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Migros, genis format cesitliligi ve gliclt dijital altyapisiyla her tiketim anina dokunan teknoloji odakl
bir omnichannel (cok kanalli) platformuna déntismektedir. Sirket klasik perakendenin 6tesine gegip
coklu is kollariyla entegre bir ekosistem kurarken biylimenin merkezine trafik artisini koymaktadir.
2026 yili icin hedeflenen yaklasik 3,1 milyon glnlik islem hacmi bu modelin en énemli gbstergesi
olarak 6ne gikmaktadir.

Genis Grun cesitliligi, glclt tedarik zinciri ve taze gidada saglanan kontrol Migros’un operasyonel
verimliligini desteklerken, 14,3 milyon kullanicih Money sadakat programi sayesinde musteri
davraniglari daha etkin analiz edilmekte ve bu da sepet blyukliglu ile musteri baghligini
artirmaktadir.

Yiksek NPS (Net Promoter Score - musteri tavsiye etme skoru) seviyeleri ile miusteri
memnuniyetinde 6ne ¢ikan Migros, iyilesen fiyat algisi ile de rekabet gliciind artirmaktadir. Sirket,
son iki yilda %20 reel biylme ile rakiplerinin (yaklasik %9) lzerinde performans goésterirken, son
Gc yildir madaza bazhh mdusteri trafigini artirabilen tek gida perakendecisi olarak pazar payini
guclendirmektedir.

Magaza Agi ve Omnichannel Ekosistem Doniisiimii

Migros, 2.625 Jet, 733 slUpermarket, 52 hipermarket ve Macrocenter dahil 248 premium
(Macrocenter) formatin yani sira Mion ve Petimo gibi nis alanlarla toplam 3.800'e yakin noktada gok
katmanl bir erisim sunmaktadir.
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Premium formatlarda sepet blylkliginin ortalamanin %36 (zerinde seyretmesi karlihgi
desteklerken, Jet ve M formatlan trafik blylimesini domine etmektedir. Sirket, 2 milyon m2'yi asan
satis alani ve dikey entegre Uretim kapasitesini (80 ton et/glin, 80 bin paket hazir yemek), teknoloji
odakh bir ekosisteme dénistirmdistar.




Bu do6nlsimin merkezinde yer alan Migros One (Migros Sanalmarket, Tazedirekt, Macroonline,
Migros Hemen ve Migros Yemek) yapisi, toplam miusterilerin %17'sini olusturan ancak 2,5 kat daha
fazla harcama yapan "hibrit"(online + offline) miisteri segmentiyle deger yaratmaktadir. Online
kanallarin cirodaki %14,6 pay! ve misterilerin %92'sine dijital erisim saglanabilmesi, omnichannel
stratejisinin basarisini teyit etmektedir. Ozellikle Migros Yemek Uzerinden gelen yeni musterilerin
%35'inin market kanallarina gapraz satisla kazandirilmasi ve fiziksel magazalarin "fulfillment" (hem
satis noktasi, hem mini depo ve siparis hazirlama merkezi) merkezi olarak kullanilmasi, operasyonel
verimlilikte %10 artis saglayarak 6lcek ekonomisini giclendirmektedir.

Fintech, B2B ve Retail Media ile Deger Yaratimi

Bunun yaninda, “banking-as-a-service” modeli ile finansal Grinlerin platform Gzerinden sunulmasi,
musterilerin daha fazla harcama yapmasini ve daha sik alisveris gerceklestirmesini saglayarak
misteri sepet blyukligund artirmakta ve ekosistem ici dederi gliclendirmektedir.

Migros’un blylme stratejisinde fintech (MoneyPay) ve retail media (Mimeda) gibi yeni is kollari 6ne
citkmakta olup, bu alanlarin finansallara katkisi giderek artmaktadir. Yénetim, bu is kollarinin EBITDA
marjina katkisinin 2025'te yaklasik 9 baz puan seviyesinden 2030 itibariyla +30-35 baz puana
ulasmasini beklerken, retail media tarafinin tek basina yaklasik %0,5 FAVOK katkisi yaratmasi
ongorilmektedir.

Fintech tarafinda MoneyPay, 77 milyar TL islem hacmi, 950bin B2C aylk
aktif kullanici ve 15bin B2B miusteri ile Olgek kazanmis olup, %15

M@ﬂGY penetrasyon orani ve 14,3 milyonluk miusteri tabani Gzerinden sunulan
finansal Urlnler sayesinde distk maliyetli ve oOlgeklenebilir bir blylime
sunmaktadir.

Retail media tarafinda ise Migros, glgclu veri altyapisini kullanarak yuksek
° marjh bir gelir modeli insa etmektedir. Mimeda platformu, 14,3 milyon aktif
mlmﬂdﬂ kullanicr verisi, aylik 350 milyon gésterim ve 10x ROAS (Return on Ad
Spending) ile olgeklenebilir ve ylksek karli bir yapi sunarken, Tlrkiye'de

hizla buylyen pazarda erken konumlanma avantaji saglamaktadir.

