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Migros Ticaret (MGROS), 2025 vyilinin ilk ceyredinde piyasa
beklentisinin tzerinde net kar acgikladi. Sirket, 1C25 dénemde 981,2
milyon TL ana ortaklik net donem kari elde ederken, piyasa beklentisi
341,3 milyon TL net dénem kari aciklamasi yénindeydi. Net kar, yillik
bazda %42,8 oraninda gerilerken, bir énceki ceyreje goére %22
oraninda artis gosterdi. Net kar marji ise yillik bazda 1,1 puanlik
azalsla %1,3 seviyesinde gergeklesti. Ciroda reel olarak kaydedilen
blyime, brit karin gegen yilin ayni dénemine gére %30 artmasina
katki sagladi. Buna karsin artan operasyonel giderler ve net diger
faaliyet zararindaki yikselis, sirketin 3.033 milyon TL net faaliyet
zarari agiklamasina neden oldu. Buna ek olarak, net finansman gideri
ve vergi yukimluligh karhhdi baskilayan unsurlar olurken, net
parasal kazancglardan elde edilen 5.895 milyon TL'lik katki, sirketin
net dénem kari agiklamasi destekledi.

Ciro reel olarak %8,5 artti

Sirketin 1G25 déneminde satis gelirleri, reel anlamda yillik %8,5 artis
gOstererek 78.436 milyon TL'ye yikseldi. Piyasa beklentisi 79.115
milyon TL satis geliri elde edilmesi yénindeydi. Bir énceki ¢eyrege
gore satis gelirleri %4,4 azaldi. Brit kar yillik %30 artisla 19.017
milyon TL olurken, brut kar marji yilhk 4.0 puan artisla %24,2
seviyesinde gerceklesti. 1C25 itibariyle, online satiglarin sirketin
toplam satislari igerisindeki payi, tittin ve alkol Uriinleri harig %21,1
seviyesine ulagtl.

FAVOK 3.687 milyon TL oldu

FAVOK yillik bazda %326,6 artis gdsterirken, ceyreksel bazda %34,1
azahs gosterdi ve 3.687 milyon TL oldu. Piyasa beklentisi 3.696
milyon TL FAVOK elde edilmesi yoniindeydi. FAVOK mariji da yillik
3.5 puan artigla %4,7 seviyesinde gergeklesti. Bir dnceki ceyrekte
%6,8 FAVOK marji elde edilmisti.

Net bor¢ pozisyonu artiyor

Sirketin 2024 yilinin ayni doneminde 1.824 milyon TL net nakdi
bulunurken bir énceki ¢eyrek 1.450 milyon TL net nakdi bu dénemde
5.901 milyon TL net borcu gerceklesti. Net borg/FAVOK rasyosu ise
0.4 seviyesinde gerceklesti. 31 Mart 2025 itibariyle sirketin 713,7
milyon TL doviz fazlasi bulunmaktadir.

Piyasa Bilgileri

Kapanis (TL)

Piyasa Degeri (mn TL)
Halka Acik Piy. Deg. (mn TL)
Buglinki Sermaye (bin TL)
Halka Acik Sermaye

Halka Agiklik Orani

Hisse Performansi (TL)
1 Aylik

3 Aylik

Yilbasina gore

Son 1Yl

Relatif Performans (TL)
(Bist 100'e Gore)

1 Ayhk 8.0
3 Aylik -7.4
Yilbagina gore -0.8
Son 1Yl 26.6

Piyasa Carpanlari

F/K

PD/DD

FD/NS

Aktifler 162,405,226
Net Borg 5,901,512
Net Déviz Pozisyonu 713,737
Net Satislar 78,436,533
FAVOK 3,686,681
Net Kar/Zarar 981,163

12A24 12A23

Ozet Gelir Tablosu (bin TL)

Deg. (%)

4G24  Deg. (%) Deg. (%)

