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.igros Ticaret / MGROS — 4C25 BILANCO ANALIZ

Beklentilere Paralel Sonuglar

Migros Ticaret (MGROS) 2025 yili son ¢eyreginde 863,9 milyon TL net
kar agikladi. Net kar yillik bazda %9,3 azalis gosterirken, bir 6nceki
ceyrege gore %79 azaldi. Net kar marji yillik bazda 0.2 puan azalis
gostererek %0,8 seviyesinde gerceklesti. Cironun reel %8 oraninda
blylmesi, brit kari olumlu etkiledi. Buna karsin diger faaliyet zarari
yillik bazda azalis gosterse de faaliyet karliligi Uzerinde baski
yaratmaya devam ediyor. Opersonel gider baskisi ve diger faaliyet
zarari nedeniyle sirket faaliyetlerinden zarar yazmaya devam ediyor.
Faaliyet disi kalemlerde ise net parasal kazancin katkisiyla sirket net
dénem kari elde etti.

Olumlu Gelismeler

e Ciro reel olarak biyiidii: Sirket 4C25 doneminde %8’lik
blylime ile 105.068 milyon TL satis geliri elde etti. (4C24:
97.573 milyon TL).

e Net parasal kazan¢ devam ediyor: Sirketin 4C25 doneminde
net parasal pozisyon kazanci 3.217 milyon TL oldu (4C24:
4.425 milyon TL).

e Satis alani bilyiimesi devam ediyor: 12A25 doéneminde
magaza sayisl gegen yila gore 171 artarak 3.792 seviyesinde
gerceklesti. Ayni donemde satis alani ise %2,8 artarak 2.089
bin m2’ye yukseldi.

e Birebir magaza satis biiylimesi pozitif: Birebir magazalarda
Ust Uste 3 yil pozitif trafik blyimesi gerceklesti. 4C25
doneminde birebir magaza satis blylmesi %4,1 olarak
gerceklesti.

Olumsuz Gelismeler

¢ Net finansman gideri siiriiyor: Sirket bu donemde 771 milyon
TL net finansman gideri yazdi. Gegen yilin ayni déneminde
638,4 milyon TL net finansman gideri olusmustu.

e Faaliyetlerinden zarar yazmaya devam ediyor: Sirket, 4C25
doneminde 1.835 milyon TL faaliyet zarari elde etti (4C24:
3.059 milyon TL). Operasyonel ve faaliyet giderleri karlilik
Uzerinde baski yaratmaya devam ediyor.

¢ Net nakitten net borg¢ pozisyonuna gegis: Sirketin net borg
pozisyonu 2025 yilsonu itibariyle 3.891 milyon TL seviyesine
ylkseldi. Bir 6nceki ceyrek 166 milyon TL net nakit pozisyonu
konumundaydi. Ancak borclanma kompozisyonu saglikl
diyebiliriz. Net bor¢/FAVOK 0,1x seviyesinde bulunuyor.

NOTR

Hedef Fiyat, TL 890,00 TL
Guncel Fiyat, TL 621,00 TL
Getiri Potansiyeli % 43

Bugtinkii Sermaye (bin TL) 181.054
Halka Agik Sermaye (bin TL) 92.338
Halka Agiklik Orani %51
Piyasa Carpanlari
F/K 17,39
PD/DD 1,42
FD/NS 0,28
Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4GC24 Deg.(%)
Net Satiglar 105.067.576 97.572.651 7,7
Briit satis kari 25.162.010 23.789.786 5,8
Faaliyet Giderleri 21.902.873 20.979.525 4,4
Finansal Gelir/Gider -771.005 -638.401 a.d.
Esas Faaliyet Kari 3.259.137  2.810.261 16,0
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 3.216.738  4.425.430 -27,3
FAVOK 7.509.060 6.652.261 12,9
Ana Ortaklik Net Kar 863.884 952.422 9,3
Oranlar 4C25 4C24 Fark
Brit Kar Marji (%) 23,95 24,38 -0,4
Esas Faa.Kar Marji (%) 3,10 2,88 0,2
FAVOK Marji (%) 7,15 6,82 03
Net Kar Marji (%) 0,82 0,98 -0,2
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2026 yih beklentileri

