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Endeksin Uzerinde Getiri Onerisi Korunuyor, HF Yiikseltildi

3C25 sonuclari giincelleme: Sirket, 3C25’te 9.412 milyon TL FAVOK ve
3.949 milyon TL net kar aciklamistir. Rakamlar, diisik maliyetler ve
operasyonel giderler sonrasi elde edilen faaliyet marjlari sayesinde, bizim
ve piyasanin beklentilerinden daha glicli gelmistir. Glgli nakit Gretimi
sayesinde, sirket net borg pozisyonundan, 159 milyon TL net nakde

ENDEKSiIN UZERINDE GETIRi

12 Kasim 2025
®

Sirket Raporu

Hisse Bilgileri
Sektor
Bloomberg / Reuters Kodu

PERAKENDE
MGROS.TI/ MGROS.IS

donmdistir. Net finansal nakit, 2C25’teki 22 milyar TL'den 31 milyar TL'ye :Z:.(:,,/:s;?,hisse) Z'Ziﬁﬁ
yukselmistir. Nakit dongusli, daha verimli stok yonetimi sayesinde Potansiyel Getiri (%) 66%
. . . P . . . 52 Haftalik Fiyat Araligi (TL) 422-587
ceyreklik bazda 2 giin, yillik 13 giin iyilesmistir. Bu ceyrekte 636 milyon Piyasa Deeri (milyon TL) 89,622
TL'lik geyreklik ertelenmis vergi gideri yazilmasaydi, net kari daha yliksek Firma Degeri (milyon TL) 89,463
olacakt, st
Diger operasyonel giincellemeler - Tiirkiye'nin teknolojik agidan en ~ [7omovre e
gelismis ve lider cevrimici gida perakendecisi: Sirket, modern FMCG En Son %26.82
pazarindaki pazar payini yillik bazda 60bp artirmistir (2 yilda 200bp). 3 Ay Once %28.69
Ayrica 3C25’te, LFL sepet blytkligli %6,8, trafik bilylimesi ise %0,8 Istem Hacmi H 1A 3A v
olmustur. 9A25’te cevrimici briit ticaret hacmi (GMV) yillik bazda %21 z:::::::::::::'&ﬁn rotrn 1amem Azets 102w
artig gbstermi§ (siparig sayisi +%12,7), marj 140bp |y|le§m|§: Migros Fiyat Aralig (TL/hisse) 456-505  428-505  422-545  422-587
Yemek’in GMV'si yillik %57 artis gostermis, siparisler %25 yiikselmis,
Money Pay gelirleri yilik %163 bilyiime gdstermis ve ddeme hacmi 48 e Performans — - — o
milyar TL olmustur. Son olarak, sirket kayip oraninda 35bp’lik bir iyilesme BIST-100' Gére Rlatif Getiri %11 %5 -%15 %2

kaydetmis, Jet Kasa ve glines enerjisi yatirimlarindan toplam 60bp’lik bir
operasyonel iyilesme hedeflemektedir.

Sirketin beklentileri ve tahminlerimiz: Sirketin 2025 yili igin %30'larin
tizerinde satis biiyiimesi, %6'lik FAVOK marji. Biz de, sonuclara gére, %46
olan ilk gelir bliyime tahminimizi %35'e disuriyoruz, ancak %5,2 olan
muhafazakar FAVOK marji tahminimizi %6'ya yiikseltiyoruz, bu da yil
geneli icin FAVOK tahminimizi %714 artiriyor. 2025 icin varsayimlarimizin
sirketin tahminlerinden halen disuk oldugunu belirtmekte fayda var. Uzun
vadede, siirdiiriilebilir FAVOK marji varsayimimiz %5'in ortasi ile az {istii
arasindadir.

Gercege uygun deger tahminimizi 799 TL/hisse’den 824 TL/hisse’ye
yiikseltiyoruz - potansiyel %66. Hisse, 2025 yili beklentilerine gére 3,4x
FD/FAVOK ve 2026 yili beklentilerine gére 2,5x FD/FAVOK ile islem
gormektedir ve guclu bir nakit yaratma gorinimu sergilemektedir. Ana
rakip BIM, 2025 yili tahminlerinde 6,3x ve 2026 yili tahminlerinde 4,8x ile
islem gorurken, Sok 2025 tahminlerinde 5,5x ve 2026 tahminlerinde 2,5x
carpanlari ile islem gormektedir. Gergege uygun deger tahminimiz, 2025
yili tahminlerinde 5,9x ve 2026 tahminlerinde 4,4x adil deger carpanina
isaret etmektedir.

Ortaklik Yapisi
MH Perakendecilik
Others

Sirket Ozeti

Sermayedeki Payi (%)
49.18
50.82

Sirket ve bagli ortakliklarinin ana faaliyet konusu, yiyecek ve icecekler ile dayanikli tiiketim
mallarinin, sahibi bulundugu Migros, 5M, Migros Jet, Macrocenter aligveris merkezleri,

yurtdisindaki Ramstore'lar ve internet iizerinden satigini k

ktadir. Sirket ayni

diger ticari sirketlere alisveris merkezlerinde yer kiralamaktadir.

Hisse Performansi

Kaynak: Gedik Yatinm
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* 11/11/2025 tarihli kapanis fiyatlariyla hazirlanmistir.

milyon TL 2022 2023 2024 2025T 2026T 20277

Net Satislar 140,480 262,132 293,780 413,266 556,527 731,283

FAVOK 3,761 4,537 15,796 25,617 33,409 39,981

Net Kar 9,156 12,820 6,539 9,905 17,561 22,837

Briit Kar Mariji 25.5% 25.5% 29.9% 31.2% 30.9% 30.4% . .

