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Analist Toplanti Notu

Migros <MGROS>
Gida Perakende

Migros yonetimiyle gergeklestirilen toplanti, sirketin operasyonel modelinde son yillarda
belirgin bir donUsum yasandigini gosteriyor. Migros, geleneksel gida perakendeciliginin
Otesine gegerek veri ve teknoloji kullanimini artirmis, fiziksel magdaza agd ile dijital
kanallari daha entegre bir yapiya tasidi. 81 ilde yaklasik 3.800 magaza ve 77.000'den fazla
calisan ile faaliyet gdsteren sirket, dlcek avantajini korurken operasyonel streglerini daha
verimli hale getirmeye odaklaniyor.

Operasyonel gostergeler, bu dénusimun belirli alanlarda somut sonugclar Urettigine
isaret ediyor. Online satislarin toplam ciro igindeki pay %21,6 seviyesine ulasmis, modern
FMCG pazar pay! %16,8'e yUkseldi. Toplam FMCG pazar pay! %10,1 seviyesinde. Sirketin son
iki yilda elde ettigi %20 reel LFL buyume, hacim tarafinda gérece gUuglu bir performansa
isaret ediyor. Operasyonel verimlilik tarafinda, stok yonetimi ve raf bulunabilirligi gibi
genellikle ters yonlU hareket eden metriklerde es zamanl iyilesme saglandigi goruluyor.
Yapay zeka destekli talep tahmini ve envanter yonetimi uygulamalari sonucunda stok
gun sayisinda 8,4 gunluk azalma gergeklesti. Self-checkout ve elektronik raf etiketi
uygulamalari operasyonel is gucU ihtiyacini azaltirken, depo otomasyonu dogruluk ve
verimlilik oranlarini artirdi. Bu gelismeler, maliyet kontrolU ve isletme sermayesi yonetimi
agisindan olumlu.

Sirketin fiyatlama stratejisinde son dénemde daha rekabetgi bir yaklasim benimsedi.
Pahali algisini sinirlamaya yonelik adimlar sonucunda fiyat algli endeksinde iyilesme
saglandi ve rakiplerle fiyat farki daraldi. Bu yaklasimin pazar payl kazanimina katki
sagladigi degerlendiriliyor. Ancak sektor genelinde yUksek rekabet ve discount zincirlerin
agresif bUyUmesi fiyatlama disiplini agisindan izlenmesi gereken bir unsur olmaya devam
ediyor. Online operasyonlar, Migros'un blyime kompozisyonunda artan bir paya sahip.
Sirketin  mevcut madaza agini mikro-fulfillment modeli ile kullanmasi, ek yatirm
ihtiyacini sinirlarken operasyonel esneklik sagliyor. Online siparis kalitesinde iyilesme
godzlenmekte olup, omni-channel musterilerin daha yuksek sepet buyUklugu ve frekansa
sahip oldugu belirtiliyor. Bununla birlikte, online kanalin uzun vadeli marj profili ve
rekabet dinamikleri yakindan takip edilmeli.

Finansallar incelendiginde, 2025 yilinda konsolide gelir %7,3 artisla 412,8 milyar TL'ye
ulastl. FAVOK 27,3 milyar TL, FAVOK marji ise %6,6 seviyesinde gerceklesti. Marj tarafinda
sinirli bir iyilesme gozlenmekte. Net kar 6,8 milyar TL olup, %1,6 marj seviyesinde kaldi.
Net karlilik, enflasyon muhasebesi ve amortisman giderleri nedeniyle baskilandi. Bu
nedenle operasyonel performansin degerlendirilmesinde EBITDA seviyesi daha anlamli
bir gésterge sunmakta

Sirketin buUylme dinamiklerinde pazar payl kazanimi éne ¢ikiyor. FMCG e-ticaret pazar
payinda artis ve toplam FMCG tarafinda sinirli da olsa pay kazanimi, Migros'un rekabet
gucunu korudugunu gostermekte. Bununla birlikte, ciro blUylUmesinin goérece sinirli
kalmasl, bUyUmenin daha ¢ok pay kazanimi ve kanal mix degisiminden kaynaklandigina
isaret etmekte. Yeni is kollari tarafinda fintech ve retail media faaliyetleri dikkat
cekmekte. MoneyPay, gelir paylasimi modeli ile ¢alismakta olup bilango riski sinirhidir.
Mimeda platformu ise sirketin musteri verisini kullanarak reklam geliri Gretmesini
saglamakta. Bu is kollari henuz toplam finansallar icinde sinirli paya sahip olmakla
birlikte, orta vadede katkilarinin artmasi beklenmekte. Tedarik zinciri ve lojistik tarafinda
yaplilan yatirimlar operasyonel kontrolU artirmaya yénelik. Yeni dagitim merkezleri, stok
optimizasyonu ve lojistik iyilestirmeler maliyet yapisini desteklemekte. Taseron
modelinden c¢ikis ise kisa vadede maliyetleri artirsa da, uzun vadede operasyonel
standartizasyon saglayabilir.

Riskler tarafinda makroekonomik oynaklik, tlketici talebindeki zayiflama, fiyat rekabeti
ve maliyet baskilari 6ne ¢ikmakta. Ayrica teknoloji yatirimlarinin geri dénus suresi ve
fintech faaliyetlerine iliskin regulasyonlar belirsizlik unsuru olusturmakta.
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Sirket Bilgileri

Hisse Kodu MGROS
Hisse Kapanis Fiyati (TL) 604,50
ST¥Y En YUksek 698,50
ST¥ En Dusik 412,49
Hisse Adedi (mn) 181,05
Fiili Dolasim Hisse Adedi 50,76
Piyasa Degeri(TL mn) 109.447
Piyvasa Degeri(USDmn) 2473
Finansal Borg (TLmn) 31.802
Finansal Borg (USD mn) 742
ZAOIH (USDmn) 50,00
IAOIH/HA Piyasa Ded. 0,04%
F/K
Guncel 16,92
6 Aylik Ortalama 1528
T¥ilk Ortalama 1375
PD/DD
Guncel 138
6 Aylik Ortalama 1,21
1Yilik Ortalama 122
Ortalik Yapisi

= MH PERAKENDECILIK VE
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Azet Finansallar

MGROS (mn TL) 2023 2024 2025M12
Hasit 34311 384534 412756
FAVOE 5939 20676 27320
NetEar 16685 829 6467
& Zhaynakhz 68079 75013 79034
Hisse Fiyati (TL) Relatif Getiri (%)
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info Yatirnm Arastirma

Arastirma: +90 (212) 700- 2625
arastirma@infoyatirim.com.tr
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlt bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa
kosullari ve gUvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirim Menkul Degerler AS. tarafindan
genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatinm 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 goéruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu gérusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan
bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan
bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan
dogacak her turli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun Gclncu kisilerin ugrayabilecedi her tirla dodrudan
ve/veya dolayli zararlardan dolay info Yatirim Menkul Degerler AS. ile bagdli kuruluslari, calisanlar, yoneticileri ve ortaklari

sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir.
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