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Migros (MGROS)

Migros, diin diizenledigi Sermaye Piyasalarn Giini'nde (CMD'26)
sirketin  stratejik doniisimiinii yatinmcilara aktardi. Yonetim,
Migros’un klasik gida perakendeciliginden c¢ikarak ¢ok formatli
magaza yapisl, giiglii omnichannel kabiliyeti ve hizla 6lgeklenen dijital
ekosistemi ile entegre bir perakende platformuna evrildigini vurguladi.
Sunumda o6ne c¢ikan ana tema, biiyimenin artik yalnizca fiziksel
magaza genislemesi ile degil; dijital kanallar, veri odakli miusteri
yonetimi ve ekosistem gelirlerinin artan katkisi ile desteklenecegi
yoniinde oldu.

Cok formath yapi ile dengeli biiylime... Yonetim, magaza blylUmesinin
artik metrekare artisindan ziyade erisim ve penetrasyon artisi Gzerinden
sekillenecegini ortaya koydu. Kigclik formatli magazalar ile yayginhk
artirilirken, Macrocenter ve yeni nesil formatlar ile daha yuksek sepet
degerine ulasiimasi hedefleniyor. Bu yaklasim, Migros’'un farkli gelir
gruplarina ayni anda hitap edebilmesini saglayarak talep dalgalanmalarina
karsi daha dengeli bir bliyime patikasi sunuyor. Sirketin fiziksel buylimeyi
daha segici hale getirirken format karmasini optimize etmesi, operasyonel
verimlilik ile buyume kalitesini birlikte artirma stratejisinin bir pargasi olarak
one cikiyor.

Dijital ekosistem biiyiimede belirleyici hale geliyor... Migros'un dijital
kanallar tarafinda artik yalnizca omnichannel bir oyuncu degil, entegre bir
ekosistem platformu olarak konumlandigi gérilmektedir. Migros One ¢atisi
altinda toplanan online market, hizli teslimat ve yemek hizmetleri mugteri
erisimini genisletirken; MoneyPay gibi fintek ¢ozimleri aligveris sikhgini ve
sepet buydkligunu artirarak. mdasteri  davranisini  yapisal olarak
doéndstariyor. Bu tabloya MoneyPay'in 2030'a kadar net kar marjina 30-35
baz puan katki saglamasi ve Mimeda'nin FAVOK marjina yaklasik 0,5 puan
ekleme potansiyeliyle, s6z konusu is kollarinin énimuzdeki dénemde
karhhk yaratmasi beklenmektedir. Dijital kanallarin ciro igindeki payinin orta
vadede %30'a ulasma hedefi ve hibrit misteri segmentinin yarattigi katma
deger, bliyimeyi desteklemektedir.

Verimlilik yatinmlarn karhligi destekliyor... Sirket, 2026 i¢in %6,0-7,0
FAVOK marji bandini korurken 2030'a kadar 2025'e kiyasla en az 100 baz
puanhk iyilesme hedeflemektedir. Bu iyilesmenin arkasinda kayip-kagak
optimizasyonu, magaza i¢i otomasyon uygulamalar ve yenilenebilir ener;ji
yatinmlan yatiyor. Ozellikle GES yatirimlari ile toplam eneriji tiiketiminin
yaklagik ugte birinin sirket kaynaklarindan kargilanacak olmasi, operasyonel
giderler izerinde kalici bir iyilesme yaratmaktadir.

Bes Temel Perakende Metriginde Basarili Skor... Migros, rakamlarin
sikhkla celistigi bes kritik perakende metriginde 2023-2025 déneminde es
zamanli iyilesme kaydettidini ortaya koydu. Toplam kayip-kagak orani 40
baz puan gerilerken, raf bulunurluk orani 270 baz puan yUkseldi; stok
gunleri ise 8,4 gun azaldl. Tum bunlarin LfL blylime ve ticari marj
artisiyla birlikte gerceklesmesi, bu metriklerin birbirini genellikle
baskiladigi perakende sektoriinde Migros'un operasyonel olarak 6ne
cikarmaktadir.
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MGROS:TI / MGROS:IS

Oneri AL
Hedef Fiyat: £1,095.00
Getiri Potansiyeli: 81%
Hisse Fiyati (TL): 604.5C
Piyasa Degeri (mn TL): 109,447
Hisse Adedi (mn):* 181.1
Fiili Dolagim Orani (%): 51.0C
Fiili Dolagim Piyasa Degeri (mn TL): 55,81¢
Pazar: Yildiz Pazai
Sektor: Perakende Ticare

