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Migros Ticaret (MGROS), 2025 yilinin ikinci geyreginde 281 milyon Piyasa Bilgileri

TL ana ortaklik net kar agikladi. Piyasa beklentisi 974 milyon TL net Kapanis (TL) 543.00
doénem kari agiklamasi yonindeydi. Net kar yillik bazda %66 azalig Piyasa Degeri (mn TL) 98,312.4
gbsterirken, bir dnceki ggyrege g('zre %73 azaldi. Net kar marji yillik Halka Acik Piy. Deg. (mn TL) 50,139.3
bazda 0.6 puan azalis gostererek %0,3 seviyesinde gerceklesti. Bugiinkii Sermaye (bin TL) 181,054
Cironun maliyetlere oranla daha yiksek artmasi, brat karliligi Halka Acik Sermaye 92,338
destekledi. Buna karsin net diger faaliyet zararinin devam etmesi ve Halka Aciklik Orani %51
operasyonel giderlerin gegen yila goére %12 artmasi sirketin net
faaliyet zarari yazmasinda etkili oldu. Buna ek olarak artan net Hisse Performansi (TL) Deg. (%)
finansman gideri karlihdi baskilarken, net parasal kazangtan elde 1 Aylik 10.9
edilen 4.555 milyon TL'lik katki sirketin net donem kari agiklamasini ’
destekledi. 3 Aylik 2.6
Yilbasina gore 0.7
Satis gelirleri yillik bazda %5,7 artis gosterdi Son 1Yl 55

Sirketin 2C25 déneminde satis gelirleri, yilllk %5,7 artis gostererek Relatif Performans (TL)
91.696 milyon TL'ye yikseldi. Piyasa beklentisi 91.024 milyon TL (Bist 100'e Gore)
satis geliri elde edilmesi yonindeydi. Bir dnceki ceyrede gore satis

gelirleri %10 artti. Brit kar yilik %10,1 artisla 21.877 milyon TL | YK 4.9
olurken, briit kar marji yilik 1.0 puan artigla %23,9 seviyesinde 3 Aylik -8.7
gerceklesti. Yilbasina gore 97

Son 1Yl -5.3

FAVOK vyillik bazda %10 artis gosterirken, geyreksel bazda %27,8
artis gosterdi ve 4.996 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi 5.081 milyon Piyasa Carpanlari
TL FAVOK elde edilmesi yoniindeydi. FAVOK marji da yillik 0.2 puan

artisla %5,4 seviyesinde gerceklesti. Bir énceki ceyrekte %4,7 FIK 13.9
FAVOK marji elde edilmisti. PD/DD 15
FD/NS 0.3

6 Aylik Sonuglar

p025 i i 6 s baktdmiada. <k T
yihinin i ayina baktigimizda, sirketin satis gelirleri yill "
bazda %7 artisla 174.844 milyon TL'ye ylkseldi. Brut kar marji 2.4 Qk?fsr 1722?2;28
puan artisla %24 seviyesinde, FAVOK marji 1.8 puan artisla %5,1 e (-).r({‘ . D
seviyesinde gergeklesti. FAVOK yillik bazda %63,3 artis gosterdi ve Net Doviz Pozisyonu 850,026
8.904 milyon TL olarak hesaplandi. Bu sonuglarla birlikte sirketin 6 Net Satiglar 174,844,068
aylik net dénem kari %49,8 azalisla 1.321 milyon TL'ye geriledi. FAVOK 8,903,811
Net Kar/Zarar 1,321,147

Yilin ilk 6 aylik déneminde satig buytimesinin biyik bir kismi birebir
magdazalardaki reel sepet blylimesi ve musteri trafigi artisindan
kaynaklandi. Satig alani biyumesinin katkisi ise %3,7 olarak
gerceklesti. Bu ddénemde online kanallarin sirketin toplam
satiglarindaki payi, titiin ve alkolll igecekler harig, %20,7 oldu.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) Deg. (%) 1C25 Deg. (%) 6A25 6A24 Deg. (%)
Net Satislar 91,695,852 86,771,476 5.7 83,147,997 10.3 174,844,068 163,434,121 7.0
Briit Faaliyet Kari 21,876,644 19,876,246 10.1 20,159,484 8.5 42,036,181 35,384,518 18.8
Faaliyet Giderleri 20,307,653 18,072,109 12.4 19,594,016 3.6 39,901,721 35,343,331 12.9
Finansman Gelir/Gider -1,033,206 -709,535 a.d. -849,909 ad. -1,883,118 -1,669,595 a.d.
Esas Faaliyet Kari 1,568,991 1,804,137 -13.0 565,467 177.5 2,134,460 41,187 5,082.4
FAVOK 4,995,680 4,535,451 10.1 3,908,130 27.8 8,903,811 5,451,538 63.3
Ana Ortaklik Net Kar 281,046 816,116 -65.6 1,040,099 -73.0 1,321,147 2,633,760 -49.8

