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Beklentilerde yukari yénli revizyon

MGROS 2025 3.ceyrekte 106,8mir TL hasilat, 9,4 mir TL FAVOK,
3,94mIrTL net kar ile beklentilere paralel satislar beklentilerin Gzerinde
karlilik rakamlari agikladigini gérmekteyiz.

Satislara baktigimiz zaman 3Q25'de geyreksel olarak gectigimiz yilin
ayni dénemine kiyasla %7.7 artis géormekteyiz. Satis buyimesinin
6nemini belirtirken reel anlamda blUylimenin daha énemli oldugu
vurgulamak isteriz. Magaza sayisina baktigimiz zaman 3Q25'de
gectigimiz ceyrede kiyasla %1.2 buyUmeylee 3730 magdazaya ulastigini
gormekteyiz. Toplam satis alanina baktigimizda ise bUyUme %3 olarak
gergeklesirken online hizmet veren magaza sayisi ise geyreksel olarak
%21 gucll blyumeyi pozitif degerlendirmekteyiz.

Diger faaliyetlere baktigimiz zaman sirket i¢cin dnemli katalizér
oldugunu dusindigimuz online segmenti olusturan Migros One'in
bUyutme hizi ivmesinin korundugunu izlerken yilin ilk dokuz ayinda
toplam siparis sayisinin %14 artarak 71 milyona ulastigini izlerken brut
ticaret hacminin ise yillik bazda reel %24 blUyUmesini pozitif
gostermekteyiz. Guglu operasyonel veriler 1siginda toplam Pazar
payina baktigimizda gectigimiz yilin ayni ddnemine gore 0.5pt artis ile
%10.1 oldugunu izlerken gegtigimiz ceyrede gore ise 0.1 daralma
gormekteyiz.

Operasyonel faaliyetlere baktigimizda ise birebir magaza satis
blUyUmesi gegtigimiz ceyrege gore 2pt artis ile %4.2 artis gosterirken,
sepet buyumesinin ise 2.1pt artis ile %3.4 oldugunu gérmekteyiz.
Magaza trafik bdyUimesinde dalgali seyir surerken 3Q25'de %0.8 artis
gostermistir. Artisin nedenlerine bakacak olursak pozitif birebir
magaza satislarina ulasilmasi , fiyat indirimleri, etkin promosyon ve
kampanyalarla birlikte artan magaza sayisini belirtebiliriz.

Karlihga baktigimizda ise hem ceyreklik hem de gectigimiz yilin ayni
dénemine gére marjlarda buyimenin sirdigunu gérmekteyiz. Yogun
promosyon ve kampanya faaliyetlere , enflasyon dlzeltmesinin stoklar
Uzerindeki olumsuz etkisine ragmen vadeli alimlarda uygulanan faiz
oranlarinin olumlu etkisi, yapay zeka destekli verimlilik , 3Q25'de kayip
oraninin azalmasi ve gider optimizasyonlari brut kar ve favok marjinin
buUyUmesinde etkili olurken net kara baktigimizda ¢eyreksel anlamda
0.6pt artisla %3.8 olarak toparlanma gosterse de gectigimiz yilin ayni
doénemine kiyasla dusus gérmekteyiz bunu sebebine baktigimizda
3Q24'de varhk satisindan kaynakli tek seferlik kar etkisinden kaynakli
yuksek baz olusturmaktadir.

Borg¢ yapisinda ise ceyreksel anlamda finansal borglarda major degisim
gérmezken net borgtan net nakit pozisyonuna gegilmesini pozitif
yorumlamaktayiz. MGROS 3Q25 itibariyle -0.01x NetBor¢/FAVOK
carpanlariyla islem gérmektedir.