12 Ay Fiyat Arahg (TL): 412.49 - 698.£
1h 1A 3A ybk

Nominal 2.0% -9.5% 15.6% 15.8%
Rolatif (BIST-100) 3.2% -3.6% 1.1% 0.6%
Ort. islem Adedi (mn) 2.29 3.00 3.49 3.5¢
Ort. islem Hacmi (mn T 1,354 1,836 2,174 2,21¢
BiST-100'deki agirhg: 1.4z
Yabanci Payi Mevcut 12A Once
32.80% 28.33%

Migros  Ticaret A.$., Turkiye'nin en blyiuk organize gide

perakendecilerinden biri olup supermarket, hipermarket ve indirin
formatlarini  kapsayan ¢ok kanall madaza adyla faaliye
gostermektedir. Sirket, genis Urlin gami ve gugli 6zel marka portfoy(
sayesinde farkl gelir gruplarina hitap ederken, yaygin lojistik altyapis
ve tedarik zinciri yetkinligi ile operasyonel verimiiligini desteklemektedir
Migros, online ve hizl teslimat kanallarinda erken yatrimlariyla dijita
tarafta glgli bir konuma sahip olup, veri analitiji ve sadaka
programlari (zerinden misteri trafigini ve sepet blyUkliguni artrmaye
odaklanmaktadir. Maliyet yonetimi sayesinde sektérde dengeli bir karlili
profili sergilemektedir.

Orar
Halka Agik 50.82%
MH Perakendecilik ve Tic. A.S. 49.18%
(TL mn) 2024/12 2025/12 2026T 20271
Ciro 293,779 412,756 533,117  631,39%
FAVOK 15,796 27,320 35,570 41,75¢
Net Kar 8,298 6,467 9,416 10,12¢
FAVOK Mariji 5.4% 6.6% 6.7% 6.6%
Net Kar Mariji 2.8% 1.6% 1.8% 1.6%
FD/FAVOK (x) 6.2 3.6 1.7 1.4
FIK (x) 11.9 14.6 11.6 10.¢
FD/Satis (x) 0.33 0.24 0.11 0.0¢
Temettl/hisse (TL) 10.5 10.7 15.6 16.¢
Temettl Verimi 1.7% 1.8% 2.6% 2.8%
Net Borg/FAVOK (x) -0.1x 0.1x -1.4x -1.7»
Aktif Karlligi (ROA) 5.5% 3.1% 3.4% 3.1%
Global Aragtirma
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www _global.com.tr
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Guglu bilango ve nakit yaratimi korunuyor... Sirket, 2023-2025 yilindaki
CAPEX/satis oranini ortalama %3,4'ten 2026—2030 déneminde ortalama
~%2,5 seviyesine indirmeyi hedefliyor. Yogun yatirrm déneminin (Depo ve
verimlilik yatirnmlari) geride kalmasiyla birlikte serbest nakdin belirgin
sekilde artmasi ve O6numizdeki doénemde nakit pozisyonunu
guclendirmesini beklenmektedir. Dagitilabilir net karin %50'sinin temettl
olarak paylasilacagini belirten sirket yatirimcilar igin olumludur.

Sirket Hedefleri ve Tahminlerimiz... CMD’26 kapsaminda ydnetimin
paylastigi cerceve, Migros’'un blylmesini ¢ok formatlh magaza yapisi,
dijital ekosistem, verimlilik odakli yatinmlar ve daha disiplinli sermaye
kullanimi Uzerinden slrdirmeyi hedefledigini gostermektedir. Bu stratejik
yonelim, raporumuzdaki ana yatirim temasiyla uyumludur. Bununla birlikte,
sayisal tarafta Ozellikle 2027-2030 doéneminde modelimizin daha
muhafazakar kaldigini distnuyoruz. Sirket 2030 yilinda 2025’e kiyasla en
az 100 baz puan FAVOK marj iyilesmesi ve yatirim harcamalari/satiglar
oraninda yaklasik %2,5 seviyesini hedeflerken, bizim modelimizde FAVOK
marji orta vadede %6,5-6,7 bandinda daha sinirli artis géstermekte ve
CAPEX/satig orani yaklasik %3,0 seviyesinde korunmaktadir. Magaza
acilislari ve satis alani bliyimesi tarafinda ise tahminlerimiz sirketin verdigi
gergeveyle blylk élgide uyumludur.

Sirket i¢in 12 aylik hisse hedef fiyatimiz 1095TL olup %81 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Hisse i¢in “AL” tavsiyemizi devam
ettiriyoruz.