Net Satiglar 78,436,533 72,318,474 8.5 82,046,209 -4.4 323,342,026 288,510,175 12.1
Brit Faaliyet Kari 19,017,175 14,629,479 30.0 20,457,017 -7.0 74,846,812 53,889,168 38.9
Faaliyet Giderleri 18,483,749 16,292,530 13.4 18,093,950 2.2 68,442,958 58,728,464 16.5
Finansman Gelir/Gider -801,750 -905,657 ad. -536,815 ad. -1,865,158 414,511 a.d.
Esas Faaliyet Kari 533,426 -1,663,051 ad. 2,363,067 -774 6,403,853 -4,839,296 a.d.
FAVOK 3,686,681 864,182 326.6 5,593,697 -34.1 17,385,373 4,993,493 248.2
Ana Ortaklik Net Kar 981,163 1,714,645 -42.8 804,333 220 6,977,697 14,029,462 -50.3
Oranlar 1C25 1C24 Fark 4C24 Fark 12A24 12A23 Fark
Brit Kari Marji (%) 242 20.2 0 24.9 -0.7 231 18.7 45
Esas Faa.Kari Marji (%) 0.7 -2.3 3.0 29 -2.2 20 -1.7 3.7
Favok Marji (%) 4.7 1.2 3.5 6.8 -2.1 5.4 1.7 3.6
Net Kar Marji (%) 1.3 24 -1.1 1.0 0.3 22 4.9 -2.7
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Sirketin nakit degerleri 2024 yil sonuna gére 5.358 milyon TL azalarak 19.433 milyon TL oldu. igletme faaliyetlerinden 169,1 milyon TL nakit gikisi
saglandi. Yatirim faaliyetlerinden 1.632 milyon TL nakit ¢ikisi olurken finansman faaliyetlerinden 1.581 milyon TL nakit gikisi oldu.

Magaza sayisindaki artis devam ediyor

Sirket, 2025 yilinin ilk geyreginde 56 yeni fiziksel magaza acilisi gerceklestirdi. Sirketin toplam magaza sayisi 31 Mart 2025 itibariyla 3.642
seviyesine ulasti. Online hizmet veren magaza sayisi ise 1.137 seviyesinden 1.452 seviyesine yiikseldi.

