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Migros (MGROS.TI)

Cok Formath ve Kanalli Perakende Modeliyle Yapisal Rekabet Avantaji
Migros’u; i) reel birebir magaza biiyiimesinde giiclii gériiniimiinii korumasi,
ii) coklu format yapisi sayesinde genis bir miisteri kitlesine hitap etmesi, iii)
magaza sayisindaki istikrarli artis, iv) online gida perakendesinde sektoriin
oncu oyuncularindan biri olmasi ve v) 6deme sistemlerindeki dijitallesmeyi
sadakat programlariyla entegre ederek yiiksek baghlik yaratan bir miisteri
tabani olusturmasi nedeniyle begeniyoruz. Migros igcin 12 ayhk hedef
fiyatimizi 885,70TL’den 1.095,00TL’ye giincelliyor; mevcut fiyat lGzerinden
%68 getiri potansiyeline isaret ettigini hesapliyoruz. Hisse igin AL
tavsiyemizi koruyoruz.

Birebir (LfL) market gelirlerindeki artis beklentisi... Migros’'un satig
performansinin, devam eden trafik artisi ve ortalama enflasyonun (zerinde
seyreden sepet bliyimesi sayesinde pozitif ivmesini korumasini bekliyoruz. Buna
gore, birebir (LfL) magazalardaki musteri trafiginin 2023'te %7,6, 2024'te %3
artmasinin ardindan 2025’te %2,5, 2026’da %2 ve 2027°'de %1 seviyesinde
biyumesini 6ngodriyoruz. Sepet buyuklugunin de reel bazda 2025, 2026 ve 2027
yillarinda sirasiyla %5,9, %2,9 ve %2,2 buyumesini 6ngdruyoruz.

Format gesitliligi ve omni-channel entegrasyon ile yapisal biiyiime... Migros,
cok formath magaza yapisi sayesinde farkli gelir segmentlerine es zamanli erisim
saglayarak alim guclindeki dalgalanmalari daha dengeli ydnetebilen bir is
modeline sahiptir. Slipermarket, hipermarket ve “Migros Jet” formatlan ile genis
kitlelere hitap ederken; “Macrocenter” ile premium ve segici musteri segmentinde
katma degerli buylime Uretmektedir. “Mion” gibi kisisel bakim odakli yeni nesil
formatlar ise gelir gesitliligini artirarak buylimenin tabana yayilmasini
desteklemektedir. Sirketin fiziksel magaza agini online kanallarla entegre eden
omni-channel stratejisi, migteri erigsimini genigletirken trafik ve sepet buyuklugu
arasindaki dengeyi korumaya imkan tanimaktadir. Bu esneklik, magaza sayisi ve
satig alanindaki istikrarli artis ile desteklenmektedir. 2026 ve 2027 yillarinda her
yil net 190 magaza aciligi 6ngorurken, satis alaninda metrekare bazinda 2026’da
%3,3 ve 2027°de %3,1 buylime beklemekteyiz.

Verimlilik odakh yatinmlarin karliiga olumlu etkisi... 2025 itibaryla devreye
alinan verimlilik adimlari karliliy1 desteklemektedir. 9A25’'te tamamlanan kayip—
kacak oranindaki 35 puanlik iyilesme brit marja dogrudan katki saglarken; jet
kasa ve elektronik fiyat etiketi yatirrmlarinin 2026 yili sonuna kadar giderlerde
yaklasik 30 baz puan tasarruf yaratmasi beklenmektedir. GES yatirimlarinin
tamamlanmasiyla 2026 sonu itibariyla enerji tiketiminin yaklasik Ggte birinin sirket
kaynaklarindan karsilanmasini ve buna bagli olarak operasyonel giderlerde ilave
30 baz puan iyilesme éngérmekteyiz. Buna gére FAVOK marjinin 2025'te %6,5,
2026’da %6,7 ve 2027'de %6,6 seviyelerinde gerceklesmesini beklemekteyiz.

Giiclii nakit yaratilmasi, diisiik kaldirag ve cazip degerleme... Migros, 2026
tahminlerimize gére 2,9 FD/FAVOK ve 12,1 F/K carpanlariyla islem gérmekte
olup, benzer sirketlere kiyasla sirasiyla %52 ve %20 iskontoya isaret etmektedir. 2
Mart 2026 kapanigina gore son 12 aylik olarak BIST100 endeksinin %14,2 altinda
performans gosteren MGROS’ta mevcut fiyatlamanin, operasyonel verimlilik
yatinmlari ve artan reel satis gelirlerinin karlihga etkisini henliz tam olarak
yansitmadigini  disUniyoruz. Sirketin  6nimizdeki dénemde net nakit
pozisyonunu korumasini ve Net Borg/FAVOK oraninin 2026’da —0,5x 2027 yilinda
—0,7x seviyesinde gergeklesmesini 6ngériiyoruz. Bu glgli bilanco yapisinin,
MGROS’a hem temettii 6demelerini sirdirilebilir sekilde devam ettirme hem de
blylime yatirimlarini i¢ kaynaklarla finanse etme konusunda 6nemli bir esneklik
saglayacagini degerlendiriyoruz.

Katalistler: i) Dayanikl musteri trafigi ve gida enflasyonuna paralel glgli reel LfL
biyumesi, ii) Online market, yemek ve 6deme hizmetlerinin ciro ve marj katkisi,
iii) Kayip—kacak iyilesmesi, otomasyon ve GES yatinmlariyla operasyonel
maliyetlerin kontrol altinda tutulmasi,

Riskler: i) Zayif reel talep ve yogun rekabet nedeniyle fiyatlama giclinin
azalmasi, ii) Enerji, kira ve lojistik maliyetlerindeki artigin marjlar Gzerinde baski
yaratmasi, iii) Online ve yeni is kollarinda karlihgin beklenenden yavas yansimasi,
iv) Rekabet kurumu sorusturmasindan yiksek ceza yazilmasi.
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Oneri AL
Hedef Fiyat: £1.095,00
Getiri Potansiyeli: 68%
Hisse Fiyati (TL): 652,50
Piyasa Degeri (mn TL): 118.138
Hisse Adedi (mn):* 181,1
Fiili Dolagim Orani (%): 51,00
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 60.250
Pazar: Yildiz Pazar
Sektor: Perakende Ticaret

12 Ay Fiyat Araligi (TL): 412 - 699
1h 1A 3A ybb

Nominal -1,8% 2,4% 23,6% 25,0%
Rolatif (BIST-100) 3,5% 4,5% 3,0% 5,5%
Ort. iglem Adedi (mn) 3,32 3,61 3,43 3,78
Ort. islem Hacmi (mn T 2177 2.406 2.082 2.408
BiST-100'deki agirhgs 1,49
Yabanci Payi Mevcut 12A Once
36,90% 31,22%

Migros Ticaret A.$., Turkiye'nin en biylk organize gida

perakendecilerinden biri olup slpermarket, hipermarket ve indirim
formatlarini  kapsayan ¢ok kanall magaza agyla faaliyet
gostermektedir. Sirket, genis Griin gami ve glgli 6zel marka portfoyt
sayesinde farkli gelir gruplarina hitap ederken, yaygin lojistik altyapisi
ve tedarik zinciri yetkinligi ile operasyonel verimliligini desteklemektedir.
Migros, online ve hizli teslimat kanallarinda erken yatrimlariyla dijital
tarafta gugli bir konuma sahip olup, veri analitii ve sadakat
programlari Gizerinden misteri trafigini ve sepet blyUkliguni artrmaya
odaklanmaktadir. Maliyet yonetimi sayesinde sektérde dengeli bir karlilk
profili sergilemektedir.

Oran
Halka Agik 50,82%
MH Perakendecilik ve Tic. A.S. 49,18%
(TL mn) 2024/12 2025T 2026T 2027T
Ciro 293.780 410.177 533.138  631.418
FAVOK 15.796  26.738  35.574 41.759
Net Kar 7.952 7.401 9.796 10.508
FAVOK Mariji 5,4% 6,5% 6,7% 6,6%
Net Kar Marji 2,7% 1,8% 1,8% 1,7%
FD/FAVOK (x) 6,2 34 2,9 24
F/K (x) 12,5 12,8 12,1 11,2
FD/Satis (x) 0,33 0,22 0,19 0,16
Temettl/hisse (TL) 10,5 12,3 16,2 17,4
Temettl Verimi 1,6% 1,9% 2,5% 2,7%
Net Borg/FAVOK (x) -0,1x -0,2x -0,5x -0,7x
Aktif Karliigi (ROA) 5,3% 3,6% 3,6% 3,2%