3 Mart_tarihinde yayimladigimiz _detayli MGROS raporumuz igin
tiklayabilirsiniz
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Finansal Sonuglar

Gelir Tablosu (mn TL) 2023 2024 2025 2026T 2027

Satiglar 181,559 293,779 412,756 533,117 631,393
Satiglarin Maliyeti 147,646 225,947 312,410 401,970 475,439
Brit Kar 33,912 67,832 100,347 131,147 155,954
Faaliyet Giderleri 36,958 62,014 89,097 114,886 135,805
FAVOK 3,142 15,796 27,320 35,570 41,755
Esas Faaliyetler Gelir/(Gider), Net -3,630 -15,294 -19,503 -19,312 -19,635
Yatirnim Gelirleri/(Giderleri), Net 352 270 89 109 126
Finansal Gelirler/(Giderler), Net 261 -1,695 -3,628 -916 -1,292
Parasal Kazang/ Kayip 16,825 18,843 21,103 18,200 14,651
Vergi Oncesi Kar 20,395 10,396 9,310 14,343 13,999
Vergi Gideri 3,565 1,837 2,517 4,586 3,500
Net Kar/(Zarar) 16,685 8,298 6,467 9,416 10,128
Bilango (mn TL) 2023 2024 2025 2026T 2027

Nakit ve Nakit Benzerleri 12,355 22,524 27,784 57,349 80,230
Ticari Alacaklar 2,516 2,522 3,945 5,865 7,114
Stoklar 21,929 31,152 41,241 58,062 68,675
Maddi Duran Varliklar 20,295 32,323 48,302 44,174 48,136
Diger Varliklar 35,035 61,537 88,311 109,290 126,134
Toplam Varliklar 92,130 150,059 209,583 274,740 330,288
Finansal Borg 10,270 21,096 31,802 7,629 9,474
Ticari Borglar 37,391 57,708 79,823 99,353 116,218
Diger Yukimldlukler 8,215 13,573 18,046 20,729 23,244
Toplam Yikimlilikler 55,875 92,377 129,671 127,711 148,936
Ozkaynaklar 36,254 57,682 79,913 109,435 135,384
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 181
Net Borg/(Nakit) -2,547 -1,450 3,891 -49,875 -70,935
Biyiime 2023 2024 2025 2026T 2027

Satiglar 113% 62% 40% 29% 18%
FAVOK 441% 403% 73% 30% 17%
Net Kar 201% -50% -22% 46% 8%
Finansal Rasyolar 2023 2024 2025 2026T 2027

Hisse Basina Kar (TL) 92.15 45.83 35.72 52.02 55.96
Hisse Basina Temettii (TL) 9.78 10.49 10.72 15.61 16.79
Ozsermaye Karliligi 46.0% 14.4% 8.1% 8.6% 7.5%
Brit Marj 18.7% 23.1% 24.3% 24.6% 24.7%
FAVOK Marji 1.7% 5.4% 6.6% 6.7% 6.6%
Net Kar Mariji 9.2% 2.8% 1.6% 1.8% 1.6%
Net Borg/Ozsermaye -0.07x -0.03x 0.05x -0.46x -0.52x
Net Borg/FAVOK -0.81x -0.09x 0.14x -1.4x -1.7x
KV Borg/UV Borg 29% 23% 20% 20% 20%
Ozermaye/Varliklar 39% 38% 38% 40% 41%

Kaynak: Finnet, Global Menkul Degerler
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Carpanlar ve Hisse Performansi

MGROS 12-Aylik F/K
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CEKINCE

Burada yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlan-
migtir. Yatinm Danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen
bankalar ile musteri arasinda imzalanacak Yatirnrm Danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorisle-
rine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirm aracinin alim satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlan-
mamalidir. Bu goérugler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar do-
gurmayabilir. Bu bildirime dayanarak yapilan yatinm sonucunda ortaya ¢ikabilecek zararlardan Global
Menkul Degerler A.S. ve galisanlari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam
ve dogru oldugu teyit edilmez ve igerik, haber veriimeksizin 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 ettirmele-
ri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhshgindan Global Menkul Degerler A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz, kisa vadeli model portféyu-
muze eklenecek/ kisa vadeli model portfdyiimizden cikartilacak hisse senedi ile ilgili bildirimlerimizde
belirtilen anlk 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 Bélimu analistleri tarafindan BIST TUM sirketleri arasindan segilmek-
tedir. Hisselerin secimi, 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 ¢ikarma konusunda gonderilen bildirimlerde yer alan getiriler, portféyde yer alan hisse senetlerinin
son kapanis fiyati ve ekleme bildiriminde yer alan anlik fiyat bilgisi kullanilarak hesaplanmaktadir. Bildi-
rimde yer alan bilgiler Global Menkul Degerler A.$.’nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz
veya uglincu kisiler ile paylagilamaz.
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