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. - . . Sirket Bilgileri
Makroekonomik Goriiniim ve Genel Degerlendirme
Hisse Kodu
Yonetim, Tirkiye’de enflasyonun 2023’teki ylizde 60-65

seviyelerinden énemli 6l¢lide gerilemesiyle birlikte enflasyon
muhasebesinin (TMS 29) mali tablolar Gizerindeki etkilerinin Fiili Dolagim Orani
karmasiklastigina dikkat cekti. Sirket, 2025 yilinda enflasyondan
arindirilmis reel biylme kaydettigini vurgularken, enflasyon
muhasebesinin ézellikle FAVOK ve net kar rakamlari iizerinde

Hisse Fiyati

Hisse Basina Kar
Odenmis Sermaye

belirgin etkiler yarattigini belirtti. Piyasa Degeri

Migros, son (¢ yilda reel bazda yaklasik ylizde 20 bliyiime
kaydederek sektérdeki en hizli gelir artisini gerceklestirdi. Sirket,
2023-2025 déneminde konsolide net satislarini 343,1 milyar
TL’den 412,8 milyar TL’ye tasirken, rakiplerin ayni dénemdeki reel
blylmesinin yaklasik ylizde 9 seviyesinde kaldigi belirtildi.

Operasyonel Performans

Migros, 2025 yilinda 259 yeni magaza agarak toplam magaza
sayisini 3.792’ye yikseltti. Satis alani yillik bazda ylzde 2,8
artarak 2.089 bin metrekareye ulasti. Premium segment agi da 1H 1A 3A
genisletilerek yil icinde 27 yeni Macrocenter magazasi acildi. Diger
taraftan, Istanbul bélgesinde deprem dayanikliligina iliskin yapisal
riskler nedeniyle 18 magaza kapatildi. Sirket, 2025 yili itibariyla
922 ilgenin 519’unda hizmet vermekte olup 23 yeni ilgeye giris
yapti. Birebir magaza satis blylimesi enflasyondan arindirilmis Piyasa Carpanlan
bazda 4C 2025’te ylizde 4,1 olarak gerceklesti. Birebir magaza
sepet blylmesi ayni ceyrekte ylzde 3,6, trafik bliylimesi ise
ylzde 0,5 oldu. Migros, Ust Uste Uc yil pozitif birebir magaza trafik
biyumesi kaydeden sektoriin tek gida perakendecisi konumunda. PD/DD
En ylksek birebir bliylime Macrocenter formatinda gergeklesti.
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Pazar payi tarafinda Migros, Nielsen verilerine gore toplam FMCG

pazar payini 2024’teki ylizde 9,6’dan 2025’te ylizde 10,1’e
ylkseltti. Modern FMCG pazar payi ise yiizde 16,3’ten ylizde
16,8’e ciktl. E-ticaret FMCG pazar pay! 180 baz puan artisla yiizde

Net Borg/FAVOK

. ) ] . Oranlar
19,8’den yiizde 21,6’ya ulasti. Online hizmet veren magaza sayisi
681 adet artisla 2.103’e yiikseldi. Perakende online kanalinda Cari Oran
brit ticaret hacmi yillik bazda ylzde 23 artarak 72,1 milyar TLye, Kaldirag Oran

siparis sayisi yluzde 14 artarak 77,6 milyona ulasti. Online
satiglarin toplam perakende satislara orani (tiitiin ve alkol harig)
yiizde 21,0 seviyesine yiikseldi. Bu oran 2019’da yiizde 3,5 Briit Kar Marji (Ceyreklik)
diizeyindeydi ve alti yilda alti kat artis gosterdi. Online siparislerin FAVOK Marji (Ceyreklik)
ylzde 59,6’sI randevulu teslimat, ylizde 40,4’G hizli teslimat
olarak gerceklesti. Migros Yemek operasyonlari glicli bir blyime
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sergiledi. Yemek segmentinde briit ticaret hacmi yillik yiizde 63
artarak 10,1 milyar TL’ye, siparis sayisi ylizde 33 artarak 20,2
milyona ulasti. Migros Yemek miuisterilerinin yaklasik tcte biri
Migros uygulamasini ilk kez ziyaret eden misterilerden olusmakta
olup bu musteriler perakende satislara ylizde 3,2 oraninda katki
sagladi.

