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S A 2100 Migros — Sinirli Olumlu

Piyasa Degeri (mlIn TL) 112.435

Piyasa Degeri (mln $) 2.562 Dezenflasyona yonelim

F/K 17,39

FD/FAVOK 4,26 Migros Ticaret A.S. yonetimi 2025 yili sonuclarini degerlendirirken,

PD/DD 1,42 zayiflayan satin alma glicine ragmen gligli satis performansi ve pazar

Hisse Sayisi (min lot) 181 payi kazanimi elde ettiklerini vurguladi. Sirket, tiiketicilerin biitce odakh

FDPO (%) 50,76 alisveris davranisinin kendi fiyat algllanrl ve glvenilir marka konumlari

Ginliik Ortalama islem Hacmi (min TL) 971 sayesinde sirkete yoneldigini ifade etti. Ozellikle e-ticaret operasyonlarinin
blyumesi online satiglarin artmasina katki sagladi.  YiIl boyunca

750,00 15.500,00 operasyonel giderler lizerinde baski goriilmesine ragmen verimlilik

700,00 14.500,00 projelerine aynilan yatinmlar sayesinde operasyonel gider marjlarinda

650,00 13.500,00 bozulma yasanmadigi, yilin son ceyreginde ise operasyonel karlilikta

600,00 12.500,00 belirgin iyilesme goriildugu belirtildi.

2(5)8:88 1(1)28883 Sirket pazar payi tarafinda yil boyunca glicli bir performans sergiledi.

450,00 9.500,00 Toplam perakende pazarinda pazar payl 50 baz puan artarak %10,1

400.00 8.500.00 seviyesine yiikseldi. Organize perakende segmentinde ise pazar payi yine

Z 2 2 2 2 zZ 2 2 50 baz puan artarak %16,8 seviyesine ulasti. Yonetim bu artisin en 6nemli
S 082 9 8 $ 5o B stirtikleyicilerinden birinin e-ticaret operasyonlari oldugunu belirtti. E-
§ E § E E § § § ticaret segmentinde sirketin pazar payi 180 baz puan artarak %21,6
seviyesine cikti.
e \JGROS e XU100
2025 yili sonunda sirketin toplam magaza sayisi 3.792'ye ulast. Yil icinde
ORTAKLIK YAPISI % 2?9 yen| madaza acilirken 18 madaza ise OZ?||Ik|e Istanbul’daki Plna
- glvenligi kaynakl nedenlerle kapatildi ve net magaza artisi 171 oldu. Sirket
MH Perakendecilik 49,18 g . . i
Dier 5082 ozellikle mikro merkez formatina yatirim yapmaya devam etti ve yil icinde
2 . 27 yeni mikro merkez acildi. Faaliyet gosterilen ilge sayisi da genisletilerek
- portfoye 23 yeniilce eklendi. Online hizmet veren magaza sayisi 681 artarak
MGROS GUNLUK  AYLIK 12AYLIK , R 3y e e
— 2.103’e ulasti ve boylece magazalarin blyuk bolimu online operasyonlari
Getiri (TL) -1,74 -6,41 10,22 . . .
i destekler hale geldi. Toplam satis alani ise %2,8 artisla yaklasik 2,09 milyon
et!r! ®) . 175 5> ol metrekareye ylkseldi.
Getiri (XU100-Rolatif) R 0,42 -20,55
: 2025 yilinda toplam 13,8 milyar TL yatirnm harcamasi gerceklestirildi. Bu
Caprelfic 2025/09 AR 12 yatinmlarin 6nemli kismi yeni magaza acilislari, yeni dagitim merkezleri ve
vllng 2028102 2022002 verimlilik projelerine yonlendirildi. Magaza otomasyonu, dagitim merkezi
Brat Kar Marji (Y%) 24,19 24,00 otomasyonu, siparis toplama sistemleri, elektronik fiyat etiketleri ve self-
Briit Kar Marji (C%) 24,37 24,31 checkout kasalar bu yatinmlarin 6ne c¢ikan alanlari oldu. Bu projeler
FAVOK Marji (Y%) 538 6.62 sayesinde operasyonel giderlerde yaklasik 16 baz puan iyilesme saglandigi
FAVOK Marji (C%) 9’28 7'07 ifade edildi. Enerji tarafinda ise glines enerjisi yatirimlan dikkat cekti ve
Net Kar Marji (Y%) 2,16 1,57 yatinm harcamalarinin yaklasik %10’u bu projelere ayrildi. Bu yatinmlar
Net Kar Marjt (C%) 3,69 0,93 sayesinde sirket enerji ihtiyacinin yaklasik dortte birini kendi Uretimiyle
Net Bor¢ (min TL) -1.898,23 3.891,27 karsilayabilir hale geldi.
isletme Sermayesi (mln TL) -35.619,31 -35.759,28 L . I . A .
Cari Oran 081 079 Birebir magaza satis biiyimesi %4,1 seviyesinde gerceklesti. Bu
) blylmenin %3,6'si ortalama sepet blylkligindeki artistan, %0,5'i ise
St WLt ALt (i L) ARHSED TR musteri trafigindeki artistan kaynaklandi. Mikro merkez formatinin ayni
Net Finansman Gideri/Satislar 0,58 0,88 magaza biylimesinde dnemli bir katki sagladigi ve gelecekte biyiime
Brit Kar Biiyime (Y%) 10,77 6,78 potansiyelinin yiiksek oldugu belirtildi.
Brut Kar Blyume (C%) 94,79 6,78
FAVOK Biiyiime (Y%) 355,71 32,14
FAVOK Biiyiime (C%) 24,26 15,18
Net Kar Buyume (Y%) -34,90 -22,07
Net Kar Blyiime (C%) -6,15 -12,81
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Operasyonel giderler tarafinda yilin ilk yarisinda asgari tcret artisi
nedeniyle personel maliyetlerinde belirgin artis yasandi. Ancak yilin ikinci
yarisinda verimlilik projeleri ve maliyet yonetimi sayesinde bu etki buytik
Olclide dengelendi. Son ¢eyrekte operasyonel gider orani %21,5'ten
%20,8'e gerileyerek yaklasik 70 baz puan iyilesme gosterdi.