Genel olarak baktigimizda beklenti Gzerindeki karlilik rakamlarini
POZITIF yorumlamaktayiz. Yogun rekabet kosullari altinda olusan
kampanya ve promosyon stratejilerine ragmen reel anlamda magaza
buUyUmesinin devami ve guglu operasyonlari pozitif degerlendirirken
online magazacilik sesgmentindeki guglu verileri 5nemli bir katalizér
olarak degerlendirmekteyiz. Bir diger 6nemli nokta ise yatirim
harcamalarinin teknoloji ve verimlilik odakli ilerlenmesinin karhlik
Uzerinde pozitif ayristirici unsur oldugunu distinmekteyiz. 3Q25
itibariyle guc¢li performansa paralel FAVOK marji beklentisini %6'dan
%6.5'a revize edilmesini pozitif degerlendirmekteyiz. Yukarida
aciklananlar dogrultusunda 761 TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi
sUrdUrmekteyiz.

7 Kasim 2025

Son Fiyat 470,25
BILANCO PUANI 7,510
Piyasa Degeri (mIn TL) 85,140
Piyasa Degeri (mIn $) 2,017
Hedef Fiyat 761,00
Tavsiye AL
Potansiyel %61.83
F/K 13,55
FD/FAVOK 353
PD/DD 1,12
Hisse Sayisi (mlIn lot) 181,05
FDPO (%) . 50,76
Gunluk Ortalama Islem Hacmi
(mIn TL) 1,180
FiYAT
PERFORMANSI
(%) TAY 3 AY 12 AY
BiSTI00'E GORE -0.63 -13.07 -14.16
Nominal (TL) 1.57 -12.43 9.62
Nominal (USD) 0.58 -16.12 -13.42
ORTAKLIK YAPISI %
DIGER 50,82
MH PERAKENDECILIK 49,18
630.00 12,000.00
11,500.00
580.00
11,000.00
530.00 10,500.00
10,000.00
480.00 9,500.00
9,000.00
430.00
8,500.00
380.00 8,000.00
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Marbas Menkul Dedgerler tarafindan bilgilendirme
amaciyla hazirlanmistir. Yatinnm 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
yatirm aracinin  alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak
yorumlanmamalidir. Bu goérUsler 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 Dederler tarafindan guvenilir olduguna
inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu sinyal ve kaynaklarin kullanilmasi nedeni
ile ortaya cilkabilecek hatalardan ve zararlardan Marbas Menkul Degerler
sorumlu degildir.

ARASTIRMA BIRIMI

iletisim Bilgileri:

iletisim@marbasmenkul.com.tr
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SIRKET KARNESI

KARLILIK

Briat Kar Marji (Y%)
Brut Kar Marji (C%)
FAVOK Marji (Y%)
FAVOK Marji (C%)
Net Kar Marji (Y%)
Net Kar Marji (C%)

BORGCLULUK

Net Borg¢ (miIn TL)
isletme Sermayesi (mIn TL)
Cari Oran

Serbest Nakit Akimi (mIn TL)

Net Finansman Gideri/Satiglar

BUYUME

Brut Kar Buyume (Y%)
Brut Kar Buyume (C%)
FAVOK Buyume (Y%)
FAVOK BuUyume (C%)
Net Kar Buyume (Y%)
Net Kar Buyume (C%)

PUAN

PUAN
0.71 0.5
0.33 0.5
2.93 1.0
3.63 1.0
-1.03 0.0
3.39 0.5
PUAN
-159.07
-36,704.16
0.81 0.5
24,611.59 1
0.93 0
PUAN
10.77 0.5
10.77
56.33
24.26 1
-47.38 0.5
-6.15 0.5
7.5

Kaynak:Marbas Menkul Degerler Arastirma Departmani
Sinai sektoru 6zelinde karlilik, bor¢luluk ve buyume 6zelinde degerlendirme
yapilmakta olup puanlama kriteri Uzerinden 15 puan verilmektedir. Giris sayfasinda
10 puana indirgenmektedir. Kriter karsiligindaki deger farklari icermektedir.
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