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Son Fiyat 586,00 Migros Ticaret Sermaye Piyasalarn Giinii
Piyasa Degeri (mlIn TL) 106.098

Piyasa Degeri (min $) 2398 Migros Ticaret - Olumlu
F/K 16,41

FD/FAVOK 4,03 Holding edasiyla doniisen faaliyetler

PD/DD 1,34
Hisse Sayisi (min lot) 181 Odaklar net. Perakendenin 6tesine gecerek Tiirkiye’'nin en sevilen ve yeni

FDPO (%) 50,76 nesil perakendecisi olmaktir. Tim hanelere 15 dakika icerisinde ulasmak ve
Guinliik Ortalama islem Hacmi (mIn TL) 971 Turkiye'deki en yuksek miusteri islemine (%50’si dijital olacak sekilde)
sahip sirket konumuna gelmek hedefleniyor.

750,00 15.500,00 ] o ) ' .
700,00 14.500,00 Trafikte biiyiime bekleniyor. 3 milyon bandina ulasan trafigin konsolide
650,00 13.500,00  sekilde 2026 yilinda yaklasik 3,1 milyona ¢ikmasi bekleniyor. Bu cercevede
600,00 1230000 jezenfl gilimine ragmen trafik biiyimesi istahinin MGROS’
550,00 11.500,00 ezenflasyon egilimine ragmen trafik biiylimesi istahinin un
500,00 10.500,00 artik standart bir perakende sirketi olmadigini acikca teyit ediyor.
450,00 9.500,00

400,00 8.500,00 Verilerde problem yok. Modern hizli tiiketim Urilinlerinde pazar payi

diizenli artmis olup 2022'de %14,3 iken 2025 yilinda %16,8’e ylkselmistir.
E-ticaret Ozelinde ise 2024'te %19,8 iken 2025 yilinda %21,6'ya ¢ikmistir.
Toplam satislar icerisinde global oyuncularin online/toplam satiglar
== W|GROS ====XU100 rasyosu %8,5 iken sirkette bu oran %21'dir. Rakipleri son 2 yilda reel %9
blyurken sirket %20 buyiime ile rakiplerinden gozle gorilir sekilde
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ORTAKLIK YAPISI % pozitif aynsmistir. Ust Gste 3 yil boyunca rakiplerine kiyasla tek pozitif
MH Perakendecilik 49,18 LFL(birebir magaza) trafik biiyiimesi saglayan tek gida perakendecisi
Diger 50,82 olup musteri NPS skorunda rakipleri fizikselde 22, online nezdinde 45 puan

alirken sirket fizikselde 45, online nezdinde 60 puan ile rakiplerinden
MGROS GUNLUK AYLIK 12AYLIK 90zle gorulur sekilde ayrismaya devam etmektedir. Fiyat rekabetciligi
Getiri (TL) -1,60 -11,81 24,70 iyilesmis olup kistas olan 100 Uzerinde seyir devam etmektedir. Sadakat
Getiri () -1,84 -12,79 6,68 programlari cercevesinde Money Card, 14,3 milyon aktif Gyeye ulasmis
Getiri (XU100-Rolatif) 0,21 -3,84 -14,35 olup 2,5 kat daha fazla harcama yapilmaktadir. Ayrica Tirkiye'deki

hanelerin %92'sine yillik erisim saglanmaktadir. Sirketin verisel anlamda

CEIRIR 2025/09 2025/12 hi¢bir problemi bulunmamakla birlikte pozitif ayrismaktadir.

Yillik 2024/12 2025/12
Brut Kar Marji (Y%) 24,19 24,00 Cekirdek faaliyette cerceve genisletiliyor. 20.000'den fazla uriin ve 5
Briit Kar Marji (C%) 2437 2431 ana marka altinda 600'den fazla Ozel Markali iiriin bulunmaktadir. 14
sehirde konumlanmis 43 Dagitim Merkezi ile ugtan uca etkili bir tedarik