Sirket 2025 yilinda 7,8 milyar TL serbest nakit akisi tretti. Gegen yila gore
daha dusuk gerceklesen bu rakamin nedeni 2024 yilinda tahsil edilen KDV
alacaklari, sosyal guivenlik 6deme takvimleri ve varlik satislar gibi tek
seferlik kalemlerin bulunmasi olarak agiklandi. Net nakit pozisyonu ise yil
sonunda yaklasik 27 milyar TL seviyesinde gerceklesti.

Online operasyonlar sirketin biiylime stratejisinde giderek daha 6nemli
bir yer tutuyor. Online market tarafinda brit satis hacmi 72 milyar TL'ye
ulasarak reel bazda %23 buyldu. Siparis sayisi %14 artarak 77,6 milyona
¢iktl. Online satiglarin toplam satislar icindeki payi ise tiitiin ve alkol harig
yaklasik %21 seviyesine yukseldi. Teslimat modelinde planli teslimatlarin
payi %60 olurken hizli teslimatlarin pay1 %40a ulasti. Online
operasyonlarin karliliginda da 6nemli iyilesme gorilerek yaklasik 110 baz
puan marj artisi saglandi.

Sirketin yemek platformu da gticlii blyime gosterdi ve toplam islem
hacmi 10 milyar TL'ye ulasti. Bu segmentte reel bilyime %63 olurken
siparis sayisi 20 milyonun tizerine cikti. Bu platformun sirket
ekosistemine yeni musteri kazandirma acisindan dnemli bir rol oynadigi ve
yemek siparisi veren kullanicilarin yaklasik tgte birinin sirket uygulamasini
ilk kez bu hizmet sayesinde kullanmaya basladigi belirtildi. Ayrica bu
mdsterilerin online market satislarina ek katki sagladigi ifade edildi.

Fintek tarafinda da giiclii biiyliime kaydedildi. Sirketin fintek gelirleri
¢ kat artarak yaklasik 2 milyar TL seviyesine ulasti. Toplam islem hacmi
83 milyar TL olurken yillik islem sayisi 102 milyona cikti. Sirket,
uygulamasi icinde finansal hizmetlerin genisletilmesi kapsaminda
sirket, bankacilik hizmetlerini uygulama Gizerinden sunmak icin
Colendi Bank ile ig birligi yaptigini ve bu hizmetlerin 2026'nin ticlincu
ceyreginde devreye alinmasinin planlandigini agikladi.

