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Defansif yapi Son Fiyat 621
MGROS, 2025 4.ceyrekte 105,07 mir TL Hasilat, 7,51 mir TL FAVOK, 863.8 mTL | Piyasa Degeri (milyon TL) 13,1
Net Kar ile beklentilerimize paralel sonuglar agikladigini gérmekteyiz. Piyasa Degeri (milyon $) 32,139
Satislar Hedef Fiyat 848
Tavsiye AL
4Q25'de gegtigimiz yilin ayni ddénemine kiyasla satislarin %7.6 artis E/K 175
gosterdiginiizlerken FY25'e gore baktigimizda ise %7 artis gérmekteyiz. Satis . !
buylmesi énemini belirtirken operasyonel blyumeye baktigimizda ise FD/FAVOK 4,29
FY25'de gectigimiz yilin ayni dénemine kiyasla 171 artis ile 3792 magdaza PD/DD 1.43
sayisina ciktigini gérmekteyiz. Toplam satis alaninin %2.8 , online hizmet K . !
veren magaza sayisinin ise %48 ile gl¢li buyume gésterdigini gérmekteyiz. Hisse Sayisi (milyon lot) 181,05
FDPO (%) 50,76

Online segmentte glclt buydme . . .
° ate v GUnluk Ort. Islem Hacmi (milyon TL) 2,151
Sirket igcin 6nemli katalizér olarak dusindigimuiz online segmenti
olusturan Migros One'iIn blUyUmesinin devam ettigini izlerken FY25'de .
gectigimiz yilin ayni dénemine goére toplam siparis sayisinda %17 , Brut FIYAT

Ticaret Hacminde %26 artislar gérmekteyiz. Ozellikle son kilometre PERFORMANSI (%) TAY 3 AY 12 AY
operasyonlarindaki iyilesmelerin de etkisiyle online market
operasyonlarindaki 110bp’lik iyilesmeyi pozitif degerlendirmekteyiz. Migros BiSTI00'E GORE -18.27 -10.31 -35.83

Yemek icin ise FY25'de gectigimiz yilin ayni donemine kiyasla Toplam Siparis
Adedinde %33 , Brut Ticaret Hacminde %63 artis gérmekteyiz. Migros'un

online operasyonlarini desteklemek amacli olusan Paket Taxi'nin blylimeyi Nominal (TL) -6.41 20.47 10.22
sUrdurdaguni izlerken karhilida katkisinin pozitif oldugunu gérmekteyiz. .
Migros icin Pazar Payina baktigimizda ise E-Ticaret Pazar Payinin 180bp’lik Nominal (USD) -7.52 17.19 -10.32

artis ile %21.6'ya , Toplam FMCG payi 50bp artis ile %10.T'e , Modern FMCG
payi ise 50bp artis ile %16.8'e yukseldigini gérmekteyiz.

ORTAKLIK YAPISI %
Reel biyime MH Perakendecilik 49,18
4Q25'de reel sepet bUyUmesi gectigimiz ceyrege kiyasla %4.1 olarak Diger 50,82
gerceklesirken sepet bUyUkligunun ise %3.6 artis gosterdigini gérmekteyiz.
MuUsteri trafiginde ise 2Q25 itibariyle olusan asagi yonlu egilimin strdugunu
izlerken trafik artisinin %0.5 ile sinirli kaldigini gérmekteyiz. Migros igin zorlu 152,00
kosullara ragmen reel sepet buyUmesini etkileyen faktorlin rekabetci
fiyatlandirma , etkin promosyon ve kampanya yonetimi , ¢oklu kanal 142,00
formatinin guglu islemesi ve artan magaza sayisi olarak belirtmek isteriz.
132,00
Karlihk
4 , . . . . . Lol 122,00
Q25'de onceki ceyrege goére daralma izlerken gegtigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla kar marjlarinda gugli seyrin surdigunud goérmekteyiz.
Yodun promosyon ve kampanya faaliyetlere , enflasyon dizeltmesinin 112,00
stoklar Uzerindeki olumsuz etkisine ragmen vadeli alimlarda uygulanan faiz
oranlarinin olumlu etkisi , yapay zeka destekli verimlilik , kayip oraninin 102,00
azalmasi ve gider optimizasyonlari brit kar ve FAVOK marjinin buyUmesinde
etkili olurken artan amortisman giderleri, faiz giderlerinin Net Kar Gzerindeki 92,00
baskisini sirduirdigunt gérmekteyiz.
B 82,00
or¢ yaplisi
4Q25'de 6nceki geyrege gore finansal borglar %1 daralma gosterirken sinirli 72,00
net nakit pozisyonundan net bor¢ pozisyonuna gecildigini gérmekteyiz. L 828 828 8288 8388 838
4Q25 itibariyle MGROS 0.14x NetBor¢/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir. Q 3 8 3 8 3 8 3 8 3 8 3 Q
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Aciklanan beklentilere paralel sonuglari POZITIF degerlendirmekteyiz. 4 oF F F F S oF o oF o < o <
Yogun rekabet kosullar altinda olusan etkin fiyatlandirma stratejisi,
magdaza buylumesinin devami, online segmentteki gulglu seyir gibi etkileri e \|GROS e X100

sirket icin 6nemli katalizorler olarak yorumlamaktayiz. Bir diger 6nemli
nokta ise yatirim harcamalarinin teknoloji ve verimlilik odakl ilerlenmesinin
karhlik Gzerindeki pozitif ayristirici unsur oldugunu distinmekteyiz. MGROS
nezdinde hedef fiyatimizi 761 TL'den 848 TL'ye revize edip AL tavsiyemizi
surdidrmekteyiz.
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhdi hizmeti; araci
kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirrm danismanligl sézlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan sinyal, yorum ve tavsiyeler, herhangi bir
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu go6ruUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir ve sadece burada yer alan bilgilere ve
sinyallere dayanarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir. Burada yer alan sinyaller, fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir.
TUm sinyal ve veriler, Marbas Menkul Degerler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullaniimasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.
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