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Perakende sektérinde yeniligin adresi Piyasa Degeri (mir TL) 983
MGROS 2025 2.ceyrekte 91.7 mlr TL hasilat, 499 mir TL FAVOK ,281 | Piyasa Degeri (min $) 2,413
m TL net kar ile beklentilerimize paralel sonuglar agiklarken Net HEDEF FIYAT 761
Kar tarafinda beklentimizin asagisinda sonuglar aciklandigini POTANSIYEL %40.15
goérmekteyiz. TAVSIYE AL
Satislara baktigimiz zaman 2Q25'de ge¢tigimiz yilin ayni
doénemine gore %5.6 artis géormekteyiz. Satis buylmesinin dnemini F/K 16,16
unutmamakla birlikte reel anlamda bllytmenin daha énemli PD/DD 1,47
oldugunu vurgulamaktayiz. Magaza sayisina baktigimizda yilin ilk FD/FAVOK 424
yarisinda gectigimiz yilin ayni dénemine gére %5.5 buyUmeyle
3683 madazaya ulasiimistir. Online hizmet veren magaza .
sayisindaki %31'lik gucli biyameyi ise pozitif yorumlamaktayiz. Hisse Sayisi (min lot) 181

FDPO (%) 50,76
Diger faaliyetlere baktigimiz zaman girket icin dnemli GUnluk Ortalama islem 1,000
katalizérlerden bir digeri de online segmenti olusturan (mIn TL) (12 aylik)
MigrosOne'in bUyUdme hizinin artarak devam etmesidir. Yilin ilk
yarisinda siparis sayisindaki %13 artisi pozitif degerlendirmekteyiz.
Migros Yemek'te ise siparis sayisindaki artis %22 olarak 120.00
gerceklesmistir. GU¢lU operasyonel veriler isiginda yilin ilk 100.00
yarisinda Pazar payi 60bp artis gostererek %10.2'ye ulasmistir. ’

80.00

Operasyonel faaliyetlere baktigimizda birebir madazalarda 60.00 o )
musteri trafiginde %1.6 artis gérirken sepet bayUklagunde ise reel B S S R i s I I s
olarak %1.3 artis gérmekteyiz. Artisin unsurlarina bakacak olursak RIS L A L A TSI I N
adirlikh olarak fiyat indirimi , kampanyalar ve online kanallardaki © 9 d +4 4 9 9o 9 9o 9 9 Q9
etkiden geldigini gormekteyiz. SO © O O 6 O OO © o o o o

Karlihga baktigimizda gectigimiz yilin ayni dénemine paralel
karlilik goérsek de geyreksel anlamda hafif geri cekilmeler
gormekteyiz. Karlilik Gzerindeki temel baskilarin sebebi enflasyon
duzeltmelerinin stoklardaki olumsuz etkisi ve kampanyalar
olusturmaktadir. Bu kosullar hari¢ tutuldugunda Brut Kar mariji
1Q25'e gére 70bp iyilesme gdsterdigini gérmekteyiz. Sirket 5mlr TL
FAVOK ile beklentimize paralel sonuglar agiklarken faaliyet
giderleri GUzerindeki optimizasyon guglu karhligin temel sebebini
olusturmustur. Yilin ikinci yarisinda operasyonel giderlerin
etkisinin daha da azalmasini beklemekteyiz. Piyasa beklentisinin
altinda Net Kar gelmesinin temel sebebini ise artan amortisman
giderleri , faaliyet giderlerindeki artis ve kiralama
yukumluldklerine iliskin faiz giderlerindeki artis ve enflasyondaki
asadl yonlu edilimle beraber net parasal pozisyon kazancindaki
olumlu etkinin gérece azalmasi olusturmustur.

Borc¢luluga baktigimizda ¢eyreksel anlamda majoér bir degisim
g6zukmezken nakit degisiminden kaynakli net bor¢ %14
azalmistir. Sirket 0.25x NetBorg/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir.

