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.igros Ticaret / MGROS — 3C25 BiLANCO ANALIZ

Beklentilerin Olduk¢a Uzerinde Net Kar

Migros Ticaret (MGROS) 2025 yili 3.ceyrek doneminde 3.949 milyon OLU M LU
TL net kar agikladi. Net kar yillik bazda %6 azalis gosterirken, bir dnceki

ceyrege gore %1.207 artti. Net kar marji yillik bazda 0.5 puan azalis

gostererek %3,7 seviyesinde gerceklesti. Ciro gecen yilin %8 iizerinde ~ Hedef Fivat, TL 890TL
. . - . . Glincel Fiyat, TL 470,25 TL
gerceklesti. Buna bagli olarak brit karda ise gecen yila gére %11 artis iy Potansiyeli % 39
yasandi. Operasyonel giderlerde yasanan artig faaliyet karini baskilasa  Bugiinki Sermaye (bin TL) 181.054
da, net diger faaliyet zararindaki dusus, sirketin gecen yila gore  Halka Acik Sermaye (bin TL) 92.338
. . . - ‘o Halka Aciklik O %51
faaliyet kaleminde zarardan kara gecmesinde etkili oldu. Diger P:/a:a é'ar’;am::" -
kalemlerde ise net finansman gideri olusmasi, azalan net yatinm geliri "¢/ 13,55
ve gecen yila gore paralel seyreden vergi yukimlaligtu karhhk  PD/DD 1,12
Uzerinde baski yaratirken, 5.524 milyon TL’lik net parasal kazang, FD/NS 0,27
sirketin net donem kari elde etmesinde belirleyici unsur oldu.
ol lu Geli | Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3¢25 324 Deg.(%)
umlu Gelismeler
Net Satiglar 106.883.211 99.286.986 7,7
e Ciro reel olarak biiyiidii: Sirket 3C25 doneminde %8’lik Brit satis kan 26.856.485  24.244.516 108
St9>;y2u8r’r6'|e |‘I|e 1016_35583 milyon TL satis geliri elde etti. (3C24: Faallyet Giderlerl 21493.818  19.683.839 o2
. milyon TL). _ o
. . F | Gelir/Gid 713639 281.077 d.
e Vadeli alim faiz gideri azaliyor: Bu kalem, sirket karhlig Eman:a I_et'rK o S 360667 4560677 ;6
Uzerinde baski yaratan temel unsur olarak karsimiza gikiyor. e 'VT o o o o '
N O g e . . . N i .334.94 435.154 -1,
Gegen yila gére %8'lik distisle 5.287 milyon TLvadeli alim faiz ' P2rase Porisvon kaybrkazanct  6.334.945 643515 e
gideri vyazildi (3G24: 5.755 milyon TL). Bu kalem igin FAVOK 9920162 7.983.383 243
hesaplanan ortalama faiz orani ise 2025 yili icin %43,8 oldu ~ -AnaOrtakik Net Kar 3949112 4207823 61
(2024: %47,8). Oranlar 3¢25 3¢C24 Fark
e Net parasal kazan¢ devam ediyor: Sirketin 3C25 déneminde  BritKar Marji (%) 2513 24,42 07
net parasal pozisyon kazanci 5.524 milyon TL oldu (3G24:  EsasFaa.Kar Marji (%) 5,02 4,59 04
5.462 milyon TL). FAVOK Mariji (%) 9,28 8,04 1,2
e Net borg pozisyonundan net nakit pozisyonuna gegis: Sirket  Net Kar Marji (%) 3,69 4,24 -0,5
9A25 itibariyle 159,1 milyon TL net nakit pozisyonuna gecti.
Bir onceki ceyrek 5.777 milyon TL net bor¢ pozisyonu
bulunuyordu. 12-888 700
e Satis alami biiyiimesi devam ediyor: 9A25 doéneminde 17000 600
magaza sayisl gecen yila gore 180 artarak 3.730 seviyesinde 18-888 500
gerceklesti. Ayni donemde satis alani ise %3 artarak 2.064 bin 2.000
m2’ye yukseldi. 7.000 400
6.000 300
5.000
Olumsuz Gelismeler g-ggg 200
e Yatirm gelirleri azaldi: Sirketin 3C25 ddneminde yatirm 2.000 === BIST 100 (Sol Eksen) e====mgros 100
gelirleri bir dnceki yila gére %95 azalarak 32,7 milyon TL oldu. 1-008 o
¢ Net finansman gelirinden net finansman giderine: Sirket bu T Y N QY QW oWo ooy oy o
dénemde 713,6 milyon TL net finansman gideri yazdi. Gegen SIS SSSRS]SSSS
yilin ayni déneminde 281,1 milyon TL net finansman geliri D @ ¢ B3 366G E B @ @

elde edilmisti.
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2025 yili beklentileri revize edildi