2025 yilsonu beklentileri

Migros Ticaret, 2025 yilina iligkin hedef beklentilerinde herhangi bir degisiklige gitmedi. Sirket, yil sonu itibariyla konsolide satig biytimesinin %8-
10 araliinda gergeklesmesini dngdrmektedir. Konsolide FAVOK marji beklentisi ise yaklasik %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 yili ilk geyreginde piyasa beklentisinin hafif altinda satis geliri ve FAVOK agiklarken, net parasal pozisyon kazancinin
etkisiyle piyasa beklentisinin lzerinde net donem kari elde etti. Sirketin reel bazda ciro buylimesini sirdirmesini ve magaza aciliglarindaki
ivmenin korunmasini olumlu karsiliyoruz. Yiksek faiz ortaminin etkisiyle vadeli alim faiz giderlerinde yasanan artis, esas faaliyet zarari
yaziimasinda etkili oldu. ilerleyen dénemde Merkez Bankasi’'nin faiz indirim siirecinin etkisiyle esas faaliyet (izerindeki baskinin azalmasi,
Migros’un operasyonel performansina pozitif yansiyabili. MGROS igin INA modelimize gére hesapladigimiz 12 aylik hedef fiyatimizi 890 TL
seviyesinde koruyoruz.
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Bilango (Bin TL) 2022 2023 2024 2024/03 2025/03 Deg.(%)
Donen Varliklar 53,432,015 60,187,454 63,499,746 55,289,940 57,114,070 3.3
Hazir Degerler 20,105,018 19,632,786 24,790,967 19,377,448 19,432,912 0.3
Ticari Alacaklar 1,275,828 587,933 1,538,755 1,562,264 1,686,882 8.0
Diger Alacaklar 162,446 3,380,423 1,198,628 1,039,092 1,584,892 52.5
Stoklar 29,462,482 34,846,506 34,286,991 31,389,646 32,188,032 25
Diger Dénen Varliklar 39,353 109,396 63,644 103,686 99,096 -4.4
Duran Varliklar 76,268,414 86,213,221 101,659,563 90,402,067 105,291,156 16.5
Ticari Alacaklar 0 0 0 0 0 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 26,602,393 32,249,552 35,575,974 33,340,796 35,760,193 7.3
Maddi Olmayan Duran Varliklar 22,977,060 23,474,222 24,360,182 23,776,827 24,356,098 24
Diger Duran Varliklar 0 0 0 0 0 a.d.
TOPLAM AKTIFLER 129,700,429 146,400,675 165,159,309 145,692,007 162,405,226 11.5
Kisa Vadeli Yiikiimluliikler 68,104,341 71,342,387 78,159,690 67,350,424 71,664,609 6.4
Finansal Borglar 1,069,954 636,410 710,778 361,045 494,195 36.9
E;‘:&I\ﬁfe“ Finansal Borglanmalarin Kisa Vadeli 5326813 4,097,182 4598056 3,864,876 4,708,503 21.8
Ticari Borglar 55,089,942 59,416,226 63,515,858 54,560,866 57,251,705 49
Diger Borglar ve Karsiliklar 6,617,631.29 7,192,568.78 9,334,998.00 8,563,637.55 9,210,206.00 7.6
Uzun Vadeli Yiikiimliilkler 17,884,907 17,447,736 23,512,862 19,220,681 26,297,485 36.8
Finansal Borglar 13,123,886 11,586,174 17,909,661 13,234,005 20,153,266 52.3
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ad.
Diger Borglar ve Karsiliklar 4,761,020.72 5,861,562.13 5,603,201.00 5,986,675.33 6,144,219.00 26
Oz Sermaye 43,595,808 57,245,352 63,076,314 58,750,486 63,982,246 8.9
TOPLAM PASIFLER 129,700,429 146,400,675 165,159,309 145,692,007 162,405,226 11.5

Temel Rasyolar

Cari Oran

Likitide Oran

Toplam Borg / Toplam Aktif
T. Finansal borg / Aktif
Toplam Borg / Ozsermaye

2022 2023 2024 2024/03 2025/03
0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
0.4 0.4 0.4 0.4 0.3

66.3 60.6 61.6 59.4 60.3

15.1 1.1 14.1 12.0 15.6

197.2 155.1 161.2 147.4 153.1

Gelir Tablosu (Bin TL) 1C24 1C25 Deg. (%) 12A23 12A24 Deg. (%)
Satis Gelirleri 72,318,474 78,436,533 8.5 288,510,175 323,342,026 12.1
Satiglarin Maliyeti 57,688,995 59,419,358 3.0 234,621,006 248,495,214 5.9
Brit Kar/Zarar 14,629,479 19,017,175 30.0 53,889,168 74,846,812 38.9
Faaliyet Giderleri 16,292,530 18,483,749 13.4 58,728,464 68,442,958 16.5
Net Esas Faaliyet Kari/Zarari -1,663,051 533,426 a.d. -4,839,296 6,403,853 a.d.
Esas Faaliyet Kari -4,529,826  -3,033,056 ad. -10,607,710 -10,429,256 a.d.
FAVOK (Faiz, amortisman ,vergi dncesi kar ) 864,182 3,686,681 326.6 4,993,493 17,385,373 248.2
Ana Ortaklhk Net Kar 1,714,645 981,163 -42.8 14,029,462 6,977,697 -50.3
Karlilik Oranlari 1C24 1C25 12A23 12A24
Brit Kar Mariji 20.2 24.2 18.7 23.1
Favok Marji 1.2 4.7 1.7 5.4
Net Kar Marji 24 1.3 4.9 2.2

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.
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