Migros, 2026 yili icin konsolide gelirlerinde %5-7 biiyiime éngérmektedir. 2026 yili icin konsolide FAVOK marji hedefi, TMS
29’a gore %6-7 arahigindadir. Migros bu yil 180-200 yeni magaza agcmayl planlamakta olup yatirim programini
surdirecegini ifade etmektedir. 2026 yilinda yatirim harcamalarinin satislara oraninin TMS 29’a gére %2,5-3,0 araliginda
gerceklesmesi beklenmektedir. Migros, blyliyen operasyonel agini desteklemek amaciyla 2026’da 9.000’den fazla yeni
¢alisan istihdam etmeyi planlamaktadir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Mgiros Ticaret (MGRQOS), 2025 yili son ¢eyreginde agiklamis oldugu finansallarda piyasa beklentisinin hafif izerinde 863,9
milyon TL net dénem kari elde etti (Beklenti: 751,4 milyon TL). Ciro ve FAVOK’te de beklentilerin hafif (izerinde sonuglar
elde edildi. Reel ciro bliyiimesi olumlu. Magaza acilislari ve satis alani bliyiimesi ciroyu olumlu etkilemeye devam ediyor.
Ancak operasyonel diger baskisi ve net diger faaliyet zarari, faaliyet karliigi Gzerinde baski unsuru olmayi sirdiriyor.
Faaliyet disi kalemlerde ise finansman gideri baskisi siirerken, elde edilen net parasal kazang net kar yazilmasinda 6nemli
Rol oynadi.

Genel olarak agiklanan finansallari nétr bulduk. Oniimiizdeki dénemde jeopolitik gelismelerden kaynakli yurticinde Merkez
Bankasi faiz indirim patikasi, sirket karliligi agisindan 6nem arz edecek. Yiksek faiz ortaminin sirmesi, yurtiginde zorlu
makroekonomik kosullarin devam etmesine neden olabilir. Bu, sirket icin risk unsuru olarak karsimiza ¢ikiyor. Ancak bu
ortamda Migros’un reel biiylimeye devam etmesini olumlu karsiliyoruz. MGROS igin INA modelimize gére hesapladigimiz
12 ayhk hedef fiyatimizi %43 potansiyel ile 890 TL seviyesinde koruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 4G25 4C24 Ded.(%) 3C25 Deg.(%) 12A25 12A24 De§.(%)
Net Satislar 105.067.576 97.572.651 7,7 111.538.215 -5,8 | 412.756.429 384.534.078 7,3
Briit satis kari 25.162.010 23.789.786 5,8 28.026.145 -10,2 | 100.346.882  88.786.695 13,0
Faaliyet Giderleri 21.902.873 20.979.525 4,4 22.429.922 2,3 89.096.956 81.170.923 9,8
Finansal Gelir/Gider -771.005  -638.401 ad.  -744.720 ad.| -3.628.320 -2.218.135 ad.
Esas Faaliyet Kari 3.259.137  2.810.261 16,0  5.596.223 -41,8 | 11.249.926  7.615.772 47,7
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 3.216.738  4.425.430 27,3 5.764.725 -442 | 21.102.605 24.663.798 -14,4
FAVOK 7.509.060  6.652.261 12,9  9.822.085 -23,5  27.320.005 20.675.529 32,1
Ana Ortaklik Net Kar 863.884  952.422 9,3 4.121.105 79,0 6.467.130 _ 8.298.216 221
Oranlar 4C25 4C24 Fark 3C25 Fark 12A25 12A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 23,95 24,38 -0,4 25,13 -1,2 24,31 23,09 1,2
Esas Faa.Kar Marji (%) 3,10 2,88 0,2 5,02 -1,9 2,73 1,98 0,7
FAVOK Marji (%) 7,15 6,82 03 8,81 -1,7 6,62 5,38 1,2
Net Kar Marji (%) 0,82 0,98 -0,2 3,69 -2,9 1,57 2,16 -0,6
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Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinrm Danismanligi Faaliyetine ve Bu Faaliyette
Bulunacak Kurumlara iliskin Esaslar Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirirm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim
danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel 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.

Cekince: Bu bilgiler ve gorisler dnceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul
Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen gorislerin dogru, eksiksiz ve glincellestirilmis olduguna dair
(acikca ifade edilmis veya ima edilmis) hicbir beyan ve taahhiitte bulunmaz. Herhangi bir yatirrm konulu
karar almadan 6nce bir uzmandan goris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinrm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma
olmaksizin, dolaylh, direkt veya bir fiilin sonucu olarak ortaya cikan zararlar da dahil olmak Gzere her
turlt kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve givenilirligi
kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmis olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatirim
kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yoniinde
yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile
bu raporda bulunan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, s6z konusu
kararlarin neticesinde olusabilecek yanlislik veya zararlardan kurum calisanlari ile Ulukartal Holding
A.S. ve integral Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir.
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