Berkay Yilmazer Onur Marsan

+90 (212) 244 55 67 +90 (212) 244 55 67
berka lobal.com.tr onurm@global.com.tr



FINANSAL TAHMINLER

Gelir Tablosu (mn TL 2023 2024 2025T 2027

Satiglar 181.562 293.780 410.177 631.418
Satiglarin Maliyeti 147.649 225776  309.888 475.458
Brit Kar 33.913 68.004  100.288 155.960
Faaliyet Giderleri 36.958 62.185 89.227 135.808
FAVOK 3.142 15.796 26.738 41.759
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -3.630 -15.294 -19.338 -19.636
Yatirnim Gelirleri/(Giderleri), Net 352 270 42 110
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 261 -1.695 -1.703 -1.703
Parasal Kazang/ Kayip 16.826 18.843 22.386 15.542
Vergi Oncesi Kar 19.544 9.962 12.449 14.466
Vergi Gideri 3.416 1.760 850 3.616
Net Kar/(Zarar) 15.989 7.952 7.401 10.508
Bilango (mn TL 2023 2024 2025T 2027

Nakit ve Nakit Benzerleri 12.355 22.523 34.139 80.247
Ticari Alacaklar 2.516 2.522 4.402 7.108
Stoklar 21.929 31.151 43.901 68.677
Maddi Duran Varliklar 20.295 32.322 38.935 48.691
Diger Varliklar 35.036 61.534 85.356 122.460
Toplam Varhklar 92.131 150.052 206.733 327.183
Finansal Borg 10.270 21.095 30.113 50.588
Ticari Borglar 37.391 57.706 76.651 116.223
Diger Yukumltlikler 8.214 13.575 17.063 22.178
Toplam Yikimlilikler 55.876 92.376  123.826 188.990
Ozkaynaklar 36.255 57.680 82.907 138.193
Odenmis Sermaye 181 181 181 181
Net Borg/(Nakit) -2.547 -1.450 -4.073 -29.725
Biiyiime 2023 2024 2025T 2027

Satiglar 113% 62% 40% 18%
FAVOK 441% 403% 69% 17%
Net Kar 188% -50% 7% 7%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025T 2027

Hisse Basina Kar (TL) 88,31 43,92 40,89 58,06
Hisse Basina Temettl (TL) 9,78 10,49 12,27 17,42
Ozsermaye Karliligi 44.1% 13,8% 8,9% 7,6%
Brit Marj 18,7% 23,1% 24.5% 24.7%
FAVOK Marji 1,7% 5,4% 6,5% 6,6%
Net Kar Mariji 8,8% 2,7% 1,8% 1,7%
Net Borg/Ozsermaye -0,07x -0,03x -0,05x -0,22x
Net Borg/FAVOK -0,81x -0,09x -0,15x -0,71x
KV Borg/UV Borg 29% 23% 20% 20%
Ozermaye/Varliklar 39% 38% 40% 42%

Kaynak: TMS 29 enflasyon muhasebesi harig, Finnet, Global Menkul Degerler
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Yatirnm Temasi
Gugcli Birebir Magaza (LfL) Goriinimu

Migros’un yatirim hikayesi, mevcut magazalardan urettigi reel satis buyimesi ve verimlilik odakh
marj iyilesmesine dayanmaktadir. Sirketin trafik ve sepet kompozisyonunu dengeli yénetebilmesi,
blylmenin yeni magaza agilislarindan bagimsiz olarak surdurilebilir kalmasini saglamaktadir.

Migros’un LfL Uretme kapasitesinin arkasindaki temel unsur, ¢ok formath ve ¢ok kanalli operasyon
yapisidir. Supermarket, hipermarket ve Migros Jet formatlari genis musteri kitlesine erigimi
saglarken, Macrocenter daha yilksek sepet fiyatina erismesine katki saglamaktadir. Online
kanallar, teslimat secenekleriyle misteri erisimini artirarak aligveris trafigini desteklemektedir. Buna
ek olarak, fintek ¢dziumleri ve “simdi al sonra 6de” uygulamalari, misteri davranisini olumlu yénde
etkileyerek aligveris trafigini 1,7 kat, sepet blyukliginu ise 1,6 kat artirmaktadir. Bu yapi, Migros’un
LfL performansini daha dengeli ve sirdirilebilir hale getirmektedir.

Migros’un musteri trafiginin 2025'te %2,5, 2026'da %2 ve 2027-2029 déneminde %1 artmasini;
2030 sonrasi donemde %0,5 seviyesinde normallesmesini 6ngoriyoruz. Sepet blyUkligunin
enflasyondan arindinimis sekilde 2026’da %26,8, 2027'de %17,5 seviyesinde blylmesini
surdirmesini 6ngoériyoruz. Bu ¢ergevede LfL satiglarda 2026'da %5, 2027°de %3,21 ve 2028-2036
déneminde ortalama %2,1 reel buylime bekliyoruz.

LfL Yilhk Magaza Getiri Tablosu LfL Magaza Sepet Biiyiimesi
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Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler Tahmini

Coklu Formatin Olumlu Etkileri ve Sirketin Biiylime Stratejisi

Gegmis verilere dayanarak, stpermarket ve Macrocenter formatlarinin toplam magaza igindeki
payinin kademeli olarak artmasini; diger formatlarin payinin ise gorece azalmasini 6ngdriiyoruz.
Sirketin online satis payini artirma stratejisi dogrultusunda, mevcut magazalarin online satislara
entegre edilmesinin hizlanmasini ve yeni agilan magdazalarin énemli bélumulnidn online kanallari
destekleyecek sekilde konumlandiriimasini bekliyoruz. Bu kapsamda, 2024 yilinda %39
seviyesinde olan online magazaciligi destekleyen magaza oraninin, 2036 yil sonunda %72
seviyesine yukselmesini 6ngoruyoruz.

Market Sayisi

Migros 1194 555% 2053  56,7% 2278  57.2% 2763 58,0% 3642 59,9%
(MIMMIMMM) ' ' : : :
Migros Jet 824  383% 1186  32,8% 1225  30,8% 1385  29,1% 1625  26,7%
Macrocenter 58 2,7% 199 5,5% 263 6,6% 375 7,9% 543 8,9%
5M 56 2,6% 54 1,5% 51 1,3% 47 1,0% 41 0,7%
Toptan 21 1,0% 29 0,8% 30 0,8% 33 0,7% 36 0,6%
Mion 100 2,8% 112 2,8% 132 2,8% 162 2.7%
Toplam 2153 100% 3.621 100% 3982  100% 4762 100% 6.082  100%
Online Magaza 1.422 39% 2407 60% 3179 67% 4367 72%

Kaynak: Migros, Global Menkul Degerler Tahmin

Toplam magaza sayisinin 2026-2036 doéneminde %4,3 yillik bilesik buyime orani (CAGR) ile
artmasini éngdrurken, satis alaninin metre kare bazinda blyimesinin %2,7 CAGR ile daha sinirh
kalmasini bekliyoruz. Bu beklentimizin ana destekleyici unsuru olarak sirketin “Vizyon 2035”
kapsaminda tim hanelere 15 dakika icinde online sipariglerini ulastirmayi hedefleyen politikasidir.
Buna paralel olarak magaza basina ortalama metrekarenin 2024'te 561m?den 2026'da 542m?ye
2036’da 464m?ye gerilemesini ve magaza aginin daha kuguk metrekareli, erisim odakl bir yapi
Uzerinden geniglemesini bekliyoruz.

C_ Global Menkul Degerler- Arastirma



Ozetle, Migros’un format yapisi magaza aginin daha yaygin ve erisilebilir hale gelmesini saglarken,
magaza basina metrekarenin kademeli olarak daralmasini da beraberinde getirmektedir. Bu yapi,
sirketin karllik ve fiyatlama glclni koruyarak biylimesini daha dengeli ve sirdirilebilir bir zeminde
surdirmesine imkan tanimaktadir.

Market Bin M?

Global Menkul Degerler- Arastirma

'(\AI\;I?I\FIIT\/SI‘/MMM) 998 66,9% 1417 69,7% 1.526 70,7% 1.740 72,0% 2.075 73,5%
Migros Jet 167 11,2% 254 12,5% 265 12,3% 300 12,4% 336 11,9%
Macrocenter 40 2,7% 81 4,0% 101 4,7% 129 5,3% 181 6,4%
5M 274 18,4% 243 12,0% 226 10,5% 204 8,4% 177 6,3%
Toptan 12 0,8% 23 1,1% 24 1,1% 26 1,1% 29 1,0%
Mion 15 0,7% 16 0,7% 19 0,8% 23 0,8%
Toplam 1.491 100% 2.033 100% 2.158 100% 2419 100% 2.822 100%

Kaynak: Migros, Global Menkul Degerler Tahmin
Dijital Kanallarin Satis Gelirlerine Artan Katkisi - “Ekosistem”

Migros’un online market, yemek teslimati ve 6deme hizmetlerini kapsayan dijital ekosistemi, sirketin
blyumesini fiziksel madaza acilislarinin Otesine tasiyan temel stratejik avantajlardan biridir. “Vizyon
2035” kapsaminda iglemlerin %50’sinin dijital kanallar Gzerinden gerceklestirimesi ve Tirkiye’de en
yiksek musteri islem hacmine sahip perakendeci olunmasi hedeflenmektedir. Bu cergevede dijital
gelirlerin toplam gelirler igindeki payr 9A25’te %20,4 seviyesine ulasmis olup, sirket 6nimuiizdeki bes yil
icinde bu orani %30 seviyelerine tagimayi hedeflemektedir.

