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Kapanis Fiyati - TL 604.50
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 804,91
Onceki Hedef Fiyat - TL 804,91
Getiri Potansiyeli - % %34.00
Piyasa Bilgileri

Piyasa Degeri - Milyon TL 109,447
Firma Degeri - Milyon TL 113,339
Hacim - Milyon TL 2,219
Halka Agiklik - % 51.00
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Finansal Bilgiler - Yillik 2023/12  2024/12  2025/12

Hasilat - Milyon TL 262,132 384,534 412,756

Briit Kar - Milyon TL 48,962 88,787 100,347

FAVOK - Milyon TL 4,537 20,676 27,320

Net Kar - Milyon TL 12,747 8,298 6,467

Finansal Bilgiler - Ceyrek 2023/12  2024/12  2025/12

Hasilat - Milyon TL 77,134 109,549 117,909

Briit Kar - Milyon TL 13,605 26,502 28,300

FAVOK - Milyon TL 213 7,238 8,336

Net Kar - Milyon TL 1,835 1,259 1,098

Carpanlar 2023/12  2024/12  2025/12

F/K (x) 4.76 11.93 14.61

FD/FAVOK (x) 12.56 4.70 3.60

26 Mart 2026

Migros Ticaret A.S.

Migros Ticaret A.S., 2025 yili finansal sonuglari ve gelecek doénem

beklentilerine iliskin yatirimci sunumunu paylasmistir.

Sirketin blylime stratejisinde cok kanalli yapi 6n plana cikarken, dzellikle
online kanalin payinin artirilmasi ana odak noktasi olmaktadir. Hibrit
musterilerin daha fazla harcayarak karhliga fayda saglamasi ve bu alanda
onemli potansiyel gorilmesi sebebiyle sirket bu tarafta ki yatirrma énem

vermektedir.

Migros’un yatirim yaklasiminda son dénemde verimlilik ve dijitallesme
odakl bir dontsim dikkat cekmektedir. Yapay zeka destekli stok yonetimi
ve veri analitigi uygulamalari isletme sermayesi ve nakit akisi Gzerinde
olumlu etkiler yaratmistir. Lojistik altyapiya verilen 6nem de blylmeyi

destekleyen 6nemli unsurlar arasinda yer almaktadir.

Sirketin fintech tarafindaki blylimesi de dikkat ¢ekmektedir. Money Pay
platformu 77 milyar TL 6deme hacmine ulasirken, net kara yaklasik 9 baz
puan katki saglamistir. Yonetim, bu katkinin 2030 yilina kadar 30 baz puan
seviyesine yilkselmesini hedeflemektedir. Ayrica, enerji maliyetlerini
azaltmaya yonelik yatirmlar kapsaminda devreye aldigi glines enerjisi
santralleri ile toplam elektrik tuketiminin yaklasik %20 sini karsilayarak

maliyet tarafinda katki saglamaktadir.

Sirketin
tutmaktadir. Bu kapsamda Macrocenter magaza sayisinin 2030 yilina kadar

blyime stratejisinde premium segment Onemli bir yer
iki katina cikarilmasi hedeflenmektedir. Macrocenter formatinin karlhg
ylksek oldugu icin bu alanda potansiyel gortlmekte ve agresif blyime
planlanmaktadir. Yonetim daha az sermaye yogun yatirimlara yoneldigini

ve ilerleyen slirecgte de bu sekilde devam edilecegini de belirtmistir.

Sirket yonetimi, 2026 yilina iliskin beklentilerinde 2026 yili igin konsolide
satislarda %5,0 - %7,0 araliginda biyiime, FAVOK marjinda ise %6,0 - %7,0
bandi hedeflenmektedir. Ayni dénemde yeni magaza agilislarinin 180 - 200
adet seviyesinde gerceklesmesi ve yatirim harcamalarinin satislara

oraninin %2,5 - %3,0 bandinda olmasi beklenmektedir.

2027 - 2030 doneminde sirketin her yil yiksek tek haneli reel blyime
performansi sergilemesi hedeflenmektedir. Bu dénemde FAVOK marjinin
2030 yili itibariyla 2025 seviyesine kiyasla en az 100 baz puan iyilestirilmesi
bldyimesinin  yillk %2,5 - %3,5 bandinda

gerceklesmesi dngorilmektedir.

