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MGROS (EU) 1C25 Finansal Sonuclar — Notr

1C25 Aciklanan Konsensus  Garanti
Net Satislar (TLmn) 78,437 79,186 83,486
FVAOK (TLmn) 3,687 3,620 4177
FVAOK Marji 4.7% 4.6% 5.0%
Net Kar (TLmn) 981 422 483

Beklentileri Asan Net Kar

Migros, 1G25'te 422mn TL olan piyasa beklentisinin ve bizim 483mn TL olan beklentimizin
Gzerinde 98Tmn TL net kar aciklamistir. Net kar marji yillik bazda %2.4'den %1.3’e gerilemistir.
1C24 net kar 1,715mn TL olmustu. Net kér marjinda yilinilk ceyregindeki dtststn temel sebepleri,
amortisman giderlerindeki ytkselis, personel giderlerindeki artis ve 1C25'teki ortalama
enflasyonun 1C24'teki ortalama enflasyondan dustk olmasi nedeniyle 1C25'te 1C24'e kiyasla
varliklardan daha dusuk parasal kazang kaydedilmesidir.

Migros, 1C25'te 3,687mn TL FVAOK aciklarken, FVAOK marji ise %4.7 olarak gerceklesmistir.
Piyasa beklentisi 3,620mn TL olmasi yonundeydi (1C24: 864mnTL). FVAOK marjinda 3.5pp
iyilesme agirlikl olarak brut kar marjindaki 4.0pp iyilesmeden kaynaklanmistir.

TMS29 haric ve uygulanan faiz orani etkisi haric FVAOK marji 0.6pp daralma kaydederek %2.8
olmustur.

Sirketin satis gelirleri 79,186mn TL olan piyasa beklentilerine paraleldir. Satislar yillik bazda %8.5
artis ve onceki ceyrege gore %4.4 dusus kaydetmistir. TMS29 harig, ayni magaza satislari (LFL)
gecen yilin ayni ceyregine kiyasla %48.1 (sepet hacmi %47.4, musteri trafigi 0.5%) artmustir.

Nielsen'e gére, Migros'un 1C25 pazar pay! toplam FMCG pazarinda O.7pp ve modern FMCG
pazarinda 0.5pp artti. 1C25 itibariyla, Sirketin pazar pay! toplam FMCG pazarinda %10.2'ye ve
modern FMCG pazarinda %16.3'e ulasti.

1C25 ddoneminde hem fiziksel magazalarda hem de online kanallarda blylime devam etti. Migros,
bu dénemde 56 yeni (21 net) fiziksel magaza acti. Sirketin toplam magaza sayisi 31 Mart 2025
itibariyla 3.642'ye ulasti (4C24: 3,621). Ayrica, online hizmet veren magaza sayisi yillik bazda
1.137'den 1.452'ye yUkseldi.

Piyasa etkisinin n6tr olmasini bekliyoruz

Beklentileri asan net kara ragmen 1C25 sonuglarinin hisse etkisini nétr olarak degerlendiriyoruz.
MGROS hisseleri dun yaklasik +3.0% rolatif getiri yakalamistir.

Sirket icin “Endeks Uzeri” olan tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimiz 750.0 TL.
Sirket 15.00'da telekonferans dizenleyecektir.

Siniflandirma: Acik
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Migros Ozet Finansal Sonuglar

(mn TL)

Net Satislar

Brut Kar

Faaliyet Kari

FVAOK

Net Diger Gelir/Gider

Yatirim Faal. Gelirler

Finansal Gelirler (net)
Finansal Gelirler
Finansal Giderler
Parasal Kazan¢/Kayip

VOK

Vergi

Net Kar

Net Nakit

Calisma Sermayesi

Esas Faaliyet lle llgili Olusan
Nakit

Ozsermaye
Rasyolar

Brut Kar Marji
Faaliyet Kar Mariji
FVAOK Marii

VOK Marji
Net Kar Mariji
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1G24
72,318
14,629
-1,663
864
-2,867
-6
7,089
981
6,108
7,995
2,554
-848
1,715
1,453
21,609
10,506

59,121

20.2%
a.d.
1.2%

3.5%
2.4%

2G24
81,906
18,735
1735
4,316
-4,540
45
3,527
1,722
1,805
4,229

767

770
2,038
24,383
1,773

58,355

22.9%
2.1%
5.3%

0.9%
0.9%

3G24
87,122
21,010
4,002
6,649
-4,491
638
5,040
2,492
2,548
4,793
5,188
-1,319
3,692
4,418
28,070
12,078

63,670

24.1%
4.6%
7.6%

6.0%
4.2%

Arastirma
Degisim
ac24 1¢25 1&;;{
82,046 78,437 8%
20,457 19,017 30%
2,363 533 a.d.
5,594 3,687 327%
-4,936 -3,566 a.d.
-381 =7 a.d.
3,184 5,093 -28%
2,465 1,644 68%
719 3,449 -44%
3,721 5,895 -26%
231 2,053 -20%
613 -1,021 a.d.
804 981 -43%
1,596 -5,902
27,690 23,377
14,870 3,957
63,487 64,443
24.9% 24.2% 4 puan
2.9% 0.7% a.d.
6.8% 4.7% 3.5 puan
0.3% 2.6% -0.9 puan
1.0% 1.3% -1.1 puan
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-4%
-7%
-77%
-34%
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60%
-33%
380%
58%
789%
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22%

-0.7 puan
-2.2 puan
-2.1 puan

2.3 puan
0.3 puan
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Model Portfoy hisseleri, Arastirma Bslumu’'nin Endeks Uzeri (EU) ve Endekse Paralel (EP) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan;
sirketlerin uzun donemli mali verilerine dayali olarak yapilan temel analiz ve kisa vadeli beklentiler bir arada degerlendirilerek
olusturulmustur. Tercih etmedigimiz hisseler ise benzer analizler ile, Arastirma Bolumu'ntn Endekse Paralel (EP) ve Endeks
Alti (EA) tavsiyesi verdigi hisseler arasindan segilir. Model Portfdy degisiklik raporunda, hissenin portfoye giris ya da ¢ikis
gerekgesi belirtilir. Bir hissenin Model Portfoéy'e girmesi ya da ¢ikmasi uzun vadeli temel tavsiyesinin degistigi anlamina
gelmemektedir. Model Portfoy, sanal bir portfdy olup; piyasa beklentimiz ve de igerisinde yer alan hisselerin beklentileri
dogrultusunda agirliklandirilarak kimulatif performansi ile degerlendirilmektedir. Dolayisiyla Model Portfoy ve Model Portfoy
kapsaminda yapilan degisimler, yatirnmcinin risk ve getiri tercihleri ile birebir 6rtismeyebilir.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirnm danismanhig hizmeti,
yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ¢zel 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.

Veri ve grafikler gtvenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece GARANTI YATIRIM
MENKUL KIYMETLER A.S.'nin goérastnt yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye donuk yatirimlarin
sonuglarindan Sirketimiz hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Garanti Yatirrm Menkul Kiymetler A.$.'nin yazili izni
olmadikca igerigi kismen ya da tamamen Ugtncu kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti
yapilamaz, kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve munhasirdir. ilave olarak, bu raporun goénderildigi ve yukaridaki
aclklamalarimiz dogrultusunda kullanildig tlkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynakli tim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Garanti BBVA Yatirm ile ilgili detay bilgilere https://www.garantibbvayatirim.com.tr/hakkimizda araciligiyla
erisebilirsiniz.
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