FAVOK Marji 2.7% 1.7% 5.4% 6.2% 6.0% 5.5% Ali Kerim Akkoyunlu
Net Kar Marji 6.5% 4.9% 2.2% 2.4% 3.2% 3.1% Arastirma Direktorii
F/K (x) 1.5 4.3 14.1 8.6 4.5 0.0 .

PD/DD (x) 0.5 1.0 13 11 0.8 0.6 aakkoyunlu@gedik.com
FD/FAVOK (x) 3.4 11.2 5.7 3.4 2.5 1.9 +90 216 453 00 00
FD/Satislar (x) 0.1 0.2 0.3 0.2 0.2 0.1

Ozsermaye Karliligi 33.4% 24.6% 9.1% 12.3% 18.5% 20.2%

Nakit Akis Verimi 77.5% 9.5% 17.5% 13.7% 31.9% 39.4%

Temettii Verimi 0.0% 0.9% 1.2% 1.5% 4.2% 5.9%

Liitfen raporun sonundaki yasal uyarilari g6z 6niinde bulundurunuz.
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Gelir Tablosu (milyon TL) 2024 2025T 2026T 2027T
Net Satislar 140,480 262,132 293,780 413,266 556,527 731,283
Satislarin Maliyeti 114,210 213,470 225,776 312,218 422,120 558,327
Briit Kar 26,270 48,962 68,004 101,048 134,407 172,956
Faaliyet Giderleri -27,254  -53,359 -62,185 -89,453 -119,882 -157,788
Faaliyet Gelirleri -985 -4,397 5,818 11,595 14,525 15,168
FAVOK 3,761 4,537 15,796 25,617 33,409 39,981
Finansal Gelir, net -1,689 377 -3,281 -5,746 -4,919 -577
Vergi Gideri 23 -2,719 -1,403 -3,302 -5,855 -7,613
Net Kar 9,156 12,820 6,539 9,905 17,561 22,837
Pay Basina Kazang 50.57 70.81 36.11 54.71 96.99 126.13
Pay Basina Temettii 0.00 2.62 6.21 6.90 18.53 24.10
Biiyiime Oranlani 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Satis 287.3% 86.6% 12.1% 40.7% 34.7% 31.4%
FAVOK 29.9% 20.6% 248.2% 62.2% 30.4% 19.7%
Net Kar 2456.0% 40.0% -49.0% 51.5% 77.3% 30.0%
Bilanco (milyon TL) 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,652 17,838 28,252 32,850 31,735 35,718
Ticari Alacaklar 803 534 1,754 2,491 3,356 4,411
Stoklar 18,541 31,661 39,074 44,934 60,762 81,123
Maddi Duran Varliklar 16,741 29,301 40,543 49,592 66,783 87,754
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,459 21,328 27,761 33,061 38,957 51,190
Diger Varliklar 18,424 32,354 50,834 59,849 74,205 81,059
Toplam Varliklar 81,620 133,016 188,219 222,777 275,798 341,256
Finansal Borclar 8,932 11,105 21,220 26,432 26,432 26,432
Ticari Borclar 34,668 53,984 72,384 80,880 109,371 144,706
Diger Yikiimliiliikler 11,186 15,620 22,808 35,266 45,588 57,234
Toplam Yiikiimliiliikler 54,113 80,672 115,868 141,769 180,582 227,563
Azinlik Paylan 72.6 331.8 467.7 469.2 471.7 475.0
6zkaynaklar 27,435 52,012 71,883 80,539 94,744 113,218
Net Borc / (Nakit) (1,007) (3,678) (1,819) 931 4,450 2,990

Nakit Akis Tablosu (milyon TL)

2024

2025T

Vergi Oncesi Kar 9,133 15,539 7,942 13,208 23,418 30,453
Amortisman 4,745 8,934 9,978 14,022 18,883 24,813
isletme Sermayesi A -10,945 -7,230 -10,620 -1,376 -12,373 -14,620
Vergiler 23 -2,719 -1,403 -3,302 -5,855 -7,613
Yatirnm Harcamalari -3,967 -7,355 -8,793 -12,369 -16,656 -21,887
Temettii Odemeleri 0 0 -474 -1,125 -1,249 -3,355
Sermaye Arttirmi 0 0 0 0 0 0
Borclanma A 4,181 2,173 10,115 5,212 0 0
Diger Nakit Giris/Cikis 5,849 -4,156 3,670 -9,673 -7,283 -3,808
Sene icinde Nakit Olusumu 9,020 5,186 10,414 4,598 -1,115 3,983
Serbest Nakit Akimlari 10,737 5,181 16,169 11,726 25,494 28,922
Ozsermaye Karlilligi 33.4% 24.6% 9.1% 12.3% 18.5% 20.2%
FAVOK Mariji 2.7% 1.7% 5.4% 6.2% 6.0% 5.5%
Net Kar Marji 6.5% 4.9% 2.2% 2.4% 3.2% 3.1%
Net Borc / Ozsermaye (x) 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Net Bor¢ / FAVOK (x) -0.3 -0.8 -0.1 0.0 0.1 0.1
KV Borglar / Toplam Borglar 50.7% 17.6% 13.3% 18.6% 22.8% 27.5%
Sermaye / Toplam Varliklar 33.6% 39.1% 38.2% 36.2% 34.4% 33.2%
Cari Oran (x) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7
Nakit Kar Pay1 Odemesi 0% 5% 9% 19% 19% 19%

Kaynak: Sirket Finansallari, Bloomberg, Rasyonet ve Gedik Yatirim Arastirma
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YASAL UYARI

Burada yer alan bilgiler Gedik Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirm
Danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinm Danismanligl s6zlesmesi cergcevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve
tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi
olarak yorumlanmamalidir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Burada yer alan
fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, Gedik
Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan glvenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi
nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan Gedik Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
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