Genel olarak baktigimizda beklentiye paralel sonuglari OLUMLU
degerlendirmekteyiz. Sirketin reel anlamda magaza blyUmesi ve
satis buyUmesini pozitif bulurken online segmentin gugclu
blyadigunt gérmekteyiz. Onemli bir nokta ise yatirm
harcamalarinin tamamen teknoloji ve verimlilik odakli
ilerlenmesini ayristirici ve pozitif bir katalizér olarak gérmekteyiz.
MGROS icin %40.15 potansiyel getiri ile 761 TL hedef fiyath AL
onerimizi koruyup model portféyimuzde de tutmaktayiz.
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PERFORMANSI
(%) 1AY 3 AY 12 AY

BISTIOO'E GORE  5.34 -16.15 -4.26
Nominal (TL) 10.93 2.63 555

Nominal (USD) 9.21 -2.54 -15.93
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Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Degerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatirnm sinyal, bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanlidi 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
yatirrm 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 sonugclar
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 kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu dedgildir.
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Migros Ticaret Sirket Kart

120.00
Hisse Adi Migros Ticaret
Sektor Perakende Ticaret =~ 100.00
Halka Agiklik Orani 51.0%
Kurulus Tarihi 26.07.1954  80.00
Yasi 71
Personel Sayisi 53,748 60.00
o
Kapanis Fiyati 543.00
Ginliik Getiri 037 %
Haftalik Getiri 2.94 000
Aylik Getiri 10.93 > > > > © © o o o © © o
G>'c/’>receli Getiri 0.40 9‘?’?& stgv o q»_;;'&x qp«’}& 9\/?59 g@t&w 6;‘9”» O)QQ’& 0’9491 g_eb’-’& q_e’\’-&x 9%?9*»
Yillik En Diisiik - En Yiiksek 3890359172 © N N N € N ¢ N N © ©
Yillik Ortalama Fiyat 49536 T MGROS ——XU100

Dénen Varliklar 64,856 57,114 13.56 Net Satiglar 174,844 78,437 293,780 12291 -40.48
Nakit ve Benzerleri 22,157 19,433 1402 Yurt ici Satislar 176,906 79,605 296,109 122.23 -40.26
Stoklar 35,469 32,188 10.19  Yurt Disi Satiglar 0 0 0 ad ad
Ticari Alacaklar 2,040 1,687 20.94 Diger Satislar 416 167 797 148.35 -47.86

Duran Varliklar 114,077 105,291 8.34 Satislarin Maliyeti 132,808 59,419 225,776 12351 -41.18
Maddi Duran Varliklar 39,220 35,760 9.67 iskontolar 0.00 0.00 0.00 ad ad
Maddi Olmayan Duran Varliklar 26,048 24,356 6.95  indirimler 0.00 0.00 0.00 ad ad

Aktifler 178,934 162,405 10.18 Briit Kar 42,036 19,017 68,004 121.04 -38.19

Kisa Vadeli Yikimlilikler 83,469 71,665 16.47 Faaliyet Giderleri 39,902 18,484 62,185 115.87 -35.83

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 28,056 26,297 6.69 Esas Faaliyet Kari 2,134 533 5818 300.14 -63.32

Toplam Borg 111,525 97,962 13.84 Amortisman 6,769 3,153 9,978 114.68 -32.15

Net Borg 5374 5,902 -8.93 FAVOK 8,904 3,687 0 14151 ad

Sermaye 181 181 0.00 Vergi Oncesi Kar 2,494 2,053 7,942 21.47 -68.60

Ozkaynaklar 66,828 63,982 4.45 Ana Ortaklik Net Kar 1,321 98I 6,340 34.65 -79.16
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Likidite
Cari Oran
Likit Oran
Degerleme
F/IK
PD/DD
FD/FAVOK
Karlihk
Ozsermaye Karliligi
Akctif Karhilik
Briit Kar Marji
Net Kar Marji
FAVOK Marji
Biiyiime
Net Kar Biiyiime
FAVOK Biiyiime
Ozsermaye Biiyiime
Aktif Biylime
Faaliyet Etkinligi
Stok Devir Hizi
Alacak Devir Hizi

Ticari Borg Devir Hizi

0.78
035

19.56
1.47
5.39

2.35
0.89
24.04
0.76
5.09

-49.84
6333
46.82
51.03

7.12
185.75
4.03

0.80
035

15.99
1.40
5.13

1.84
0.73
24.25
1.25
470

-42.78
32661
50.40
53.95

7.58
194.76
470
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