Dijital ve fiziksel kanallar birlikte kullanan (hibrit) musterilerin sepet buyukliginun, yalnizca fiziksel
magazalar tercih eden misterilere kiyasla %43 daha yiliksek olmasi, ekosistem yaklasiminin ciro ve
karllik kalitesi Uzerindeki olumlu etkisini desteklemektedir. Bu gérinum, dijitallesmenin Migros igin
yalnizca hacim degil, musteri basina yaratilan degeri artiran bir biyime unsuru oldugunu
gOstermektedir.

Online operasyonlarda 9A25'te perakende toplam satis hacminin (GMV) yillik %21 artarak 50,3mir TL'ye
yikselmesi (2024: 44,3mir TL (yilhik %99 artis**)), perakende Urinlerine iliskin siparis sayisinin 9A25’te
yillk %12 artarak 56,7mn’a (2024: 85,3mn (yilik 31% artis**)), dijital kanallarin hacim tarafinda
blylimeyi surdirdidunu gdstermektedir. Buna paralel olarak Migros’un online hizli tiketim Urdnleri
(FMCG) pazar payinin 9A25'te %22,0'ye yikselmesi (yilik +190 puan), dijital kanallarda yalnizca
blylime degdil pazar payl kazanimi da saglandigini ortaya koymaktadir. Ayrica sirket 9A25 itibariyla
online operasyonel karlilikta yaklagik 140 puanlik iyilesme saglamis ve dijital blylime hacminin 6tesinde
karlihi@in da arttigini géstermektedir.

Odeme tarafinda “Moneypay”in toplam iglem sayisi 9A25'te yillik %140 artarak 70mn’a (2024: 46,2mn
(yilhk %264 artis**)), enflasyondan arindinimis hasilati ise %193 artisla 1,19mIr TL’ye ylkselmigtir.
MoneyPay’in “simdi al sonra 6de” yontemini kullanan mugterilerde alisveris sikhgi 1,7 kat, sepet
blyukligi ise 1,6 kat artmaktadir. Bu veriler, “Moneypay”in yalnizca islem hacmi yaratan bir faaliyet
degil, misteri davranigini etkileyerek ciro ve karliigr destekleyen stratejik bir buyime alani haline
geldigini gdstermektedir.

Migros One ve Moneypay Kullanici Sayisi (mn) Migros One ve Moneypay Siparis Sayisi (mn)

30

25

20

o 4 N w B o o N

0
1023 2C23 3C23 4C23 1G24 2024 3C24 4C24 1C25 2C25 3C25 1023 2023 3C23  4C23 1G24 2G24 3024 4C24 1G25 2G25 3C25
——Migros One Siparis Sayisi (mn)

= igros One Aktif Kullanici (mn) = MoneyPay Kayitl Kullanici (mn) MoneyPay lslem Sayisi (mn)

Kaynak: Migros
*3C24 itibaryla 12 aylik aktif kullanici sayisi verisine gegilmigtir.

**TMS 29 enflasyon muhasebesi hari¢



FMCG’de Gelenekselden Moderne Gegis ve Migros’un Konumu

Turkiye Hizli Tuketim Uriinleri (FMCG) pazari, geleneksel kanaldan modern ve dijital perakendecilige
dogru yapisal bir doniisim sirecindedir. 2025 MUSIAD raporuna gére organize perakendecilik
sektérinin pazar payl %50’nin biraz altinda seyretmektedir. Degisen alisveris aliskanliklari ve online
perakendeciligin yayginlasmasi, geleneksel perakendeciler agisindan verimlilik, dlcek ve rekabetgilik
baskilarini artirmaktadir. Bu durum, 6lgek avantaji ve tedarik zinciri disiplini glclu oyuncular lehine
konsolidasyon egilimini desteklemektedir. ABD ve Avrupa gibi gelismis pazarlarda organize
perakendeciligin %80-90 seviyelerine ulasmis olmasi, Tirkiye’de de modern perakendeciligin biylimesi
icin yUksek bir potansiyele isaret etmektedir.

Bu dénusum ortaminda Migros, modern perakendecilikte dijitallesme ve online satislarla ayrisan bir
oyuncu konumundadir. Sirket, 2017 yilinda KIPA'nin devralinmasiyla modern kanal igindeki 6lgegini
artirmis ve Modern FMCG pazarindaki payini %14,8'den %17,2 seviyesine tasimistir. Bu devralim
sonrasinda modern FMCG payl %15-17,2 bandinda dalgalanirken, asil biyime ivmesi geleneksel
kanaldan modern kanala gecisten kaynaklanmistir. Bu gegis sureciyle birlikte Migros’un toplam FMCG
icindeki payl 2016’daki %5,7 seviyesinden 9A25 itibariyla %10,1’e ylkselmistir.

2017-2024 ddéneminde Migros’un metrekare bazli buyimesi ile toplam FMCG pay! arasinda 0,93x’lik
yliksek bir korelasyon gézlemlenmektedir. Bu iliski dikkate alindiginda, muhafazakar varsayimlar altinda
sirketin toplam FMCG pazar payinin 2030°'da %11, 2036’da ise %11.8 seviyelerine ulasabilecegdini

ongoriyoruz.

Migros’un FMCG’den Aldigi Pay (%) Migros’un Pazar Payi Degisimi (%)
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Kaynak: Migros

Verimlilik Yatirnmlan

Perakende gida sektdrinde operasyonel maliyetlerin énemli bir bélumind personel ve enerji giderleri
olusturmaktadir. Migros, bu maliyet baskisini dengelemek amaciyla verimlilik yatirimlarini stratejik bir
oncelik haline getirmis; magaza buyumesini surdurirken es zamanh olarak maliyet ve marj odakli
yatirimlara agirlik vermistir.

Bu cergevede sirketin yatinmlarin satis gelirlerine orani 2023'te %3,5x, 2024’te %3,4x seviyesinden
9A25'te %2,9x’e gerilemistir. 2026-2036 yillari arasinda bu oranin yaklasik %2,95x seviyelerinde
dengelenmesini bekliyoruz. Migros’un 2025 yili yatinmlarinda en yliksek payini bilisim ve teknoloji (dijital
fiyat etiketi, dijital kasalar vs.) yatirmlari almistir.

Yatirim Giderleri (mir TL) Yatirimlarin Dagilimi
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Kaynak: Migros, Global Menkul Degerler

Global Menkul Degerler- Arastirma 5



Yapilan verimlilik yatirrmlarinin etkileri operasyonel géstergelere yansimaya baglamistir. Envanter ve stok
yonetimindeki iyilestirmeler sonucunda kayip oraninda 9A25 itibariyla yaklasik 35 baz puanhk digsis
saglanmis ve bu gelisme briit kar marjini desteklemistir. 2026 yilinda magaza igi otomasyon ve is glicu
planlamasi uygulamalari ile operasyonel giderlerde yaklasik 30 baz puanlik tasarruf saglanmasi
beklenirken, yenilenebilir enerji yatinmlari sayesinde 2026 yil sonunda toplam elektrik tlketiminin
yaklasik %33’Unin sirket ici Uretimden karsilanmasi, enerji maliyetleri Gzerinden ilave 30 baz puanlik bir
iyilesme alani yaratmasi hedeflenmektedir. Boylece 2026 yilinda operasyonel giderlerde toplamda
yaklagik 60 baz puanlk bir verimlilik artisi yapmayi hedeflemektedir sirket. Lojistik tarafinda ise yeni
dagitim merkezleri ve rota optimizasyonlari sayesinde kapsama alaninda %30’a varan verimlilik artisi
saglanmigtir.

Bu gelismelerin birlesik etkisiyle brit kar marjinin 2025 yil sonunda %24,45, 2026-2030 déneminde
ortalama %24,8, 2031-2036 doneminde ise yaklasik %24,93 seviyelerinde dengelenmesini 6ngdriyoruz.
Operasyonel verimliliklerin etkisiyle birlikte FAVOK marjinin 2025'te %6,5'e, 2026-2036 déneminde ise
ortalama %6,51 bandina yerlesmesini bekliyoruz.

I - 0, 7\ ] 0,
Briit Kar Mariji (%) FAVOK Mariji (%)
28,00% 10,00%
27,00% 9,00%
26,00% 8,00%
25,00% 7,00%
24,00% 6,00%
23,00% 5,00%
22,00% 4,00%
21,00% 3,00%
20,00% 2.00%
19,00% 1,00%
.
18,00% o o o N o N N < < < < 0,00%
N 3 v v SV v U @ © i\ P 2 N > 2 N N v ) > A A & A K &
S o N N o S S v v SV v v > N N $ v U v Vv Na) © A > ) \)
YooY oY Y Y Y Y P S Q7 @,&,&@@@@{é\,{ﬁm@wrﬁw@w@%

Kaynak: Migros, Global Menkul Degerler

Sirdirilebilir Temettii Goriinlimii

Net borg/FAVOK oraninin 2026-2030 vyillari arasinda ortalama —0,60x seviyesinde kalmasini
Oongoriyoruz. Net kar marjinin ise 2026-2036 yillari arasinda %1,32'lik bir orana sahip olmasini
6ngdéruyoruz. Bu durumun temetti 6demelerinin surdurilebilir ve dizenli bir cergevede devam etmesini
destekleyecegini dugtnuyoruz.

