilmis olup, hisse basina hedef fiyatimizi; daha 6nce belirledigimiz 810,00 TL seviyesinden
831,98 TL'ye ylikseltiyoruz ve “AL"” olan tavsiyemizi de koruyoruz.

Degerleme Bilesenleri(1000 TL)

Yontem Agirhik Degerleme Sonucu

indirgenmis Nakit Akimlari 100.0% £150,634,049.00
Ug Deger iskontosu 0.00%
Hedef Piyasa Degeri $150,634,049.00
Odenmis Sermaye £181,054.23
Hisse Bagi Hedef Fiyat +£831.98
Son Fiyat £470.25
Yikselis Potansiyeli 76.92%

www.alnusyatirim.com
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2025/2024 2024/2023
OZET BILANGO(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yilhk 2023/09 Yilhk
Degisim(%) Degisim(%)
DONEN VARLIKLAR 70,270,508.00 51,808,687.00 35.63 35,305,910.00 46.74
Nakit ve Nakit Benzerleri 31,034,865.00 22,901,148.00 35.52 14,810,983.00 54.62
Ticari Alacaklar 2,179,056.00 1,214,005.00 79.49 838,981.00 44.70
Stoklar 34,389,127.00 25,581,829.00 34.43 17,765,179.00 44.00
Pesin Odenmis Giderler 1,548,990.00 1,288,318.00 20.23 466,105.00 176.40
Cari Donem Vergisiyle ilgili Varliklar 111,506.00 - #SAYI/0! - 0.00
Diger Donen Varliklar 102,703.00 315,928.00 -67.49 54,127.00 483.68
DURAN VARLIKLAR 125,127,152.00 83,364,260.00 50.10 20,688,652.00 302.95
Maddi Duran Varliklar 43,518,853.00 28,538,200.00 52.49 8,670,930.00 229.13
Maddi Olmayan Duran Varliklar 28,254,759.00 20,225,075.00 39.70 2,791,249.00 624.59
Ertelenmis Vergi Varligi - - #SAYI/0! 1,392,387.00 -100.00
TOPLAM VARLIKLAR 195,397,660.00 135,172,947.00 44,55 55,994,562.00 141.40
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 87,034,364.00 61,695,731.00 41.07 40,375,873.00 52.80
Kisa Vadeli Borglanmalar 160,249.00 560,342.00 -71.40 852,764.00 -34.29
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5,659,817.00 3,831,312.00 47.73 2,265,711.00 69.10
Ticari Borglar 72,887,411.00 50,794,440.00 43.49 33,463,727.00 51.79
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 3,309,291.00 2,637,700.00 25.46 1,787,977.00 47.52
Diger Borglar 1,467,831.00 856,213.00 71.43 254,328.00 236.66
Tirev Araglar - -7 #SAYI1/0! - 0.00
Dénem Kari Vergi Yakimlaluga - 262,626.00 -100.00 292,338.00 -10.16
Kisa Vadeli Karsiliklar 1,927,617.00 1,267,565.00 52.07 873,796.00 45.06
Diger Kisa Vadeli Yukumlilikler - -7 #SAYI1/0! 10,222.00 -100.00
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 31,956,972.00 19,041,873.00 67.82 7,411,883.00 156.91
Uzun Vadeli Borglanmalar 25,102,544.00 14,101,017.00 78.02 6,580,378.00 114.29
Uzun Vadeli Karsiliklar 964,523.00 740,494.00 30.25 484,370.00 52.88
Ertelenmis Vergi YukimlulGgu 5,808,202.00 3,895,582.00 49.10 - 0.00
Diger Uzun Vadeli Yakumliltkler - -7 #savi/o! - 0.00
TOPLAM YUKUMLULUKLER 118,991,336.00 80,737,604.00 47.38 47,787,756.00 68.95
TOPLAM GZKAYNAKLAR 76,406,324.00 54,435,343.00 40.36 8,206,806.00 563.30
ANA ORTAKLIGA AIT OZKAYNAKLAR 75,697,388.00 54,090,532.00 39.95 8,019,573.00 574.48
ﬁdenmis Sermaye 181,054.00 181,054.00 0.00 181,054.00 0.00
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandinimayacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 689,230.00 - 475,336.00 45.00 638,403.00 -174.46
Kar veya Zararda Yeniden Siniflandirilacak Birikmis Diger Kapsamli Gelirler (Giderler) 2,458,051.00 2,399,811.00 243 751,823.00 219.20
Yeniden Degerleme Artigi 1,768,821.00 1,924,475.00 -8.09 1,226,470.00 56.91
Kar Yedekleri - -7 #savijo! - 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 234,908.00 -7 #SAYI/0! - 0.00
Gegmis Yillar Karlari veya Zararlari 62,855,119.00 42,738,404.00 47.07 2,255,657.00 1794.72
Net Donem Kari veya Zarari 5,369,397.00 5,278,017.00 1.73 4,233,799.00 24.66
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 708,936.00 344,811.00  105.60 187,233.00 84.16
TOPLAM KAYNAKLAR 195,397,660.00 135,172,947.00 44.55 55,994,562.00 141.40

