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MGROS Capital Market Day

Genel Degerlendirme

Migros Ticaret A.S., 25 Mart 2026 tarihinde gerceklestirilen Sermaye Piyasalari Glinld (CMD'26) etkinliginde CEO
Ozgiir Tort baskanhginda yénetim kadrosunu yatirimcilar ve analistlerle bir araya getirdi. Toplantinin merkezinde
"Beyond Retail" (Perakende Otesi) vizyonu yer aldi. Sirket, islem hacminin %50'sini dijital kanallardan olusturmayi
ve tim hanelere 15 dakika icinde erisim saglamayi hedefleyen bir omnichannel model etrafinda konumlandigini
bildirdi. Sirket blylimesini ana perakende operasyonlarina ek olarak Migros One, MoneyPay ve Mimeda gibi yliksek
karh ve birbirini besleyen dijital yatirimlarla desteklemektedir.

Pazar Konumu ve Biiyiime

Migros, pazardaki konumunu istikrarli bicimde giiglendirmeye devam etmektedir. Nielsen verilerine gore sirketin
toplam FMCG pazar payl 2022'deki %8,5 seviyesinden 2025 itibariyla %10,1'e yiikselmis; modern FMCG pazar pay:
ise ayni donemde %14,3'ten %16,8'e ulasmistir. Migros, 2023'ten 2025'e kadar st Uste Ug yil boyunca pozitif like-
for-like trafik bliyiimesi kaydeden tek gida perakendecisi konumunda olup bu performans, listeli rakiplerin ayni
donemdeki ortalama L-f-L trafik biylimesinin (-0,5%) belirgin bicimde tzerinde gergeklesmektedir.

Cevrimici kanallar, sirketin bliyime motorunun kritik bir bilesenini olusturmaktadir. Migros'un online satislarinin
toplam satislara orani 2019'daki %3,5'ten 2025 itibariyla %21,0'e yikselmis; bu oran Tesco, Lidl, Ahold ve Colruyt
gibi global akranlarin 2025 ortalamasi olan %8,5'in yaklasik 2,5 katina denk gelmektedir. Migros One ¢atisi altinda
faaliyet gosteren dijital platform, 2019'dan 2025'e enflasyon arindiriimis bazda 11,9 kat GMV biyimesi kaydetmis,
glnluk siparis adedi 13 binden 268 bine ulagsmistir. Sirket, 2030 yilina kadar online satis payini %27,5'e tasimay
hedeflemektedir.

Ekosistem is Kollar

MoneyPay fintek platformu, 14,3 milyon clizdan kullanicisi tabaniyla hem B2C hem de B2B segmentlerinde
blylimesini strdirmektedir. 2025 yili itibariyla toplam 6deme hacmi (TPV) 77 milyar TL'ye ulasirken, Migros’un net
kar marjina katkisi +9 baz puan olarak gergeklesmis, bu katkinin 2030 yilina kadar +30—35 baz puana yukselmesi
beklenmektedir.

Mimeda perakende medya platformu ise 14,3 milyon aktif sadakat karti Gyesinden elde ettigi birinci taraf veri
altyapisi sayesinde FMCG ve FMCG disi markalara hedefli reklam ¢6ziimleri sunmaktadir. Platformun 2025 yilinda
yaklasik %0,2 seviyesinde olan FAVOK marji katkisinin, 2030 yilinda %0,5 seviyesine ulagsmasi éngériillmektedir.

Migros Yemek, ekosisteme 75.000’den fazla restoran dahil ederek yeni musteri kazaniminda kritik bir rol
oynamakta; yeni musterilerin %30’dan fazlasinin platforma bu kanal tGzerinden giris yaptigi gérilmektedir.
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Ekosistem sirketleri, Migros’un gelecekteki karlihigini sekillendiren temel unsurlar olarak éne gikarken, Migros One
(Online & Yemek) platformu 2025 yilinda giinlik 268 bin siparis hacmine ve 6 milyondan fazla tekil musteriye
ulagmistir. Online satislarin toplam satislar igindeki payr 2025’te %21 seviyesine ylkselmis olup, 2030 yilina kadar
%27,5 seviyesine ¢cikmasi hedeflenmektedir. Fiziksel magazalarinsiparisve dagitim merkezi olarak kullanildigi hibrit
yap! ise online operasyonlara yaklasik 200 baz puan daha yiksek brit kar marjisaglamaktadir. Ayrica Mimeda, aylk
350 milyon gosterim kapasitesiyle markalara dogrudan tiiketiciye erisim imkani sunarken, reklam harcamalarinda
yaklasik 10 kat getiri (ROAS) saglamaktadir. Budogrultuda, platformun 2030 yiliitibariyla Migros’'un FAVOK marjina
yaklasik %0,5 katki sunmasi beklenmektedir.

Finansal Performans

IAS 29 dizenlemesinin etkisiyle muhasebelestirilen finansal tablolara gore Migros'un gelirleri 2023'teki 343,1
milyar TL'den 2025'te 412,8 milyar TL'ye ulasmistir. Diizeltilmis FAVOK marji (imputed faiz ve enflasyon muhasebesi
etkisi harig), 2023'teki %4,6 seviyesinden 2025'te %4,4'e gerilemis olmakla birlikte sirket bu rakamin ilerleyen
donemlerde iyilesecegini ongormektedir. 2026 vyili rehberliginde reel satis blylmesinin %5-7 araliginda
gerceklesmesi, FAVOK marjinin %6-7 ve diizeltilmis FAVOK marjinin %4-5 bandinda sekillenmesi beklenmektedir;
2027-2030 donemi icinise yliksek tek haneli reel YBBO 6ngorilmektedir.