Brit Kari Marji (%) 23.9 22.9 1.0 24.2 -0.4 24.0 21.7 2.4
Esas Faa.Kari Marji (%) 1.7 21 -0.4 0.7 1.0 1.2 0.0 1.2
Favok Marji (%) 54 5.2 0.2 4.7 0.7 5.1 3.3 1.8
Net Kar Marji (%) 0.3 0.9 -0.6 1.3 -0.9 0.8 1.6 -0.9
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Net bor¢ pozisyonu azaliyor

2024 yilinin ayni déneminde 2.753 milyon TL net nakdi bulunurken bir dnceki ¢ceyrege gére %14,1 azalarak bu dénemde 5.374 milyon TL net
borcu gergeklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise 0.2 seviyesinde gerceklesti. 30 Haziran 2025 itibariyle sirketin 850 milyon TL déviz fazlasi
bulunmaktadir.

Sirketin nakit degerleri azaldi

Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gore 4.124 milyon TL azalarak 22.156 milyon TL oldu. isletme faaliyetlerinden 8.765 milyon TL nakit girisi
sagdlandi. Yatirim faaliyetlerinden 4.644 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 5.199 milyon TL nakit ¢ikisi oldu.

Magaza sayisindaki artis devam ediyor

Yilin ikinci ¢ceyreginde 66 yeni magaza aciligi gerceklesti. Yilin ilk 6 ayinda ise toplam 122 yeni magaza acilisi gerceklesti. 30 Haziran 2025
itibariyla, Migros’un Ulke genelinde toplam magdaza sayisi 3.683 oldu. Online hizmet veren magaza sayisi da yillik bazda 1.185'ten 1.553 'e
yukseldi. Bilango dénemi sonrasi yayimlanan KAP bildiriminde ise temmuz ayi icerisinde 26 yeni magaza ve 1 adet dagitim merkezi acildigi
belirtildi.

2025 yilsonu beklentileri korunuyor

Migros Ticaret, 2025 yilina iligkin hedef beklentilerini korumaya devam ediyor. Sirket, yil sonu itibariyla konsolide satis blyimesinin %8- 10
araliyinda gergeklesmesini dngérmektedir. Konsolide FAVOK marji beklentisi ise yaklagik %6,0 seviyesinde korunmustur. Sirket, 2025 yili
icerisinde yaklasik 250 yeni magaza acmayi planlarken, yatinm harcamalarinin satiglara oraninin %2,5 - 3,0 bandinda gergeklesmesi
beklenmektedir.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Migros Ticaret, 2025 yihnin ikinci ¢eyredinde piyasa beklentisinin altinda ana ortaklik net kar agikladi. Ciroda yasanan artis brit karliig
desteklese de net dider faaliyet zararinin etkisi ve %12 oraninda artan operasyonel giderler, net faaliyet zarari yaziimasinda etkili oldu. Buna ek
olarak artan net finansman gideri karliigi baskilarken, net parasal pozisyon kazancindan elde edilen 4.555 milyon TL'lik kar, net donem kari elde
edilmesinde etkili oldu.

Sirket karlihgi Uzerinde baski yaratan vadeli alim faiz giderinin etkisi hissedilmeye devam ediliyor. Bu kalemde 2025 yili igin ortalama faiz oranlari
%45,6 olarak hesaplandi (2024: %47). Bu baglamda yurticinde Merkez Bankasi faiz indirim sirecinin etkisiyle esas faaliyet tizerindeki baskinin
azalmasi, sirketin operasyonel verimliligine olumlu yansiyabilir. Bunun yani sira operasyonel gider kalemindeki artista dnemli paya sahip personel
gider baskisinin da diigsen enflasyon ile birlikte bu siiregte azalmasini bekliyoruz. MGROS igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef
fiyatimizi 890 TL seviyesinde korumaya devam ediyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2024/06 2025/06 Deg.(%)

Do6nen Varliklar 56,641,527 63,802,747 67,313,896 61,869,924 64,856,439 4.8
Hazir Degerler 21,312,670 20,812,073 26,280,051 22,317,005 22,156,503 -0.7
Ticari Alacaklar 1,352,464 623,249 1,631,182 2,197,416 2,040,154 -7.2
Diger Alacaklar 172,204 3,583,475 1,270,624 543,971 2,929,232 438.5
Stoklar 31,232,211 36,939,638 36,346,459 34,956,741 35,469,209 1.5
Diger Dénen Varliklar 41,717 115,967 67,467 324,025 179,950 -44.5

Duran Varliklar 80,849,645 91,391,809 107,765,804 98,132,421 114,077,342 16.2
Ticari Alacaklar 0 0 40,741 0 33,251 a.d.
Yatirrm Amach Gayrimenkuller 0 0 0 0 0 a.d.
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0 0 0 a.d.
Maddi Duran Varliklar 28,200,324 34,186,693 37,712,866 36,429,947 39,219,558 7.7
Maddi Olmayan Duran Varliklar 24,357,228 24,884,253 25,823,391 25,225,332 26,048,083 3.3
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.