planlanirken, satis alani
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Aktifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Ddnen Varliklar 64.856 70.271 75.517 76.260 1% 36%
Nakit ve Benzerleri 22.157 31.035 29.483 27.784 -6% 13%
Ticari Alacaklar 2.040 2.179 1.830 2.508 37% 1%
Stoklar 35.469 34.389 40.776 41.241 1% 20%
Duran Varliklar 114.077 125.127 120.898 133.323 10% 64%
Finansal Yatirimlar 3.893 4.116 4.454 4.119 -8% 2%
Maddi Duran Varliklar 39.220 43.519 42.309 48.302 14% 23%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26.048 28.255 28.970 29.791 3% 14%
Toplam Varliklar (Aktifler) 178.934 195.398 196.415 209.583 7% 100%
Pasifler (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 83.469 87.034 92.951 96.259 4% 46%
Kisa Vadeli Borglanmalar 154 160 845 0 - 0%
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 5.395 5.660 5.468 6.123 12% 3%
Ticari Borglar 67.892 72.887 75.536 79.823 6% 38%
Uzun Vadeli Yiikiimluliikler 28.056 31.957 27.963 33.411 19% 16%
Uzun Vadeli Borglanmalar 22.004 25.103 21.299 25.679 21% 12%
Toplam Yikiimliiliikler 111.525 118.991 120.914 129.671 7% 62%
Toplam Ozkaynaklar 66.828 75.697 75.013 79.034 5% 38%
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 0% 0%
Gegmis Yil Karlari veya Zararlari 58.445 62.855 59.485 65.623 10% 31%
Net Dénem Kari veya Zarari 1.467 5.611 8.605 6.794 -21% 3%
Toplam Kaynaklar (Pasifler) 178.934 195.398 196.415 209.583 7% 100%
Aktifler ve Aktif Biyime Net Borg ve Net Borg Biiyiime Ozkaynak ve Ozkaynak Bilyiime
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2021/12 2022012 202312 2024/12 2025/12 202112 2022/12 2023112 2024/12 202512 2021/12 202212 2023/12 2024/12 2025/12
mmm Aktifler (Mn TL) Aktif Blylime mmm Net Borg (Mn TL) Net Borg Biiyiime mm Ozkaynak (Mn TL) Ozkaynak Biiyiime
Gelir Tablosu (Mn TL) 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12 Deg. Dikey
Net Satiglar 174.844 294.848 384.534 412.756 7% 100%
Satislarin Maliyeti 132.808 222.801 295.747 312.410 6% 76%
Briit Kar (Zarar) 42.036 72.047 88.787 100.347 13% 24%
Faaliyet Giderleri 39.902 64.390 81.171 89.097 10% 22%
Genel Yonetim Giderleri 3.512 5.516 7.027 7.577 8% 2%
Pazarlama Giderleri 36.390 58.874 74.144 81.520 10% 20%
Arastirma ve Gelistirme Giderleri 0 0 0 0 - 0%
Net Esas Faaliyet Kari veya Zarari 2.134 7.657 7.616 11.250 48% 3%
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler 1.410 2.359 3.285 3.241 -1% 1%
Esas Faaliyetlerden Diger Giderler 9.979 16.166 23.304 22.744 -2% 6%
Esas Faaliyet Kari veya Zarari -6.435 -6.150 -12.403 -8.253 - -2%
FAVOK (Faiz,Amortisman,Vergi Oncesi Kar) 8.904 18.984 20.676 27.320 32% 7%
Finansman Gelirleri 3.502 6.124 9.075 8.441 -7% 2%
Finansman Giderleri 5.385 8.862 11.294 12.069 7% 3%
Vergi Oncesi Kar veya Zarar 2.494 8.292 10.396 9.310 -10% 2%
Ana Ortaklik D6nem Kari veya Zarari 1.321 5.369 8.298 6.467 -22% 2%
Net Satiglar ve Net Satis Biiyiime FAVOK ve FAVOK Biiyiime Net Kar/Zarar ve Net Kar Biiyiime
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Finansal Oranlar 2025/06 2025/09 2024/12 2025/12
Likidite Oranlari
Nakit Oran 26,6 35,7 31,7 29,0
Cari Oran 0,8 0,8 0,8 0,8
Faaliyet Oranlari
Stok Devir Siresi (Guin) 40,7 42,6 35,5 41,9
Alacak Devir Suresi (Gln) 1,6 1,7 1,4 1,9
Ticari Borg Devir Suresi (Gun) 69,6 73,8 79,9 90,8
Nakit Dondiirme Siresi (Glin) -27,3 -29,4 -43,1 -47,0
Finansal Yapi Oranlari
Dénen Varliklar / Aktifler 36,2 36,0 38,4 36,4
Duran Varliklar / Aktifler 63,8 64,0 61,6 63,6
Toplam Borg / Aktifler 62,3 60,9 61,6 61,9
Toplam Borg / Ozsermaye 166,9 157,2 161,2 164,1
Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL) 850,0 326,1 876,7 315,6
Yabanci Para Net Pozisyonu / FAVOK 3,5 1,2 4,2 1,2
Net Borg (Milyon TL) 5.374,3 -159,1 -1.898,2 3.891,3
Net Borg / FAVOK (Yillik) 0,2 0,0 -0,1 0,1
ihracat Orani (%) - - - -
Karlihk Oranlari
Aktif Karliligi 0,9 3,2 5,0 3,2
Aktif Karliligi (Yillik) 4,7 4,0 5,0 3,2
Ozsermaye Karlligi 2,4 8,3 13,1 8,4
Ozsermaye Karlihgi (Villik) 12,4 10,2 13,1 8,4
Esas Faaliyet Kar Mariji 1,2 2,6 2,0 2,7
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) 2,5 2,6 2,0 2,7
FAVOK Marji 5,1 6,4 5,4 6,6
FAVOK Marji (Yillik) 6,1 6,5 5,4 6,6
Net Kar Mariji 0,8 1,8 2,2 1,6
Net Kar Marji (Yillik) 1,8 1,6 2,2 1,6