Migros, 2025 yili icin konsolide beklentilerini TMS 29 enflasyon muhasebesi dahil olacak sekilde glincelledi. Yeni
beklentilere gore satis bilyiimesi orani dnceki %8-10 araligindan %6-7 seviyesine revize edildi. FAVOK marji beklentisi ise
yaklasik %6,0’dan %6,5’e ylkseltildi. Sirketin biyime hedefi ayni kalmis olup, 2025 yiliicerisinde yaklasik 250 yeni magaza
acilmasi planlanmakta. Yatirrm harcamalarinin satislara orani da %2,5-3,0 seviyesinde korundu. Ayrica sirket, nominal ciro
bliyiime beklentisinin degismeden korundugunu belirtmistir. Yeni beklentilerin, baslangictaki satis bliyiimesi 6ngorisiine
kiyasla daha fazla nakit FAVOK (EBITDA) yaratimina isaret ediyor.

Degerlendirme & Hedef Fiyat

Mgiros Ticaret (MGROS), 2025 yili Gigiincii ¢ceyreginde agiklamis oldugu finansallarda glicll bir performans sergiledi. Piyasa
beklentisinin izerinde FAVOK ve net kar elde edildi. Ciroda reel biiylimenin devam etmesi ve sirket karlihgi (izerinde baski
yaratan vadeli alim faiz giderinin gecen yila goére azalis gostermesini olumlu karsiliyoruz. Bu kalemde, yurticinde yasanan
Merkez Bankasi faiz indirim siirecinin siirmesiyle birlikte olumlu ivmenin devam edecegini dlisiiniyoruz. Ayrica net borg
pozisyonundan net nakit pozisyonuna gecilmesi bilanconun giiclii yanlarindan biri olarak 6ne cikiyor. Buna karsin
operasyonel gider baskisinin devam etmesi ve yurticinde olasi faiz indirim sirecinin aksamasi, risk unsurlari olarak 6ne
cikmaktadir. MGROS icin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 890 TL seviyesinde koruyoruz.

Ozet Gelir Tablosu (bin TL) 3C25 3G24 Deg.(%) 2C25 Deg.(%) 9A25 9A24 Deg.(%)
Net Satislar 106.883.211 99.286.986 7,7 98.577.059 8,4 294.847.578 274.985.203 7,2
Briit satis kari 26.856.485 24.244.516 10,8 23.518.351 14,2 | 72.047.061 62.284.288 15,7
Faaliyet Giderleri 21.493.818 19.683.839 9,2 21.831.617 -1,5| 64.389.764  57.679.333 11,6
Finansal Gelir/Gider -713.639 281.077 ad. -1.110.742 a.d. -2.738.066  -1.513.804 a.d.
Esas Faaliyet Kari 5.362.667  4.560.677 17,6  1.686.734 217,9 7.657.297 4.604.955 66,3
Net parasal pozisyon kaybi/kazanci 6.334.945  6.435.154 -1,6  4.909.346 29,0 17.139.407  19.393.728 -11,6
FAVOK 9.412.164 7.577.370 24,2 5.370.575 75,3 18.984.143 13.438.012 41,3
Ana Ortaklik Net Kar 3.949.112  4.207.823 -6,1 302.137 1.207,1 5.369.397 7.039.220 -23,7
Oranlar 3G25 3C24 Fark 2C25 Fark 9A25 9A24 Fark
Briit Kar Marji (%) 25,13 24,42 0,7 23,86 1,3 24,44 22,65 1,8
Esas Faa.Kar Marji (%) 5,02 4,59 0,4 1,71 3,3 2,60 1,67 0,9
FAVOK Mariji (%) 9,28 8,04 1,2 5,65 3,6 6,44 4,89 1,6
Net Kar Marji (%) 3,69 4,24 -0,5 0,31 34 1,82 2,56 -0,7
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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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