Eﬁ&gi m:g: E\(;);:); g;: ?8? zinciri yonetilmektedir. 2025'te raflarda bulunurluk oraninda 80 baz
Net Kar Marji (Y%) 2,16 1,57 puanhk bir iyilesme kaydedilmistir. Sirket Tiirkiye'nin en buiyiik taze
Net Kar Marji (C%) 3,69 0,93 gida perakendecisidir. Yillik 100 bin ton et isleme, 17 bin ton bakliyat
Net Borg (mIn TL) -1.898,23 3.891,27 tretim/paketleme kapasitesine ve giinlilk 80 bin paket hazir yemek
Isletme Sermayesi (mln TL) -35.619,31  -35.759,28 tiretim kapasitesine sahiptir. Hem online hem de fiziksel isleyen "hibrit"
Cari Oran 0,81 0,79 madazalarda, salt fiziksel magazalara gore sepet tutan %35 daha
Serbest Nakit Akimi (mIn TL) 23.602,36 14.691,81 yiksek, brit marj 200 baz puan daha iyi, fire oranlari 20 baz puan daha
Net Finansman disik ve envanter giin siiresi 9 glin daha kisadir. Bu dogrultuda cekirdek
Gif:lleri/Sat.l.g,lg.r 0,58 0,88 faaliyette aksiyonlar anlik ve net alinmaya devam edildigini teyit eden
BrHt Kar Bl.J.ijme (Y%6) 10,77 678 veriler gézlemliyoruz.

Brut Kar Blytme (C%) 94,79 6,78

FAVOK Buyume (Y%) 355,71 32,14

FAVOK Buyume (C%) 24,26 15,18

Net Kar Buyume (Y%) -34,90 -22,07

Net Kar Buiylime (C%) -6,15 -12,81
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Formatlar zengin, sonu¢ odakh ilerliyor. 2.625 Migros Jet ve M
magazasl, 733 Siipermarket (MM, MMM), 52 Hipermarket (5M), 248 Ust
Segment magaza (Macrocenter, Kiosk) ve 29 Toptan magaza formatiyla
musterilere ulasilmaktadir. Toplam 2 milyon metrekare satis alanini
asmis durumdadir. Ayrica kisisel bakimda "Mion" (108 magaza) ve evcil
hayvan alaninda "Petimo" hizmet vermektedir. Magaza ici dijitallesme
(Elektronik raf etiketleri, self-servis kasalar vb.) sayesinde yillik 3.8
milyon adam-saat tasarrufu elde edilmektedir. Yapay zeka destekli
siparis ve envanter yonetimi ile 2023-2025 yillan arasinda stok tutma
surelerinde 8.4 giinlilk azalma saglanmistir. Sonu¢ odakli biyiime
suruyor.

Dijital bliyume ve online basar acgikca teyit edildi. Migros Sanalmarket
(genis kapsamli giinliik market), Tazedirekt (ciftlikten mutfaga planh
teslimat), Macroonline (premium market), Migros Hemen (ultra hizl
teslimat), Migros Yemek (restoran ve hazir yemek agi), Mion ve Migros
Ekstra alt markalan tek bir dijital platformda bulusmaktadir. Briit (irlin
degerinde (GMV) enflasyondan arindirilmis bazda 11.9 kat, giinliik
siparis adetlerinde ise 6nemli 6lciide (268 bin siparise kadar) biyiime
elde edilmistir. Yilda 100 milyon siparis teslim edilmekte ve platformun
6 milyon tekil kullanicisi bulunmaktadir. Migros Yemek, 75.000'den fazla
restoranla faaliyet gosteren sistem, yeni gen¢ misterilerin ekosisteme
kazandirilmasinda motor goérevi gormektedir (Yeni miisterilerin
%30'undan fazlasi ilk olarak Migros Yemek iizerinden gelmektedir).
Sadece dijitalde harcama yapan saf online misterilere kiyasla ¢ok
kanalli alisveris yapan "hibrit" misteriler magazaya da yonelerek daha
fazla ciro birakmaktadir. Toplam miusterilerin %17'si hibrit yapida olup
fiziksel musterilere oranla 2.5 kat daha fazla harcama yapmaktadir.
Dijital bilyiime ve online basarinin acgikca var oldugu ve olmaya devam
edecegini takip ediyoruz.