Migros’un, 2023'te temettii 6demesine bagladigini ve net karinin 2026’dan itibaren %30’unun temettu
olarak dagitilacagini varsayiyoruz. Béylece sirketin temetti veriminin 2026'da %2,4 ve 2027'de %2,6
seviyesinde gerceklesmesini 6ngdriyoruz. Bu nedenle Migros’u, temettli goriinirligu arayan yatirrmcilar
icin cazip bir segenek olarak degerlendiriyoruz.

Temettii Odemesi (mir TL) Net Borg/FAVOK

3,00x
3.000 2,50x

2.500 2,00x 2:45x

2000 1,50x

1,00x
1.500
0,50x

1.000 0,00x

500 -0,50x
, -0,49x
-1,00x Ko 047 071 o70x -0.61x

-1,05x

2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T -1,50x
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
mmmm Temetti Odemesi

Temettii Verimliligi

Kaynak: Migros, Global Menkul Degerler
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Riskler

Zayif reel talep kosullari ve yodun rekabet ortami, 6zellikle fiyat odakli oyuncularin agresif
kampanyalariyla birlikte Migros’un fiyatiama gicini sinirlayabilir. Bu durum, LfL blytUmesinin agirhikli
olarak fiyat yerine hacim kaynakl olusmasina neden olarak marj toparlanmasini beklenenden daha
yavas bir patikaya gekebilir.

Enerji, kira ve lojistik maliyetlerindeki olasi artiglar, sirketin verimlilik yatinmlariyla sagladigi
kazanimlari kismen dengeleyebilir. Maliyet enflasyonunun kalici hale gelmesi halinde, operasyonel
kaldirag etkisine ragmen FAVOK marji gériiniimii tizerinde asagi yénlii baski olugabilir.

Online operasyonlar ile fintek ve perakende medya gibi yeni is kollarinda karliligin éngérilenden daha
yavas yansimasi, dijital ekosistemin nakit akisi ve marj katkisini geciktirebilir. Bu senaryoda, yatirim
temasinda 6ngdrilen dlgeklenme ve karlilik katkisi beklenen hizda gergeklesmeyebilir.

Devam etmekte olan Rekabet Kurumu sorusturmasinin yiksek tutarl bir ceza ile sonuglanmasi veya
ilave duzenleyici yaptirimlarin giindeme gelmesi, sirket Gzerinde baski yaratabilir.
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Rakip Analizi
LfL Satiglardaki Degisim

Dezenflasyon silrecine girilen mevcut konjonktiirde, perakende gida sektoriinde blylimenin niteligi
belirgin bigimde degismektedir. 2024-2025 déneminde yiiksek gida enflasyonu ve TUFE, sektor
oyuncularina LfL sepet fiyatlamalarinda gérece esneklik saglamis ve reel bliyimeyi desteklemistir. 2026
itibariyla enflasyondaki dusisle birlikte bu fiyatlama avantajinin zayiflamasini, sektdr genelinde
blyumenin daha iimli olmasini bekliyoruz. Bu dénemde buyimenin temel surikleyicisinin musteri trafigi
olmasini; fiyatlama stratejilerinin ise agresif artislardan ziyade, genis tiketici kitlesinin alim glicini
gbzeten ve erigilebilirligi koruyan bir gcercevede sekillenmesini bekliyoruz.

2025 yihinda Migros, hem musteri trafigi hem de sepet biyimesi tarafinda rakipleri Bim ve Sok Market’e
kiyasla daha gugli bir LfL performansi sergilemistir. Dezenflasyon sirecinin basladigi bir ortamda
MGROS'un sepet biiylimesini ortalama TUFE'nin {zerinde koruyabilmesi ve ayni zamanda trafigi pozitif
bantta tutabilmesi, buyimenin yalnizca fiyat gecislerinden degil hacim ve misteri kazanimindan
beslendigini géstermektedir. Migros’'un ¢oklu format yapisi ve dijital satis kanallarinin katkilari olumlu
etkilemigtir.

LfL Trafik Verisi Yillik Degisimi LfL Sepet Biiyiikliigii Yillik Degisimi

8,0% b
1023 2023 3023 4G23 1G24 2024 324 4G24  1G25 2025 3G25 123 2023 3G23  4C23 1G24 2G24  3G24  4G24  1G25 2025 3G25
——SOKM ——BIMAS MGROS ———SOKM  ====BIMAS MGROS == == Ortalama Tife Yillik Degisim

*Migros 1G24 itibariyla veri paylagimina basliyor
Kaynak: Sok Marketler, Bim, Migros

“Birebir madaza (LfL) bliyiimesi, Migrosta son 12 aydir (Bim ve Sok'ta 24 aydir) faaliyette olan magazalardan elde
edilen satiglar dikkate alarak, yeni magaza aciliglarinin etkisini disarida birakir ve girketin mevcut magazalarindan
lrettigi gercek satis performansini gésterir.”

Magaza Formati, Olgek Dinamikleri ve Metrekare Verimliligi

Migros, toplam magaza sayisi agisindan rakiplerine kiyasla daha sinirli bir aga sahip olmakla birlikte,
coklu format yapisi sayesinde rekabet glicini madaza basina metrekare ve erisim kalitesi Uzerinden
saglamaktadir. 2024 itibariyla magaza aginin %56,7’sini olusturan siipermarket formati ortalama 700m?,
%32,8 paya sahip Migros Jet ise yaklasik 210m? blyukligundedir. Buna ek olarak, ortalama 4.500m?
alana sahip 5M Migros magazalari, sirketin metrekare bazinda daha dengeli ve gigli bir portfoy
sunmasina katki saglamaktadir.

Magaza Sayilari Magaza Sayisi Yillik Degisim Orani

16.000

14,000

4%
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0
2018 2018 220 221 223 224 925 0%
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222
2020 2021 2022 2023 2024 9A25
mBIMAS WSOKM EMGROS
——BIMAS ==—SOKM MGROS

Kaynak: Sok Marketler, Bim, Migros

BIM ve Sok’un agirlikhi olarak 250-300m? bandindaki daha homojen formatlarla biyidugi gérdlirken,
BIM’in File formati (yaklasik 900m?) ve S$ok'un yeni konsepti “Sok 2.0” (yaklasik 360m? magaza
blylklugl) ile magaza boyutlarini yukari cekmeye bagsladiklar gézlemlenmektedir. Bu gelisme, sektér
genelinde format gesitliliginin giderek daha 6nemli hale geldigine isaret etmektedir.

Magaza blyumesine gore, 2019-2021 déneminde BIM ve Sok daha agresif bir genisleme sergilerken,
Migros’un buytimesi 2022—-2023 déneminde belirgin sekilde hizlanmistir. 2024 ve 9A25 dénemlerinde ise
Migros, daha 6lguli ancak rekabetgi bir magaza biiyiime temposu izleyerek agini giiglendirmeye devam
etmistir.
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Magaza sayisi agisindan rakiplerine kiyasla daha sinirli bir dlgege sahip olan Migros, metrekare bazinda
daha gugli bir performans sergilemektedir. 2019-2022 doneminde metrekare basina satis geliri Migros’ta
25.728TL, BIMAS'ta 26.043TL, SOKM'ta ise 15.160TL seviyesinde gerceklesmis ve bu donemde Migros
ile BIMAS’In benzer bir verimlilik profili sundugu gorilmstir.

2023 itibariyla yiksek enflasyon ortaminda Migros’un ¢ok formatli yapisi, online kanallari ve dijitallesme
yatirmlar sayesinde daha esnek bir operasyonel model sergilemistir. 2024 yilinda metrekare basina
satis geliri Migros’ta 144.505TL, BIMAS’ta 122.334TL, SOKM'ta ise 76.713TL seviyesine yukselmis; bu
gelisme Migros’un alanini daha verimli kullandigini géstermistir.  2025’in ilk dokuz ayinda metrekare
basina satis gelirleri MGROS’ta 142.853TL, BIMAS’ta 114.798TL, SOKM'ta ise 73.421TL olarak
gerceklesmistir. Bu gorinim, MGROS’'un metrekare verimliliginde BIMAS’a kiyasla yaklasik %24,
SOKM’a kiyasla ise yaklasik %95 daha ylksek bir performans sergiledigini gostermektedir.

Magazalarin Toplam Satis Alani (bin m?) Metrekare Basina Diisen Satis Geliri (TL/m?- yillik
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024  2025/09
mBIMAS* ®MGROS mSOKM*
EBIMAS EMGROS §SOKM

*BIMAS ve SOKM satis alani tahmini bir degerdir
Kaynak: Global Menkul Degerler Tahmin

Operasyonel Verimlilik

2021-2024 doéneminde, Ug¢ sirkette de operasyonel giderler belirgin bigimde artmistir. Bu dénemde
operasyonel gider (OPEX)/hasilat oranindaki artis Migros’ta %2,5 ile daha sinirli kalirken, BIM'de %4,2,
Sok Marketler'de ise %5,1 seviyesinde gerceklesmistir.