TOPLAM AKTIFLER 137,491,172 155,194,555 175,079,700 160,002,344 178,933,781 11.8

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 72,195,179 75,627,726 82,854,397 77,745,747 83,469,108 7.4
Finansal Borglar 1,134,224 674,638 753,471 776,765 153,672 -80.2
E;‘:&I\foe" Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 5,646,780 4343280 4874240 4095329 5395339 31.7
Ticari Borglar 58,399,042 62,985,193 67,330,976 63,001,287 67,892,129 7.8
Diger Borglar ve Kargiliklar 7,015,133.97 7,624,606.35 9,895,710.00 9,872,366.10 10,027,968.00 1.6

Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 18,959,203 18,495,773 24,925,177 20,395,907 28,055,633 37.6
Finansal Borglar 13,912,201 12,282,123 18,985,416 14,750,240 22,003,699 49.2
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Kargiliklar 5,047,001.98 6,213,649.84 5,939,761.00 5,645,667.25 6,051,934.00 7.2

Oz Sermaye 46,214,486 60,683,921 66,865,030 61,470,082 66,827,735 8.7

TOPLAM PASIFLER 137,491,172 155,194,555 175,079,700 160,002,344 178,933,781 11.8

Temel Rasyolar 2022 2023 2024 2024/06 2025/06

Cari Oran 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

Likitide Oran 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3

Toplam Borg / Toplam Aktif 66.3 60.6 61.6 61.3 62.3

T. Finansal borg / Aktif 15.1 11.1 14.1 12.3 15.4

Toplam Borg / Ozsermaye 197.2 155.1 161.2 159.7 166.9

Gelir Tablosu (Bin TL) y{oyZ] 2C25 Deg. (%) 6A24 6A25 Deg. (%)

Satis Gelirleri 86,771,476 91,695,852 5.7 163,434,121 174,844,068 7.0

Satiglarin Maliyeti 66,895,230 69,819,208 4.4 128,049,603 132,807,887 3.7

Brit Kar/Zarar 19,876,246 21,876,644 10.1 35,384,518 42,036,181 18.8

Faaliyet Giderleri 18,072,109 20,307,653 124 35,343,331 39,901,721 12.9

Net Esas Faaliyet Kari/Zarari 1,804,137 1,568,991 -13.0 41,187 2,134,460 5,082.4

Esas Faaliyet Kari -3,007,527 -3,219,626 ad. -7,809,459 -6,434,878 a.d.

FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 4,535,451 4,995,680 10.1 5,451,538 8,903,811 63.3

Ana Ortaklik Net Kar 816,116 281,046 -65.6 2,633,760 1,321,147 -49.8

Karlilik Oranlari 2C24 2G25 6A24 6A25

Brit Kar Marji 22.9 23.9 21.7 24.0

Favok Marij 5.2 5.4 3.3 5.1

Net Kar Marji 0.9 0.3 1.6 0.8

Kaynak : integral Yatinm Menkul Degerler, Finnet




Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri:V, No:55 Yatinm Danigmanhg Faaliyetine ve Bu Faaliyette Bulunacak Kurumlara iligkin Esaslar
Hakkinda Teblig’i Uyarinca Yayimlanan Uyari Notu:

Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg: kapsaminda degildir. Yatirrm danismanligi 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 yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Gekince: Bu bilgiler ve goriisler énceden haber vermeksizin degistirilebilir. integral Yatirm Menkul Degerler A.S. bilgilerin ve ifade edilen
gOruslerin dogru, eksiksiz ve giincellestiriimis olduguna dair (agik¢a ifade edilmis veya ima edilmis) higbir beyan ve taahhutte bulunmaz. Herhangi
bir yatirim konulu karar almadan énce bir uzmandan goéris alinmalidir.

Sorumlulugun Sinirlandiriimasi: integral Yatinm Menkul Degerler A.S. herhangi bir sinirlandirma olmaksizin, dolayli, direkt veya bir fiilin sonucu
olarak ortaya gikan zararlar da dahil olmak Uzere her tirli kayip ve hasarla ilgili sorumluluk kabul etmez. Bu rapor tarafimizca dogrulugu ve
glvenilirligi kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlanmig olup yatirimcilara kendi olusturacaklari yatinm kararlarinda yardimci olmayi
hedeflemekte ve herhangi bir yatinm aracini alma veya satma yoniinde yatirimcilarin kararlarini etkilemeyi amaglamamaktadir. Yatirimcilarin
verecekleri yatirnm kararlari ile bu raporda bulunan gérls, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacagi 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.

Maslak Mah. Saat Sk. Spine Tower, No:5 Kat:2, 34398 Sarlyer/istanbul
tel : 444 1 858 (ULU)
fax : 0212 328 30 81
Mersis No : 0 478 051 8427 000 17

www.integralyatirim.com.tr