Kaynak: Finnet

2025/2024 2024/2023
OZET GELIR TABLOSU(Bin TL) 2025/09 2024/09 Yillik 2023/09 Yillik
Degisim(%) Degisim(%)
HASILAT 294,847,578.00  274,985,203.00 7.22 184,998,227.00  48.64
SATISLARIN MALIYETI 222,800,517.00  212,700,915.00 4,75 149,641,436.00  42.14
BRUT KAR (ZARAR) 72,047,061.00 62,284,288.00  15.67 35,356,791.00  76.16
GENEL YONETiIM GIDERLERI(-) 5,515,912.00 5,067,778.00 8.84 2,857,260.00  77.36
PAZARLAMA, SATIS VE DAGITIM GiDERLERI(-) 58,873,852.00 52,611,555.00  11.90 34,179,206.00  53.93
ARASTIRMA VE GELISTIRME GiDERLERI(-) 0.00 0.00" #SAYI/0! 0.00 0.00
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GELIRLER 2,359,361.00 2,239,898.00 5.33 1,242,114.00  80.33
ESAS FAALIYETLERDEN DiGER GiDERLER 16,166,220.00 15,798,270.00 2.33 4,046,802.00  290.39
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -6,149,562.00 -8,953,417.00  -31.32 -4,484,363.00  99.66
FAVOK 18,984,143.00 13,438,012.00  41.27 4,323,499.00  210.81
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GELIRLER 69,097.00 784,786.00  -91.20 441,835.00  77.62
YATIRIM FAALIYETLERINDEN GIDERLER 28,442.00 12,804.00 122.13 20,151.00  -36.46
OZKAYNAK YONTEMIYLE DEGERLENEN YATIRIMLARIN KARLARINDAN (ZARARLARINDAN) PAYLAR 0.00 0.00 #SAYI/0! 0.00 0.00
FINANSMAN GELIRi (GiDERi) ONCESi FAALIYET KARI (ZARARI) -6,108,907.00 -8,181,435.00  -25.33 -4,062,679.00  101.38
FINANSMAN GELIRLERI 6,124,122.00 5,887,011.00 4,03 3,840,779.00  53.28
FINANSMAN GIDERLERI 8,862,188.00 7,400,815.00  19.75 3,467,689.00  113.42
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 8,292,434.00 9,698,489.00  -14.50 15,157,143.00  -36.01
DONEM VERGI GIDERI GIDERI/GELIRI 1,165,384.00 772,639.00  50.83 823,940.00 -6.23
ERTELENMIS VERGI GELIRi/GIDERI 1,516,466.00 1,686,582.00  -10.09 3,404,653.00  -50.46
DONEM NET KARI(Ana Ortaklik Paylari) 5,369,397.00 7,039,220.00 -23.72 10,911,514.00  -35.49

www.alnusyatirim.co

Kaynak: Finnet
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ACIKLAMALAR

v NOTR 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda, yiizde 0,01-14,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v" TUT 6nerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 15,00-24,99 araliginda getiri potansiyeli
ortaya cikan sirketler i¢in verilmektedir.

v AL énerisi; kurumumuz tarafindan yapilan degerleme sonucunda yiizde 25,00 ve lizerinde getiri potansiyeli ortaya
cikan sirketler icin verilmektedir.

KAYNAKLAR

v" Sirketin Finansal Tablolari ve Dipnotlari,

v" Sirketin Faaliyet Raporu

v" Sirketin Finansal Sonuglar Sunumu

v Finnet(finansal veri ve tablolarin ¢ekilmesi hususunda)

YASAL UYARI

Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhgi
hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanhgl s6zlesmesi ¢ercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir.

Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin
kullaniimasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayh zararlardan, kar
yoksunlugundan, manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin ugrayabilecegi her tirli
zararlardan dolayi Alnus Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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