Bu goérinum, Migros’un artan maliyet baskilarina ragmen operasyonel gider artisini daha kontrolll
yonettigine isaret etmektedir. Bu giderlerin en blylk katkilarindan birisiyse sirketin personel giderlerinin
diger sirketlere kiyasla ¢gok daha sinirli kalarak 2022 sonrasi yalnizca %3 artmistir. Sok ve Bim’'de ise
sirasiyla bu donemlerde %5 ve %4’lik artis gerceklesgmigtir.

Migros’u 6nimuizdeki donemde personel giderlerinde ayristirmaya devam edecek olan durum ise sirketin
hem jet kasa (2025/09 itibariyla 800-900 jet kasa bulunmaktadir) hem de dijital fiyat etiketleri yatinmlar
sayesinde 2026 yilinda 30 baz puanlik personel gideri verimliligi yatirnmi olacaktir.

OPEX/Satis (%) Personel Giderleri/Satis (%)
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Kaynak: Sok Marketler, Bim, Migros, Global Menkul Degerler
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Borgluluk

2025/09 itibariyla Gg¢ bulyik perakende gida sirketinde de Net Borg/FAVOK orani 1,0x’in altinda
gerceklesmistir. Bu gergevede Migros —0,01x ile net nakit pozisyonunda yer alirken, Sok 0,16x ve Bim
0,92x seviyelerinde gergeklesmistir.

Migros’un net borg/FAVOK orani 2015 yilindaki 3,14x seviyesinden kademeli olarak gerileyerek 2025/09
itibarlyla net nakit pozisyonuna donusmustir. 2024 2024 ve 2025 ddnemindeki ylksek yatirim
harcamalarinin kademeli olarak normallesmesiyle birlikte, s6z konusu yatirimlarin operasyonel
performansa yansimasi sonucu karlilikta artis gorilmesini ve bu iyilesmenin surdirilebilir sekilde
korunmasini bekliyoruz. Mevcut bilango yapisi sirketin hem yatinm kapasitesini hem de olasi makro
dalgalanmalara karsi dayanikliligini desteklemektedir.

Net Borg/FAVOK
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Kaynak: Finnet, Global Menkul Degerler

SOKM'nin Net Borg/FAVOK carpani, 2025 yilinda sirket yalmzca 2mn TL FAVOK kaydettigi icin 1.145x gibi anlamii
olmayan bir seviyeye isaret etmektedir.
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Degerleme

Migros igin belirledigimiz 12 aylik hedef fiyat 1095,00TL/hisse olup, bu seviye mevcut fiyatlara
gore yaklagik %68 artis potansiyeline isaret etmektedir. Hedef fiyatimiz, %50 agirlikli INA ve %50
carpan analizi ile hesaplanmisgtir.

Migros 2026T ve 2027T igin sirasiyla 2,9 ve 2,4 FD/IFAVOK ve 12,1 ve 11,2 F/IK garpani
hesapliyoruz; bu da sirasiyla ayni dénemde 5,9x ve 5,3x FD/FAVOK ve 15,1x ve 13,6x F/K
seviyelerinde islem goéren emsalleri ile ayni donemde sirasiyla %52 ve %54 FD/IFAVOK’te ve %20
ve %17 iskontolu bir degerleme anlamina gelmektedir.

Migros’un gugli nakit yaratma kapasitesi, ¢coklu formatli madaza yapisi, verimlilik yatinmlari ve dijital
ekosistemiyle surdirtlebilir karhiligini 6nimiizdeki ddnemde de korumasini bekliyoruz. Sirketin ilerleyen
dénemde geleneksel marketlerden pay orani elde ederek FMCG’de pazar payinin biyimesini ve
karlihdini surdirmesini bekliyoruz.

27.02.2026

Degerleme Ozeti Deger D(Z%;:::egr?e Deger
indirgenmis Nakit Akimi 185,173 50% 92,587
Benzer Sirket Carpanlari 191,829 50% 95,915
Hedef Deger (mn TL) 188,501
Mevcut Piyasa Degeri (mn TL) 116,599
12 Aylik Hedef Hisse Fiyati (TL) 1094.00
Mevcut Hisse Fiyati (TL) 652.50
Yiikselis Potansiyeli % (TL) 68%

Kaynak: Global Menkul Degerler

Degerlememizde, TL bazinda %13,4 risksiz faiz orani, %8,9 hisse risk primi ve 0,9x Beta
varsayimlarini kullanarak 2025-2036 déneminde ortalama %19,05 AOSM (WACC) hesapladik.

Terminal deger varsayimi olarak ise %3 terminal buyime orani uyguladik ve potansiyel enflasyonun
altinda muhafazakar bir biyime éngordik.

Degerleme dénemimiz 2025-2036 yillarini kapsamaktadir.

Birebir magaza satis biyimesinin (LFL) trafik ve sepet bilesenleriyle desteklenen reel biiylime
Uretmesini ve boylece 2026-2036 yillari arasinda %2,46’lik bir reel bliyime 6ngoériyoruz.

Magaza sayisinin 2026-2036 doneminde %4,3 CAGR ile artmasini beklerken, toplam satis alani
buylmesinin %2,7 CAGR ile daha sinirli kalacagini 6ngoéruyoruz. Boylece buylmenin erisimi kolay
marketler odakh gerceklesmesini bekliyoruz.

Sirket, verimlilik yatirimlari kapsaminda magaza i¢i otomasyon ve is glcu planlamasi ile operasyonel
giderlerde yaklasik 30 baz puanlik bir iyilesme hedeflerken; yenilenebilir enerji yatinmlari sayesinde
2026 itibariyla enerji maliyetlerinde ilave 30 baz puanlik bir azalma dngérmektedir. Buna ek olarak,
envanter ve stok yonetimindeki iyilestirmelerle kayip oraninin diistrilmesi, brit kar marjinda yaklasik
35 baz puanlik bir artis saglanmasina katki sunmustur.

Turkiye’de geleneksel perakendenin yaklasik %50’lik 6nemli bir paya sahip olmasi, gelismis Ulkelerde
ise organize perakendenin %80-90 seviyelerine ulasmis olmasi Migros igin yapisal bir blyime
alanina isaret etmektedir. Modern ve dijital kanallarda gug¢li konumlanan Migros’'un bu gecis
surecinden pay almasini bekliyoruz.

CAPEX/Satis oraninin normallesmesi ve net bor¢/FAVOK oraninin negatif seviyelerde kalmasi
(sirketin net nakit pozisyonunda olmasi), diizenli ve éngoérilebilir temettl akisini destekleyen temel
varsayimlarimiz arasindadir. Bu yapi, Migros’un blyumenin yani sira surdurdlebilir nakit getirisi
sunan bir yatirnm profiline sahip oldugunu géstermektedir.
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INA DEGERLEMESI

TL mn 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T 2036T
Satiglar 410,177 533,138 631,418 733,097 837,237 939,379 1,444,852 1,539,153
Satiglarin Maliyeti 309,888 401,986 475,458 551,289 628,765 704,534 1,086,529 1,158,982
Briit Kar 100,288 131,152 155,960 181,808 208,472 234,845 358,323 380,171
Brut Kar Marji 24.5% 24.6% 24.7% 24.8% 24.9% 25.0% 24.8% 24.7%
Operasyonel Giderler 89,227 114,888 135,808 156,941 176,680 199,500 309,974 331,176
Faiz ve Vergi Oncesi Kar (EBIT) 11,062 16,264 20,152 24,867 31,792 35,344 48,349 48,995
Vergi Orani 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
EBIT Uzerinden Vergiler -2,765 -4,066 -5,038 -6,217 -7,948 -8,836 -12,087 -12,249
Net Faaliyet Kari (NOPLAT) 8,296 12,198 15,114 18,650 23,844 26,508 36,262 36,746
Briit Nakit Akisi (Gross Cash Flow) 26,738 35,574 41,759 48,487 56,072 62,586 88,805 92,091
FAVOK 26,738 35,574 41,759 48,487 56,072 62,586 88,805 92,091
FAVOK Mariji 6.52% 6.67% 6.61% 6.61% 6.70% 6.66% 6.15% 5.98%
Amortisman (Depreciation) 15,677 19,310 21,607 23,620 24,280 27,242 40,456 43,096
isletme Sermayesi -31,287 -39,317 -44,943 -50,372 -57,446 -64,060 -92,776 -98,972
i§letme Sermayesi ihtiyam 1,642 -768 271 414 -1,5633 -869 -1,471 -1,5657
Yatirim Harcamalari 12,305 15,994 18,943 21,993 25,117 28,181 41,901 44,635
Yatinm Harcamalari/Satiglar 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 2.9% 2.9%
Serbest Nakit Akisi 10,026 16,282 17,507 19,863 24,540 26,438 36,288 36,765
2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T 2035T 2036T
Ozsermaye Agirlig 73% 73% 73% 72% 72% 70% 67% 66%
Ozsermaye Maliyeti 42,89% 34,71% 26,00% 23,50% 20,60% 19,60% 13,20% 13,20%
Beta 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Risksiz Faiz Orani 33,9% 25,7% 17,0% 14,5% 12,5% 11,5% 6,0% 6,0%
Ozsermaye Risk Primi 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 9,0% 9,0% 8,0% 8,0%
Borg Primi 5,0% 5,0% 5,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Borg Maliyeti 38,9% 30,7% 22,0% 18,5% 16,5% 15,5% 10,0% 10,0%
Vergi Sonrasi Borg Maliyeti 29,2% 23,0% 16,5% 13,9% 12,4% 11,6% 7,5% 7,5%
Vergi Orani 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%
Borg Agirhgi 26,6% 26,7% 26,8% 27,5% 28,5% 29,9% 33,1% 34,0%
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 39,24% 31,59% 23,45% 20,85% 18,26% 17,22% 11,32% 11,26%
02.03.2026
Terminal Biiyiime Orani 3,0%
Nakit Akiglarinin Toplam Bugtinkii Degeri 104.117
Terminal Deger 458.281
Terminal Degerin Bugunkl Degeri 80.897
Net Borg (2025 3C) -159
Net Deger 185.173