Migros, yogun yatirim déneminin geride kaldigini ve sirketin giderek daha hafif varlik yogunluklu, getiri odakli bir
yaplya evrilecegini vurgulamistir. 2025 itibariyla CapEx/Satislar orani %3,3 ile gergeklesmis olup bu oranin 2026-
2030 doneminde ortalama %2,5 diizeyinde kalmasi hedeflenmektedir. Sirket, net nakit pozisyonunu korudugunu
aciklamis ve dagitilabilir net karin %50'sini temettl olarak dagitma politikasini siirdiirecegini teyit etmistir. 2025
ROIC'i %15 olarak agiklanan Migros, bu gostergenin karhlik artisi ve varlik hafifletme inisiyatifleriyle yukari yonli
seyredecegini ifade etmistir

Sonug Degerlendirmesi

Migros CMD'26 etkinligi, sirketin perakende cekirdegi ile dijital ekosistemini entegre bir blylime platformuna
dondstirme stratejisini pekistirmistir. Pazar payl kazanimlari, online blyimedeki Ustiin performans ve
fintek/medya ekosistemindeki o6lceklenme potansiyeli sirketin orta-uzun vadeli deger yaratma kapasitesini
destekleyen temel unsurlar olarak éne ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, diizeltilmis FAVOK marjinin baski altinda
seyretmesi ve ylksek enflasyon ortaminda reel biylime hedeflerinin sirdurilebilirligi yakindan takip edilmesi
gereken baslica risk faktorleri olarak degerlendirilmektedir.
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Gelecege Doniik Beklentiler

Yonetim, TMS 29 (Enflasyon Muhasebesi) dahil veriler (izerinden gerceklesmelerini ve uzun vadeli ngordlerini
su sekilde paylasti:

2025 Gergeklesmeleri: Konsolide gelirler %7 reel biiyime ile 412.7 milyar TL'ye ulasmistir. FAVOK 27.3

milyar TL (marj: %6.6), diizeltilmis FAVOK ise 17.9 milyar TL (marj: %4.4) olarak kaydedilmistir. CapEx/Satis
oraniise %3.3 olmustur.

2026 Beklentileri: Sirket %5-7 reel gelir buyimesi ongérmektedir. Yeni magaza acilis hedefi 180-200
araligindadir. FAVOK marji beklentisi %6-7 bandina, diizeltiimis FAVOK marji ise %4-5 bandina isaret
etmektedir. CapEx/Satis rasyosunun ise %2.5-3.0 araligina gerilemesi beklenmektedir.

2030 Hedefleri: 2027-2030 yillari arasinda "yliksek tek haneli reel YBBO (CAGR)" gelir bliylimesi ile birlikte,
operasyonel iyilestirmeler ve ekosistem sirketlerinin katkisiyla 2025 baz yilina kiyasla FAVOK marjinda en
az 100 baz puanlik iyilesme hedeflenmektedir.
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Yasal Uyari

“Bu icerikte yer alan bilgiler genel nitelikte olup, herhangi bir getiri garantisi veya dogrudan yatirim tavsiyesi
niteligi tagimamaktadir. Yatirim kararlari kisisel risk ve tercihlere gére verilmelidir. Yatirirmcilarin, burada yer
alan bilgilere dayanarak islem yapmadan 6nce kendi arastirmalarini yapmalari ve ilgili verileri dogrulamalar
onemle tavsiye edilir. Burada yer alan bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden dogabilecek dogrudan veya
dolayli zararlardan Destek Yatirim Menkul Degerler A.S., bagli kuruluslari, ¢calisanlarive danigmanlar sorumiu
tutulamaz.

Sunulan veriler givenilirligi kabul edilen kaynaklardan elde edilmis olmakla birlikte, bilgilerdeki dogruluk,
eksiksizlik ve degismezlik garanti edilmemektedir. Destek Yatirim adina sizinle iletisime gecen kisi veya
kurumlarinkaynagini mutlaka dogrulayiniz. Kurumumuz Telegramvb. uygulamalar veya sahteinternetsiteleri
Uzerinden hicgbir sekilde bilgi talep etmez, nakit yatirma veya cekme islemlerine yonlendirmez. Tim resmi

bilgilere yalnizca kurumumuzun web sitesi Gizerinden ulasabilir ve dogrulugunu teyit edebilirsiniz.

Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeler yatirim danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanlig
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirrm ve kalkinma bankalari ile musteri arasinda
imzalanacak s6zlesme cercevesinde, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Bu nedenle, yalnizca burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun
sonuglar dogurmayabilir. Bu icerikte yer alan bilgi ve verilerden kaynaklanabilecek dogrudan veya dolayl
zararlardan, kar yoksunlugundan veya Uglncu kisilerin ugrayabilecegi zararlardan Destek Yatirim Menkul
Degerler A.S. hicbir sekilde sorumlu degildir.”

Gokhan Uskuay

Arastirma Direktorii

arastirma@destekyatirim.com

Ali Emre Yildirim

Arastirma Kidemli Uzmani

arastirma@destekyatirim.com
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