Net Bor¢ (Mn TL)

Yabanci Para Net Pozisyonu (Mn TL)

8000 4000
5902 5374
3.891
4000 I l 3000
0 — 2000
l = | 159
-1.453
-4000 2038 -1.898 1000
I -4.418
-8000 0
2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12 2023/12 2024/03 2024/06 2024/09 2024/12 2025/03 2025/06 2025/09 2025/12
Degerleme Oranlari Karlihk Oranlari
. P.lyasa Defter' FD/ FD/ Esas Faaliyet FAVOK Net Kar Ozser.  Aktif FAVOK FAVOK Net Kar Net Kar
Degeri (Mn Degeri DD F/K FAVOK Net Kar Marii  Marii  Marii Karhlig: Karlilik Yillik (Mn  Ceyrek (Mn  Yillk (Mn  Ceyrek (Mn
) (TL) satis ] ] ] B L) ) ) )
MGROS 109.447,28 441,37 1,3816,92 4,15 0,27 3% 7% 2% 8% 3% 27.320 8.336 6.467 1.098
CASA 447,37 0,00 1,98 47,41 - 0,39 - - - - - - - - -
BIZIM 2.155,15 3,60 6,46 - 2,14 0,10 0% 5% -2% -96% -6% 1.815 597 -793 33
MEPET 1.910,88 36,03 0,70 11,70 4,78 0,40 6% 8% 4% 7% 5% 326 78 163 257
CRFSA 15.026,19 -7,72 - - 10,65 0,37 -2% 3% -8% -275% -18% 2.899 1.081 -6.539 -1.833
KIMMR 4.656,00 18,24 1,06 7,15 4,48 0,38 3% 9% 5% 16% 8% 1.189 356 651 353
TKNSA 4.212,96 3,59 5,84 - 194 0,09 2% 5% 3% -122%  -10% 4.058 1.417 -2.251 -966
MOPAS 10.428,60 17,77 2,1544,56 5,96 0,56 5% 9% 1% 6% 3% 1.688 827 234 82
GMTAS 7.944,00 12,82 2,07 - 16,98 1,52 8% 9% -3% -4% -3% 468 165 -139 -78
SOKM 30.257,79 59,77 0,85 - 455 0,13 -1% 3% -1% 5% 2% 7.769 3.924 -1.928 -1.415
Perakende Ticaret Ort. 1,52 18,90 9,41 0,98 6% 10% 5% 9% 2% - - - -
XU100 1,40 21,66 8,26 1,18 58% 10,1% 5,0% 9,9% - - - - -
ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr
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Ahlata Yatirm
Arastirma Departmani

Tarafindan Hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

@ GENEL MUDURLUK
istanbul Genel Midurliik Merkez Ofis

Yamanevler Mahallesi Ahmet Tevfik ileri Caddesi
No:22-26 i¢ Kapi No:49 Umraniye / istanbul

@ SUBELERIMIz

istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

Gulabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

Q iRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Blirosu

S6gUtdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutézu Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Blrosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BOlUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Blirosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, ic Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Biirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikdy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Blrosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 Eyipsultan/ISTANBUL

Istanbul Maslak Irtibat Birosu

Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok

Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / ISTANBUL

Izmir Irtibat Biirosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Birosu

Batikent Mah. Kirsat TUzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat : 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Biirosu

Musella Baglari Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinim Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iliskin Esaslar” Hakkinda Tebligi

Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanlidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm kararn verilmesi

beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr

arastirma@ahlatciyatirim.com.tr
444 0 968
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