Kaynak: Global Menkul Degerler Tahminleri
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Migros 2026T ve 2027T igin sirasiyla 2,9x ve 2,4x FD/FAVOK ve 12,1x ve 11,2x F/K garpanindan
islem gérmektedir. Bu seviye, 5,9x ve 5,3x FD/IFAVOK ve 15,1x ve 13,6x F/K seviyelerinde iglem
goéren emsallerine gére sirasiyla %20 ve %17, FD/IFAVOK’te de %52 ve %54 iskontoludur.

Degerlememizde benzer sirketlerin ¢arpanlarini géz 6éniinde bulundurduk. Carpan degerini hesaplarken
F/K ve FD/FAVOK 2026 ve 2027 yillari oranlarinin her birini esit agirlikli (%25) olarak kullandik.

Sirket lsmi Ulke P. Degeri FIK FD/IFAVOK FD/Satig Geliri
(USDmn) 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Kiigiik Olgekli
Yerel Sirketler
BIM Birlesik Magazalar AS Tirkiye 9.430 14,7 12,2 7,7 6,0 0,5 0,4
Sok Marketler Ticaret AS Turkiye 924 0,0 0,0 3,0 2,2 0,1 0,1
Kiiresel Sirketler
Pick n Pay Stores Ltd Guney Afrika 931 52 4,6 0,2 0,2
SPAR Group Ltd/The Giiney Afrika 903 8,0 6,8 6,5 6,0 0,2 0,2
Pepkor Holdings Ltd Giliney Afrika 6.013 14,3 12,3 6,5 58 1.1 1,0
Cencosud SA Sili 9.246 16,0 13,0 8,1 73 0,8 0,7
J Sainsbury PLC Birlesik Kralllk 10.818 15,9 14,1 59 5,6 0,4 0,4
Carrefour SA Fransa 13.572 9,1 8,4 4,6 4,5 0,3 0,3
Ortalama (1) 13,0 11,1 59 53 0,4 0,4
Biiyiik Olgekli
Aeon Co Ltd Japonya 41.259 - - 13,4 12,1 0,8 0,7
Target Corp ABD 52.838 15,9 15,2 8,4 83 0,7 0,7
Wal-Mart de Mexico SAB de CV Meksika 58.213 18,4 16,8 9,6 8.8 1,0 0,9
Ortalama (2) 17,2 16,0 10,5 9,7 0,8 0,8
Ortalama (1-2) 15,1 13,6 59 53 0,6 0,6
Migros Garpanlari 12,1 11,2 2,9 24 0,2 0,2
Prim/iskonto -20% 17% -52% -54% -70% -73%
Migros Degerleri 147.700 142.549 227.503 249.566
Agirhk 25% 25% 25% 25%
Carpan Degeri 36.925 35.637 56.876 62.392
Migros Carpan Degeri 191.829

2026 ve 2027 déneminde biiyiik éigekli sirketlerin FD/FAVOK carpanlarini kullanmadik; séz konusu garpanlarin ilgili
dénem igin anlamli bir degerleme yaratmayacagini gézéniinde bulundurduk.

Kaynak: Bloomberg, Global Menkul Degerler
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Piyasa Beklentileri ile Karsilagtirma

Migros’'un 2026—-2027 gorinimine iliskin tahminlerimiz, Bloomberg konsenslsiine kiyasla satis
gelirlerinde paralel olarak sirasiyla %0 ve —%4 olarak gergeklesti. FAVOK’te 2026 yilinda %1 oraninda
asagl yonli, 2027'de ise %11 altinda tahmin ediyoruz. Net karda tahminleriyle kiyasladigimizda ise
siraslyla -%4 ve -%22 fark olusmaktadir. 1095,00TL hedef fiyat tahminimiz, Bloomberg beklentilerinin

%27 Uzerindedir.

MGROS Bloomberg Global Menkul Fark

(TLmn) 2026T 2027T 2026T 2027T 2026T 2027T
Satis Gelirleri 532.726 654.722 533.138 631.418 0% -4%
FAVOK 36.021 46.768 35.574 41.759 -1% -11%
Net Kar 10.252 13.457 9.796 10.508 -4% -22%
FAVOK Mariji 6,8% 71% 6,7% 6,6% -0,1pp -0,5pp
Net Kar Marji 1,9% 21% 1,8% 1,7% -0,1pp -0,4pp
Hedef Fiyat 864,7 1095,00 27%

Kaynak. Bloomberg, Global Menkul Degerler
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Migros Ticaret A.S.

Migros Ticaret A.S., 1954 yilinda isvigre Migros Kooperatifler Birligi ve Istanbul Belediyesi’nin ortak
girisimi ile Istanbul'da kurulmustur. Sirket, zaman iginde gergeklestirilen 6zellestirme ve ortaklik
degisimleriyle bugiinkii yapisina kavusmus; Borsa istanbul’da islem géren, Tiirkiye'nin en biiyiik gida
perakendecilerinden biri haline gelmigstir. Migros, 1991 yilinda halka arz edilmistir. 2024 yil sonu itibariyla
Sirket'in halka agiklik orani %49,18 seviyesindedir (Sirket, sermayesinin %1,64’Un0 geri alinmis paylar
olarak binyesinde tutmaktadir)

Sirketin stratejik yonelimindeki en belirleyici gelisme, Anadolu Grubu'nun ana hissedar konumuna
gelmesidir. 2015 yilinda Migros hisselerinin %40,25'ini satin alarak ortakliga giren Anadolu Grubu, 2017
yilinda payini %50’ye ¢ikararak ydénetim kontrollini saglamistir. Bu sahiplik yapisi, Migros’un kurumsal
yonetisim standartlarini pekistirmis ve uzun vadeli blylime vizyonunu 'Anadolu Grubu' ekosistemiyle
entegre etmistir.

Migros, ¢ok kanalli ve gok formatl is modeliyle faaliyet géstermektedir. Migros, Migros Jet, 5M Migros,
Macrocenter, Migros Toptan ve Mion gibi farkli magaza formatlarinin yani sira gevrim ici satis
kanallariyla hitap ettigi misteri tabanini genigletmektedir.

Hissedar Yapisi

MH
Diger Perakendecilik

%50,82 ve Ticaret A.S
%49,2

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

AG Anadolu Grubu Holding A.$. (Anadolu Grubu): Migros, %50,00 dolayli pay ile Anadolu Grubu
tarafindan kontrol edilmektedir. Anadolu Grubu ise Sileyman Kamil Yazici ve Ozilhan aileleri tarafindan
esit temsil ve ydnetim prensibiyle yonetilen bir holding yapisidir.

MH Perakendecilik ve Ticaret A.S.: Grubun Migros lGzerindeki %49,18 oranindaki dogrudan payi bu
yatinm sirketi araciligiyla tutulmaktadir.

Halka Acik Paylar ve Diger: Sirket sermayesinin %49,18'i Borsa istanbul'da islem géren halka acik
paylardan olusmaktadir. Ayrica Migros, 2018'deki Tesco Kipa (Kipa) bilesme nedeniyle kendi paylarinin
%1,64'line sahiptir.

Kisisel bakim format
Mion'un kurulmas;
paketli yemek dretim
tesisinin %50°sinin
satin alinmasi

Reklam gelirlerini
artirmaya yonelik ig
kolu; online:

Paket Taxrnin %25%nin

AG'nin Migrostaki
satin alinmas ve

payinin %50ye

Anadolu Grubu'nun
Migros'un %40,25%ini

Migros Hemen
satin almas:

) L operasyonlara yonelik
hizmetinin sunulmasi * Y 4

istirak

Anadolu Group Anadolu Group MigrosOne/Mimeda Mion | Purmepack

Migros'un ESK
Axrupa’nin en gicli
perakende market
markas| secimesi;
Paket Taxi paymin
%100°e ulagmasi

=

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

ulasmasi

Migros online yemek

Tesco Kipa'nin Migros Fintech ¢bzumilerinin uygulamasinin hizmete
ile birlegmesi devreye alnmasi sunulmasi ve Migen
Enerjinin kurulmas:

Online taze urinler
platformu Tazedirekt'in

satin alinmaz
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AS.