Asla kicimsenmemesi gereken iki husus: MoneyPay ve Mimeda.
MoneyPay, Son tiketiciye (B2C) yonelik dijital 6deme, "Simdi Al Sonra
Ode" (BNPL), mevduat ve tiketici kredileri hizmetleri verilmektedir.
Kurumsal (B2B) tarafta ise 6deme ag gecitleri, calisan yan haklari (yemek ve
market karti), KOBi 6deme platformu (Nakitera) ve tedarikci finansmani
¢ozUmleri sunulmaktadir. MoneyPay, halihazirda aylik 950 bin aktif
kullaniciya ve 77 milyar TL'lik toplam islem hacmine (TPV) ulasmistir. Bu
karh biiyimenin 2030 yih itibariyla Migros'un net kar marjina 30 ila 35
baz puanhk ek artis saglamasi hedeflenmektedir. Mimeda 6zelinde
perakende medyasi, diinyada geleneksel ve klasik dijital medyadan ¢ok
daha hizli biyimekte olup, 2030'da kiiresel pazarin %20.4'Uni
olusturacaktir. Tiirkiye'de ise bu pazarin 410 milyon dolara ulasmasi
beklenmektedir. Mimeda, Migros'un 14.3 milyon aktif Money Kart
tyesinden gelen devasa veriyi analiz ederek, ayda 350 milyon reklam
gosterimi saglamakta ve yatinma firmalara reklam harcamalarinin
yaklagik 10 kati (10x ROAS) geri déniis sunmaktadir. 2030 hedeflerine
gore, hem gida disi hem de gida markalarina yoénelik hizmetlerle
Mimeda'nin Migros FAVOK marjina ~%0.5 seviyesinde karlilik katkis
yapmasi beklenmektedir. Hem Mimeda hem MoneyPay’in 6niimiizdeki
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Beklentiler gayet net:
2026 Yilina iliskin Beklentiler:

e Konsolide satig biiyimesi: %5,0-7,0

¢ Konsolide FAVOK marji: %6,0-7,0

e Yeni magaza acilislan: 180-200 yeni magaza
e Yatinm Harcamalari/satislar: %2,5-3,0

2027-2030 Yillarina iliskin Beklentiler:

e Konsolide satis biiyimesi (her yil icin): Yiiksek tek haneli reel
biiyime

e Konsolide FAVOK mariji: 2030 yilinda 2025'e gore en az 100 baz
puan iyilesme

e Satis alani buyliimesi (her yil icin): %2,5 — %3,5

e Yatinm Harcamalar/satiglar: ~ %2,5

Bilanco degerlendirmeleri yaparken acik vurgumuz dezenflasyon
defekti idi. Dezenflasyon defektinden 6nemli olciitte arnndiriimis
sekilde beklentiler olusturan MGROS icin sermaye piyasalar gini
toplantisini  olumlu  buluyoruz. SOKM, MOPAStan bagimsiz
degerlendirerek artik MGROS’un elindeki yapiyi bir holding edasiyla
dikkate aliyoruz.
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YASAL UYARI—Burada yer alan her tiirlu bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig tarih itibariyle mevcut
piyasa kosullari ve glivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir. PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan,
karsihginda herhangi bir maddi menfaat temin edilmeksizin, genel anlamda bilgi vermek amaciyla hazirlanmis olup, hicbir sekilde
yonlendirici nitelikte olmayan bilgiler yatirnmcilar tarafindan danismanlik faaliyeti olarak kabul edilmemeli ve yatirim kararlarina esas
olarak alinmamalidir. Bu bilgiler, belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak veriimemekte ve bu yonde herhangi bir sekilde
taahhit veya garantimiz bulunmamaktadir. Bu itibarla bu sayfalarda yer alan ve hicbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan hususlar
hakkinda herhangi bir sorumlulugumuz bulunmamaktadir. Gerek bu yayindaki, gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve
eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan
ve/veya dolayll zararlardan, kar yoksunlugundan manevi zararlardan her ne sekil ve surette olursa olsun Uglnci kisilerin
ugrayabilecedi her tiirli zararlardan dolayl PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk
ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler
mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirnm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

CEKINCE—BuU rapor tarafimizca dogrulugu kabul edilmis kaynaklar kullanilarak hazirlamis olup yatinmcilara kendi olusturacaklari
yatinm kararlarinda yardimci olmayi hedeflemekte ve herhangi bir yatirim aracini alma veya satma yéniinde yatirnmcilarin kararlarini
etkilemeyi amaclamamaktadir. Yatinmcilarin verecekleri yatirim kararlari ile bu raporda bulunan gorus, bilgi ve veriler arasinda bir
baglanti kurulamayacagi gibi, s6z konusu kararlarin neticesinde olusabilecek yanhslik ve zararlardan kurum calisanlari ile PUSULA
Yatirim Menkul Degerler A.S.nin herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Bu rapordaki her tirll ic ce dis piyasa tablo grafikler,
bu konularda resmi hizmet veren yetkili G¢linci kisi kurumlardan elde edilmis olup, PUSULA Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan
herhangi bir maddi menfaat beklentisi olmaksizin genel anlamda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir. Bu raporda bulunan bilgiler
belli bir gelirin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir.

T+90(212) 3700370
F +90(212) 370 0371
arastirma@pusulayatirim.com.tr

Fulya Mah. Blyukdere Cad. Torun Center No: 74 A/53 34394
Sisli/istanbul
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