Yatirimlar

Migros, teknoloji yatirimlarini dogrudan finansal metriklere yansitarak operasyonel verimliligi
maksimize etmektedir. AI destekli sistemler sayesinde picking verimliliginde %33, kurye
operasyonlarinda %24 iyilesme sadlanirken, madaza ici dijitallesme 3,8 milyon saatlik is glict
tasarrufu yaratmistir. Ad-tech ve retail media gelirlerinin GMV igindeki payinin 2,5 kat artmasi da
veri odakli ekosistemin karhliga dogrudan katkisini teyit etmektedir

Online operasyonlarda ise verimlilik artisi tim kalemlere yansimaktadir, sepet blyutkliglinde %35
artis ve brit marjda 200 baz puanlik iyilesme kaydedilirken, shrinkage (kayip/fire) tarafinda 40 baz
puan dusus ve raf bulunurlugunda 270 baz puan artis saglanmistir. Ayrica yapay zeka (AI) tabanh
stok yonetimiyle stok glin sayisinda saglanan 8,4 ginlik iyilesme, operasyonel cevikligi gliclendiren
kritik bir kazanim olarak 6éne ¢gikmaktadir.

Yogun yatinm donemini geride birakan Sirket, stratejik odagini fiziksel blylimeden teknoloji ve
verimlilik eksenine kaydirmaktadir. 2025 yatirirm harcamasi (CapEx) blitgesinde %29 ile en biylk
pay! IT ve teknoloji yatirimlari alirken (magaza yenileme %26, yeni magazalar %19), CapEx/Ciro
oraninin 2026-2030 déneminde %?2,5 seviyesine normalize olmasi beklenmektedir.
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Bu durum, Migros'un daha distk sermaye yogunluguyla (asset-light) blylyen, nakit akisi glcli bir
yapliya evrildigine isaret etmektedir. Multi-model picking, robotik sistemler ve rota optimizasyonu ile
maliyetler dustrilirken, yapay zeka destekli merchandising ile fiyat ve Grin optimizasyonu
saglanmaktadir. Madaza ici dijitallesme sayesinde 3,8 milyon saatlik is giicli tasarrufu elde edilirken,
Al tabanh stok yoénetimi ile 2023-2025 ddneminde stok glin sayisinda 8,4 glinlik iyilesme
saglanmistir.

Beklentiler

Migros’un orta vadeli gérinim, dengeli ve slrdirilebilir bir bliyime patikasina isaret etmektedir.
Sirket, kontrolli magdaza genislemesi ve gligli omnichannel yapisi ile bliyliimeyi strdirirken, karlilik
tarafinda marj iyilesmesi hedeflemektedir. Online kanalin payindaki artisin ise agresif hacim
blylimesinden ziyade karliik odakli ve disiplinli bir sekilde gerceklesmesi planlanmaktadir.

Online
Penetrasyon

Buylume (Ciro) Magaza Buyiimesi Karlihik (EBITDA)

2026T: 180-200 yeni
magaza
Uzun vadede: %2,5-3,5
alan buyimesi

2025G: %7,3 reel 2025G: %6,6 2025G: %21

2026T: %57 2026T: %6—7 2030T: %27

2027T-2030T: yuksek

tek haneli buyime
Kaynak: Ziraat Yatirrm, Migros

2030T: +100 bps iyilesme

Temettii

Migros, glcli net nakit pozisyonunu koruyarak yatirimciya diizenli getiri sunmayi hedeflemekte, bu
dodrultuda dagitilabilir karin %50'sini temettl olarak dagitmayi planlamakta olup, mevcut durumda
hisse geri alim programi bulunmamaktadir.

GES Yatirimlari

Migros’un enerji yatinmlari kapsaminda, 2025 itibariyla 100 MW seviyesine yaklasan kurulu kapasite
ile toplam enerji tiketiminin %24'G glnesten (GES) karsilanmaktadir.

Yorum:

Operasyonel iyilesme tarafinda shrinkage (kayip/fire orani) dlstsu, lojistik ve depo verimliligi ile
teknoloji destekli madaza ici slirecler 6ne cikarken, nakit akisi optimizasyonu kapsaminda stok
yonetimi, hibrit modelin yarattigi verimlilik ve CapEx tarafindaki dlstis marjlari desteklemektedir.
Buna ek olarak fintech ve retail media gibi yluksek yatirnm getirisi saglayan ekosistem gelirleri, online
karlihk ve hibrit magaza yapisi marj genislemesine katki sunmaktadir.

Bu gergevede Migros, omnichannel yapi ve yuksek marijli is kollariyla desteklenen, daha distk
sermaye ihtiyaciyla daha yutksek getiri Greten, asset-light ve strdirulebilir marj genislemesine dayali
yeni nesil bir perakende modeline gegis yapmaktadir.
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Uyari Notu: Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhgi kapsaminda
dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi s6zlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel

gorislerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ZIRAAT YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Arastirma

e-mail: arastirma@ziraatyatirim.com.tr

Genel Mudiirlik

Finanskent Mah. Finans Cad. B Blok No: 44b I¢c Kapi No: 15 Umraniye / ISTANBUL
+90 216 590 1700 / info@ziraatyatirim.com.tr

Aracilik Hizmetleri Servisi

0850 22 22 979

Yurt gcapindaki tiim T.C. Ziraat Bankasi A.S. Subeleri
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