Bagh Ortakliklar

Sirketin
Sermayedeki

Sirketin Faaliyet

Sirket ile Olan

Konusu lligkinin Niteligi

Dijital Platform Gida Hizmetleri A.S. Online gida 93% Bagli Ortaklik

perakendeciligi

Il\_{/liir%eeytgl)ear)ilggéme ve Elektronik Para Odg;nrg \r/]iezﬁ:zlt(ltéﬁnik 80% Bagli Ortaklik
Vonoypey Fnagsal Teknolojve. - Kumsalodeme g gagi Orakik
*Paket Lojistik ve Teknoloji A.S. Lojistik hizmetleri 100% Bagh Ortaklik
Mimeda Medya Platform A.S. Medya 100% Bagh Ortaklk
Miigrir;tllfer;;agi'gfa Elektrikli Arag Sarj Elekt::g(rlrz:trlaegi sarj 100% Bagli Ortaklik
““CRC Danismanlik ve Organizasyon Paketli yemek Gretimi 50% istirak

Kaynak: Sirket, Global Menkul Degerler

Migros, "Entegre istirak Yénetimi" stratejisiyle ana is kolunu destekleyen gesitli alanlarda uzmanlagmis
istiraklere sahiptir, bunlar:

Dijital Platform Gida Hizmetleri A.$. (Migros One): Sirketin %93,0 oraninda pay sahibi oldugu bu
yapl; Migros Sanal Market, Migros Hemen, Migros Ekstra ve Migros Yemek gibi tim online
operasyonlari tek bir ¢ati altinda toplar.

Moneypay Odeme ve Elektronik Para Hizmetleri A.S. (MoneyPay): Migros'un %80,0 payina sahip
oldugu finansal teknoloji istirakidir. Dijital clizdan ve "Simdi Al Sonra Ode" gibi fintek géziimleri sunarak
alisveris ekosistemini destekler.

Paket Lojistik ve Teknoloji A.S. (Paket Taxi): 2024 yilinda hisse alimlarinin tamamlanmasiyla
Migros'un (dogrudan ve Migros One Uzerinden) %100 dolayli paya ulastigi lojistik sirketidir. 7.000'den
fazla kuryesiyle hizli teslimat hizmetleri saglar.

Mimeda Medya Platform A.$. (Mimeda): Sirketin %100 bagli ortakligi olup, Turkiye'nin ilk perakende
medya sirketidir. Migros’un veri varliklarini reklam ve pazarlama dinyasiyla entegre eder.

Migen Enerji ve Elektrikli Sarj Hizmetleri A.§. (Migen Enerji): Tamami Migros'a ait olan (%100) bu
sirket, "Miggo" markasiyla elektrikli ara¢ sarj istasyonlari kurmakta ve elektrik piyasasinda aktif tedarik
faaliyetleri yuritmektedir.

CRC Danismanlik ve Organizasyon A.S. (Gurmepack): Migros'un %50,0 (dogrudan ve dolayli) pay
sahibi oldugu bu istirak, paketli hazir yemek uretimi ve catering hizmetleri sunmaktadir.

Moneypay Finansal Teknoloji ve Yapay Zeka A.$.: Mart 2025'te kurulan bu yeni yapida Migros %55,
MoneyPay ise %10 paya sahiptir; sirket B2B 6deme ve tedarik¢i finansmani gibi kurumsal hizmetlere
odaklanmaktadir.
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Magaza Formatlar ve Dagilimi

Migros, Turkiye perakende pazarindaki gugli gérinimini "gok kanalli ve ¢ok formath™ stratejisine
borgludur. Sirket, farkh migsteri segmentlerine ve ihtiyaglarina hitap eden genis bir magaza yelpazesiyle
faaliyet gostermektedir. Bunlar:

Migros (M, MM, MMM) - Supermarketler: Sirketin ana ve en yaygin formatidir. 81 ilin tamaminda
bulunan bu magazalar, taze riin odakl, yiksek kaliteli ve uygun fiyatli Griinler sunar.

Migros Jet - Pratik Aligveris: Hizli ve glnlik alisveris ihtiyaglarini karsilamaya yonelik, mahalle
aralarina odaklanan kiguk formatli magazalardir.

5M Migros - Hipermarketler: En genis Uriin yelpazesine sahip format olup, gidanin yani sira gida digi
Uriinlerde de (tekstil, elektronik vb.) buyik gesitlilik sunar.

Macrocenter - Seckin/Premium Segment: Turkiye'nin seckin slUpermarket zinciridir. Dunyadan
ayricalikli lezzetler ve Anadolu’nun yerel tatlarini yliksek hizmet standartlariyla sunar. Yasam tarzi odakli
tasarimiyla "premium" musteriyi hedefler.

Migros Toptan - Kurumsal Satis: Perakende tiiketimine yonelik toptan satis yapan formattir. 2024
yilinda "Tansas Gross" magaza konsepti de bu yapi altinda yeniden hayata gegirilmistir.

Mion - Kisisel Bakim: 2023 yilinda faaliyete gecen bu format, yerli ve yabanci 9.000 gesit kisisel bakim
Urtinind magterilerle bulugturan 6zel bir dikey biyume alanidir.

Online Kanallar (Migros One): Migros’un genis magaza agi, online satiglara entegre galisabilecek bir
altyapi sunmaktadir. Bu yapi altinda Migros Sanal Market (randevulu teslimat), Migros Hemen (ultra
hizl teslimat) ve Migros Yemek (yemek siparis platformu) gibi gliclii markalar yer alir.

MIGROSONE

E-Ticaret

Finansal Teknoloji

PAKET
WAXI

Lojistik

G [
macroaonline i

yemek

T |
EKSTRA \ / ‘ “‘ ﬂ'lllTlE[lﬂ

razes
b rwlon, Perakende Medya

MGEN

Enerji, Elektrikli Arag Sarj Ag1

qurmepack
Paketli Hazir Yemek

Kaynak: Sirket

Migros’'un blylme stratejisinin temel unsurlarindan biri, magaza agi genislemesi ile birlikte format
karmasinin déntsimidur. 2019-2024 déneminde toplam magaza sayisi 2.153'ten 3.621’e yukselirken,
magaza bagsina ortalama satis alani 693m#den 561m?ye gerilemis; bu gelisme sirketin daha erisim
odakh ve farkli formatlar iceren bir yapiya yoneldigini gostermistir. 2024 itibariyla magaza aginin %
56,7’si stupermarket formatlarindan, %32,8'i Migros Jet'ten, %5,5'i Macrocenter'dan olusmakta; 5M
formati ise daha blylk metrekareli magazalarla portféyli tamamlamaktadir. Toplam satis alani 2024
sonunda yaklasik 2.032bin m? seviyesinde gerceklesirken, 9A25 itibariyla magaza sayisi 3.730’a ve
satis alani 2.064bin m?ye ulagmigtir.

Magaza Portfoyii: Fiziksel & Online— 9A25

Format Adet Magaza Alani/ Uriin Aralig Kanal Magaza sayisi Satis Alani (bin m?)
Slipermarketlel 3.312 40 m2 - 3.500 m? Migros (M, MM, MMM 2.130 1448
Hipermarketler 52 3.500 m2-8.500m?  Migros Jet 1.182 256
Macrocenter 231 250 m?-2.000m?  5M 52 231
Toptan 29 200 m2-1.600m?  Toptan 29 23
Online 1.881 2.000 -40.000 urun cesidi Macrocenter 231 91
Mion 105 15
Petimo 1 0,1
Toplam 3.730 2064

Kaynak: Sirket
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Lojistik Altyapi ve Dikey Entegrasyon

Migros, perakende operasyonlarini desteklemek, Griin bulunurlugunu artirmak ve maliyetleri kontrol
altinda tutmak amaciyla gugli bir lojistik altyapi ve secili kategorilerde dikey entegrasyon modeli
olusturmustur. Sirket, Turkiye genelinde konumlandiriimig 57 dagitim merkezi ve meyve-sebze depolari
aracihiyla operasyonlarini yuritmekte; bu ag sayesinde taze urinlerin 81 ildeki magazalara ve online
kanallara hizli ve duzenli sevkiyati saglanmaktadir. Bu yapi, stok devir hizini desteklerken operasyonel
verimlilige katki sunmaktadir.

Migros, yalnizca bir perakendeci degil, stratejik Grin gruplarinda ayni zamanda bir ureticidir. Sirket
blinyesinde 16 Uretim ve paketleme tesisi bulunmaktadir. Gebze’'de yer alan ve yillik 100.000 ton et
isleme kapasitesine sahip MIGET (Migros Taze Et Uretim Isletmesi), kirmizi et kategorisinde kalite
standardizasyonu ve maliyet kontrolli agisindan kritik bir varlik konumundadir. Bunun yani sira Edirne
Kesan'da bulunan MIGBAK ve Goénen'deki paketleme tesisleri ile sirket, bakliyat ve meyve-sebze
kategorilerinde tedarik zincirinin 6nemli bir boélimini ydnetmektedir. Tazedirekt operasyonu
kapsaminda 74 farkh giftikten dogrudan alm vyapilmasi, tedarik zinciri Uzerindeki kontroll
guclendirmektedir.

