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Finansal Degerlendirme Raporu

Migros Ticaret <MGROS>
Gida Perakende

Migros Ticaret (MGROS), hedef fiyatimizi 896,50 TL'den %56 getiri potansiyeli ile 969

TL'ye yUkseltiyor, Model PortféyUmuzde tutmaya devam ediyoruz.

MGROS, 2025 yilinin son geyreginde beklentilerin Ustinde 1051 milyar TL ciro,
beklentilerin Ustinde 7,5 milyar TL FAVOK ve 796 milyon TL konsensls beklentinin
Ustunde 952,4 milyon TL net kar acikladl. Agiklanan finansallar, gecen yilin ayni donemi ile
karsilastirildiginda ciro %8 artarken, net kar %9 azaldi. Yildan yila bakildiginda ise 2025
yilinda 2024 yilina gére ciro %7, FAVOK %32 artarken, net kar %22 azaldi. TMS 29 haric
finansallarda ise ciro %45 artisla 375,2 milyar TL'ye yukseldi. FAVOK marji %9,1, net kar
marji ise %1,5 olarak agiklandi. Sirketin, cok kanalli ve ¢cok formatlh magaza yapisi, 2025

yilinda tum formatlarda bUyUmeyi destekledi.

Sirketin, 2025 yilinda brut kari %13 artisla 100,32 milyar TL'ye yukseldi. 4C25'te ise brut kar
25,2 milyar TL, brut kar marji ise 120 baz puan iyileserek %23,9 olarak gergeklesti. Brut kar
marjindaki iyilesme, stoklara uygulanan enflasyon duzeltmesinin 2024'e kiyasla daha
sinirli etkisi ve vadeli alimlarda uygulanan faiz oraninin katkisiyla saglandi. Marj artisinda
ayrica kayip oranlarinin azalmasi ve genisleyen depo agi sayesinde lojistik verimliligin

artmasi etkili oldu.

Birebir magazalarda enflasyondan arindirilmis sepet bUuyUklugu ve musteri trafigi artarak
satis bUyUmesi artti. 2025 yilinda, toplam FMCG (hizli tiketim Urlnleri) pazarinda 50 baz
puan, modern FMCG )teknoloji, dijitallesme ve degdisen tuketici aliskanhklarinin etkisiyle
doénUsmus hizh tuketim Urdnleri) pazarinda 50 baz puan pazar kazanildi. Sirketin toplam
FMVG Pazar pay! %10,1, modern FMCG Pazar pay! %16,8 oldu.

MGROS, 2025 yilinda 259 yeni magaza agarak toplam magaza sayisini 3.792'ye c¢ikardl.
Genisleyen magaza agdi, O&zellikle birebir magazalarda musteri trafigi ve sepet
bUyUklGgunu artirarak satis hacmini destekledi ve pazar payl kazanimina katki sagladi.
Ayrica, gucli magdaza agi online satis kanallariyla entegre edilerek ¢cok kanalli stratejiyi
gucglendirdi. Bu yapl, Migros’'un rekabetci konumunu pekistirirken, hem fiziksel hem
dijital kanallardan gelir elde etmesini mUumkun kiliyor. Sirketin online operasyonlarindaki
bUyUme 2025 yilinda da devam etti. Online hizmet veren magdaza sayisi 2024'e gore %56
artisla 2.103'e yukseldi. Migros'un e-ticaret FMCG pazar payl, 2025 sonunda 180 baz puan
artarak %21,6'ya yUkseldi.

Sirket, 2025 yilinda toplam 13,8 milyar TL yatirim gergeklestirerek, yatirim harcamalarinin
satislara oranini %3,3 seviyesinde yili tamamladi. Yatirimlar, yeni magaza agilislari, mevcut
magazalarin yenilenmesi, online kanallar, bilgi teknolojileri altyapisi, Jet Kasa ve
elektronik fiyat etiketi uygulamalari, Ar-Ge ¢alismalari, glines enerjisi tesisleri ve dagitim
merkezleri gibi alanlarda gergeklesti. Bu harcamalarin %20'si verimliligi artiran projelere
ayrildi. Sirket, hizmet agini desteklemek igin 10 yeni dagitim merkezi agarak toplam
dagitim alanini %17 artirdi. Kirsehir, Malatya, Erzurum, Erzincan ve Agri'daki GES ile ¢ati
GES'leri sayesinde yillik elektrik tUketiminin %24'G karsilandi. Bu yatirimlar, sirketin karlilik
ve operasyonel verimlilik hedeflerine olumlu yapmasi, blylyen magaza ve dagitim agiyla

uyumlu sekilde finansal performansini glclendirmesini bekliyoruz.

2026 yilinda %5 — 7 satis bUyUmesi, %6 — 7 FAVOK marji, %2,5 - 3 CAPEX/satislar, 180 — 200

adet yeni magaza beklendigi a¢iklandi.
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Enflasyon yuUkselisi, sektdrlerde maliyet baskisi yaratmakla birlikte, gida perakende
ézelinde olumlu etkiler de saglayabilir. Ozellikle Ramazan ayi ve bayram dénemlerinde
artan tUketici talebi, satis hacmini ve sepet buyUklugunu yUkselterek sektor gelirlerini
destekleyebilir. Yuksek fiyat ortaminda, perakendeciler stoklarini enflasyon &ncesi
fiyatlardan yonetebiliyor ve stratejik fiyatlama uygulayabiliyorsa, ciro ve brut kar nominal
degerlerinde artis saglayabilir. Temel gida Urunlerine olan talep genellikle fiyat duyarliligi
dustk oldugundan, bu dénemlerde magaza trafigi ve satis hacmi enflasyonun olumsuz
etkilerini kismen telafi edebilir. Bu kapsamda nominal karlilik ve ciro bUyUmesi acisindan

firsat yaratabilir..

Aciklanan finansallarin hisse Uzerine olumlu katki yaratmasini bekliyoruz.

Cekince: Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler
hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde
edilerek derlenmistir ve info Yatinm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile
hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirrm kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup
alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz
ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonugclar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan
bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve
bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun
GclncU kisilerin ugrayabilecegi her tlrli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim
Menkul Degerler AS. ile bagh kuruluslari, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgdi kapsaminda degildir

Kaynak: Sirket Verileri, EquityRT, Finnet
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Performans
MGROS (mn TL) 2023 2024 2025
Net Satislar 343329 384535 412756
FAVOK 5939 20676 27320
Net Kar 16.685 8.298 6.467
Ozkaynaklar 68.079 75.013 79.034
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