Sirket 2026 yili igin:

e Ciro buyimesini %5-7 araliginda 6ngoériirken

e  FAVOK marjinin %6-7 bandinda gerceklesmesini bekledigini
acikladi.

¢ Enflasyon muhasebesi etkileri hari¢ diizeltilmis FAVOK
marjinin ise %4-5 araliginda olmasi hedefleniyor.

e Magaza aciliglan tarafinda 180-200 yeni magaza planlanirken

e Yatinm harcamalarinin satiglara oraninin %2,5-3 seviyesinde
olmasi bekleniyor.

www.pusulayatirim.com.tr



P U S U LA MGROS Toplanti Notlan
I RI M

5 Mart 2026 Persembe
YAT

Yonetim 6zellikle personel maliyetlerinin yilin ilk yanisinda marjlar
tizerinde baski yaratabilecegini, ancak verimlilik projeleri ve
operasyonel iyilesmeler sayesinde yilin ikinci yarisinda bu etkinin
dengelenmesini hedeflediklerini belirtti.

Dagitim merkezi ¢alisanlarinin sirket bordrosuna alinmasinin ve
devam eden sendika goriismelerinin maliyetlere etkisi soruldu.
Yonetim, dagitim merkezi calisanlarinin planlanandan daha erken bir
tarihte sirket bordrosuna dahil edildigini ve bunun 2026 yil icin yaklasik
900 milyon TL ek maliyet yaratacagini belirtti. Sendika gériismelerinin ise
halen devam ettigi ve sonuglandiginda detaylarin paylasilacagi ifade
edildi.

Subat ayinda bazi dagitim merkezlerinde yasanan olaylarin
operasyonlara etkisi de soruldu. Yonetim bu durumun yaklasik 4-5 gin
stren sinirl bir operasyonel aksama yarattigini ancak satislar tizerinde
onemli bir etki olusmadigini belirtti. Bu donemde promosyonlarin
sinirlanmasi nedeniyle kisa sureli satis etkisi olustugu ancak bunun mart
ayinda buyuk ol¢tide telafi edildigi ifade edildi.

Tiiketici talebine iliskin sorulara yanit veren yonetim, asgari licret
artisina ragmen tiiketicilerin harcamalarinda halen temkinli
davrandigini ve satin alma giciinde belirgin bir iyilesme
gorilmedigini belirtti. Yilin ilk aylarindaki satis performansinin 2025
yilinin son ¢eyregine benzer bir seyir izledigi ifade edildi.

Son iki yilda reel net kar buytimesinin sinirli kalmasinin nedeni soruldu.
Yonetim bunun temel nedeninin diisen enflasyon ortaminda maliyet
artiglarinin satis biyiimesinden daha hizli gerceklesmesi oldugunu
belirtti. Ozellikle personel maliyetlerinin enflasyonun {izerinde
artmasinin marjlari baskiladigi ifade edildi. Bununla birlikte e-ticaret,
fintek ve veri analitigi yatinmlarinin uzun vadede karhligi
desteklemesi bekleniyor.

Serbest nakit akisina iliskin sorulara yanit olarak 2024 yilindaki giiclii
nakit akisinin yliksek enflasyon, KDV tahsilatlari ve bazi varlik satislar
gibi tek seferlik unsurlardan kaynaklandigi belirtildi. Bu kalemlerin
2025 ve 2026 yillarinda tekrarlanmayacagi ancak isletme sermayesi
yonetimi sayesinde nakit tretiminin giicli kalmasinin hedeflendigi
ifade edildi.

MGROS nezdinde finansallari sinirli olumlu bulmustuk. Toplantiy1 da
beraberinde sinirli olumlu buluyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tuirlt bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsiiginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhiit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatinmcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecegi her tiirli zararlardan dolayr PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel 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 yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yontinde yatirmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatirimcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+490(212) 3700370
F +90(212) 3700371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Bliyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/Istanbul
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