Online blyUme stratejisini desteklemek amaciyla son kilometre (last-mile) lojistiginde de yatirimlar
yapilmistir. 2024 yilinda tamami satin alinan Paket Taxi, 7.500'den fazla kurye ve 700°UG askin araglik
filosuyla Migros’un online kanallarina esnek ve hizli teslimat altyapisi saglamaktadir. Bu entegrasyon,
dijital satiglarin operasyonel surdurulebilirligini destekleyen énemli bir unsurdur.

Ozgiin Markalar ve Uriin Farklilagmasi

Migros’un dikey entegrasyon guici, 6zel markal Urln stratejisiyle tamamlanmaktadir. “Uzman Kasap”
markasi, MIGET tesislerinde iiretilen ve QR kodlu izlenebilirlik sistemiyle desteklenen taze et lriinleriyle,
kalite ve glven algisini gugclendirmektedir. Kofte, kiyma ve soslu etler gibi katma degerli Grlnler,
kategoride farklilasma saglamaktadir.

Saglikh yasam trendine yonelik gelistiilen M Life markasi, organik ve fonksiyonel Urlnleriyle (st
segment misteri kitlesine hitap etmekte; bazi Urlnleri uluslararasi PLMA (Private Label Manufacturers
Association) Mikkemmellik Odiili'ne layik gériilmiistiir. Anadolu Lezzetleri markasi ise yerel tohum ve
receteleri temel alan 51 farkli Griinle premium ve kiiltirel miras temelli bir konumlanma sunmaktadir.

Gida disi tarafta ise Mion formati altinda gelistirilen 6zel markalar, non-food kategorisinde marj
potansiyelini artiran bir yapi olusturmaktadir. Ar-Ge c¢alismalari sonucu gelistirilen Grtnler, Griin
portféylnin gesitlendiriimesine katki saglamaktadir.

Genel olarak Migros'un lojistik ©lgedi, Uretim altyapisi ve 6zgin marka stratejisi bir arada
degerlendirildiginde; sirketin hem tedarik zinciri Uzerinde daha yuksek kontrol sagladigi hem de Urin
farkhlasmasi yoluyla rekabet glicini destekledigi gérilmektedir.

Sirdiirulebilirlik (ESG) ve Yesil Enerji Donusimu

Migros, surdurdlebilirlik stratejisi kapsaminda yenilenebilir enerji yatirmlarini artirmaktadir. 2024 yilinda
Adana, Mugla, Diyarbakir ve Torbali dagitim merkezleri, MIGET tesisi ile Kocaeli Derince 5M Migros
catilarinda kurulu glnes enerjisi sistemleri araciligiyla toplam 7.382 MWh elektrik Gretimi
gerceklestiriimistir. Ayni donemde, 34,4 MWp kurulu glice ve yillik 55.040 MWh Uretim kapasitesine
sahip Kirsehir GES yatirnmina baglanmis; tesis Mart 2025 itibariyla tretime gegmistir. Kirsehir santralinin
devreye alinmasiyla birlikte, dagitim merkezleri ve ¢ati uygulamalar dahil olmak Uzere sirketin elektrik
tiketiminin 2026 yil itibariyla yaklasik %33’Unin kendi yenilenebilir kaynaklarindan karsilanmasi
hedeflenmektedir.

Migros, surdurdlebilirlik stratejisini yalnizca enerji yatirnmlariyla sinirh tutmayip, ¢evresel, sosyal ve
yonetisim (CSY) performansini “Migros lyi Gelecek Plani” kapsaminda finansal hedefleriyle entegre
bicimde ybnetmektedir. Sirket, surdurulebilirlik performansini 6lgulebilir hedefler ve uluslararasi
standartlar gergevesinde takip ederek kurumsal yatirimcilar nezdindeki gérunarligind artirmaktadir.

iklim degisikligiyle miicadele kapsaminda Migros, Bilim Temelli Hedefler Girigimi (SBTi) tarafindan
onaylanan emisyon azaltim taahhitleri dogrultusunda ilerlemekte ve 2050 yilina kadar Net Sifir olmayi
hedeflemektedir. Sirket, CDP Iklim Degisikligi ve Su Giivenligi programlarinda st Ulste iki kez
“A” (Liderlik) notu alarak iklim yénetimi konusundaki performansini teyit etmistir.

Bu yaklasimin bir yansimasi olarak Migros, BIST Surdurulebilirlik 25 Endeksi ve MSCI ESG (AA notu)
gibi uluslararasi kabul gormis endekslerde yer almaktadir. Bu konumlanma, sirketin surdurilebilirlik
odakli yatinm fonlari agisindan yatinm yapilabilirligini destekleyen &énemli bir unsur olarak 6ne
ctkmaktadir.
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Sektor

Tirkiye perakende gida sektori, zorunlu tiiketim niteligi sayesinde makro dalgalanmalara kargi gérece
dayanikli bir talep yapisina sahiptir; ancak performans yalnizca gelir artislariyla degil fiyatlama ortami,
tiketici davranislari ve operasyonel verimlilik ile sekillenmektedir. Yiksek enflasyon ddnemlerinde
blyime agirlikla fiyatlama glcu Gzerinden gergeklesirken, dezenflasyonla birlikte biytimenin bilesimi
musteri trafigi ve pazar payl kazanimina dogru kaymaktadir.

Artan alim gtictiyle birlikte, dezenflasyon siirecinde yiksek promosyon yodunlugunun kademeli olarak
azalmasini ve buna paralel olarak satis maliyetleri Gzerindeki baskinin hafiflemesini bekliyoruz. Bu
ortamda, tedarik zinciri yénetimi glclu ve urin karmasini etkin ydéneten oyuncularin én plana gikmasini
bekliyoruz.

Enflasyon gorinimindeki normallesmeyle birlikte operasyonel yonetim ve maliyet disiplini daha
belirleyici hale gelecektir. Daha 6ngorilebilir bir enflasyon ortami, personel lcret artiglarinin daha
yonetilebilir bir bantta gergeklegmesine imkan tanirken, kira sézlesmelerinin TUFE'ye endeksli yapisi bu
kalemdeki maliyet katiligini strdiirmektedir. Enerji ve lojistik tarafinda ise petrol fiyatlarindaki belirsizlik
sebebiyle sektore beklentilerin tizerinde bir baski olusturabilir. Bu ¢cercevede 2026°’da sektérde inorganik
bir maliyet dususinden ziyade, maliyet artis temposunun yavasladigi ve verimlilik odakl yatirimlarla
ayrismanin belirginlestigi bir dénem 6ngdriyoruz.

MGROS LfL Degisimleri
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Kaynak: MGROS, BIMAS, SOKM, Global Menkul Degerler
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Kaynak: MGROS, BIMAS, SOKM, CRFSA, Global Menkul Degerler
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BIST’te iglem goren Perakende Sirketlerinin Son 3 Yillik Hisse Performanslari
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Kaynak: Finnet, Global Menkul Degerler
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Tuketici Given Endeksi

Perakende Ticaret Sektorii Gliven Endeksi
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Kaynak: TUIK

TUFE ve Gida Enflasyonu
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Kaynak: TUIK
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Hanehalki Tiiketim Harcamasinin Tiirlerine Gére Dagilimi
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Kaynak: TUIK, ISO
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Carpanlar

MGROS 12 Aylik F/IK
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Kaynak: Global Menkul Degerler, Finnet
Hisse Performansi
Migros ve BIST100’iin 12 Aylik Performansi
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Kaynak: Global Menkul Degerler, Finnet
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmigtir. Yatirm
Danismanli@i hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda
imzalanacak Yatinrm Danismanhg: sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin
alim satim Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamahdir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya gikabilecek
zararlardan Global Menkul Degerler A.$. ve ¢alisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin
tam ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Global Menkul Degerler A.S., bu
bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu bildirimlerden
elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden &6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri énerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgindan Global Menkul
Degerler A.S. higcbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyimize eklenecek/ kisa vadeli model
portfdyimuzden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde belirtilen anlik alim/satim fiyatlari, maliyetler ve
diger veriler, bildirimlerin yayinlandigi an itibariyla, Global Menkul tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan
alinmistir. Yatinm aracina ait fiyat ve maliyet bilgileri piyasalarda olusabilecek dalgalanmalar ve sistemsel kisitlar
sebebiyle degisiklik gosterebilir.

Model Portfoy hisseleri, Arastirma BolimU analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segcilmektedir.
Hisselerin segimi, sirketlerin finansal ve piyasa tahminlere dayali olarak yapilan teknik ve temel analizlerin
beklentilerine gore periyodik olarak yapilmaktadir. Kisa vadeli model portféye hisse ekleme ve hisse g¢ikarma
konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portfdyde yer alan hisse senetlerinin son kapanis fiyati ve
ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildirimde yer alan bilgiler Global Menkul
Degerler A.$.’nin yazil izni olmadan gogaltilamaz, yayinlanamaz veya tcuncl kisiler ile paylagilamaz.

© 2025 Global Menkul Degerler A.S

C Global Menkul Degerler- Arastirma 23