Finansal Performans

Migros, 2025 yilinda konsolide net satislarini TMS 29 dahil bazda
yillik ylizde 7,3 artisla 412.756 milyon TL’ye tasidi. 4C 2025’te net
satislar ylizde 7,7 artarak 105.068 milyon TL oldu. TMS 29 hari¢
bazda yillik satis buylmesi ylzde 45,0, ceyreklik bazda ise ylzde
43,0 olarak gerceklesti. Briit kar, 2025 yilinda ylizde 13 artarak
100.347 milyon TL’ye yikselirken, brit kar marji ylizde 23,1’den
ylzde 24,3’e iyilesti. Kaybin 30 baz puan azalmasi brt kar
marjindaki iyilesmeyi destekledi. TMS 29 harig¢ bazda brit kar
marji ylizde 26,9’dan yiizde 26,7’ye gerileyerek bliylk olclide
stabil kaldi. Uriin cesidi sadelestirmesi ve yeni dagitim merkezleri
rota optimizasyonunu iyilestirerek tiim kategorilerde verimliligi
artirdi. Faaliyet giderleri tarafinda, satislara oranla faaliyet
giderleri 2024’te ylizde 21,1 iken 2025’te ylizde 21,6’ya ylikseldi.
Ancak amortisman ve itfa paylari hari¢ bakildiginda oran ytizde
17,7 ile sabit kaldi. 4C 2025’te personel maliyetinde 48 baz puan
azalma saglandu. Yillik bazda enerji maliyetinde 15 baz puan, kira
maliyetinde 13 baz puan azalma kaydedildi. Buna karsilik
amortisman ve itfa giderlerinde 50 baz puan artis yasandi.
Konsolide FAVOK (TMS 29 dahil) 2025 yilinda yiizde 32 artisla
27.320 milyon TL’ye ulasti. FAVOK mariji yiizde 5,4’ten yiizde
6,6’ya yiikseldi (120 baz puan iyilesme). Uygulanan faiz orani ve
stoklarda enflasyon diizeltmesi etkileri haric FAVOK mariji yiizde
4,1’den yiizde 4,4’e ylikseldi (30 baz puan artis). TMS 29 haric
bazda FAVOK yiizde 44 artarak 34.198 milyon TL’ye, FAVOK marii
ylizde 9,2’den yiizde 9,1’e geriledi. Online karlilik iyilesmesi
konsolide kar marijlarini gliclendirdi. Net kar (TMS 29 dahil) 2025
yilinda ylizde 21 azalarak 6.794 milyon TL oldu, net kar marji
ylizde 2,2’den ylizde 1,6’ya geriledi. 4C 2025’te net kar ylizde 6
azalarak 939 milyon TL oldu. Yénetim, net kardaki gerilemenin
temel nedenlerini UFRS 16 kapsamindaki kira sézlesmelerinden
kaynaklanan ylksek finansman giderleri ve enflasyon
muhasebesinin etkisi olarak acikladi. Altyapi ve lojistik
yatirimlarinin uzun vadeli kira s6zlesmeleri nedeniyle net
finansman giderlerini artirdigi belirtildi. TMS 29 hari¢ bazda net
kar ylizde 4 azalarak 5.665 milyon TL oldu. Yatirim harcamalari
TMS 29 dahil bazda ylizde 7 artarak 13.813 milyon TL’ye ulasti.
Yatirim harcamalarinin satislara orani ylizde 3,4’ten yiizde 3,3’e
geriledi. Harcamalarin ylizde 29’u BT, Ar-Ge, jet kasa ve elektronik
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Ozet Gelir Tablosu 2025/12 2024/12 %
Satislar 412.8 mr 384.5 mr %7
Brit Kar 100.3 mr 88.8 mr %13
Faal. Kari -8.3mr -12.4mr %-33
FAVOK 27.3mr 20.7mr %32
Net Kar 6.5 mr 83mr %-22
Ozet Bilanco 2025/12 2025/9 %
Doénen Var. 76.3 mr 73.3 mr %4
Duran Var. 133.3mr 130.6 mr %2
Fin. Borglar 31.8mr 323 mr %-1
Net Borg 3.9mr -166.0 mn %-2444
Ozkaynaklar 79.0mr  79.0 mr %0
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fiyat etiketleri; ylzde 26’s1 magaza ve dagitim merkezleri bakim-onarimi; ylizde 19’u yeni magazalar; yiizde 13’0
yeni dagitim merkezleri; ylizde 10’u glines enerjisi; ylizde 3’ istirakler olarak dagildi. Verimlilik odakli yatirimlar
toplamin yiizde 20’sini olustururken, elektronik etiket ve jet kasa sistemleri 2025’te 16 baz puan operasyonel
masraf tasarrufu sagladi. Sirketin sahip oldugu glines enerji santralleri enerji ihtiyacinin dortte birini karsiliyor.
Serbest nakit akimi1 2025 yilinda yiizde 58 azalarak 7.810 milyon TL oldu. Bu gerilemenin temel nedenleri
arasinda yavaglayan enflasyonun net isletme sermayesi Gizerindeki 2,6 milyar TL’lik etkisi, KDV alacaklari ve SGK
odemelerinin takvim etkisinden kaynaklanan 5,9 milyar TL’lik tek seferlik bilanco etkileri ve yatirim
harcamalarindaki degisim yer aliyor. Net nakit pozisyonu (UFRS 16 harig) ylizde 3 azalarak 27.137 milyon TL
olarak gerceklesti. Nakit dontisiim donglisii 1,7 giin iyileserek eksi 42,3 gline ulasti. Net isletme sermayesinin
satislara orani yaklasik yiizde 10 civarinda saglikli bir seviyede korundu.

Ileriye Doniik Beklentiler ve Rehberlik

Yénetim, 2026 yili icin konsolide beklentilerini asagidaki sekilde paylasti: Satis biiylimesi yiizde 5-7, FAVOK marji
yiizde 6-7, etkiler haric FAVOK marji yiizde 4-5, biiyiime hedefi 180-200 yeni magaza, yatirim harcamalarinin
satislara orani ylizde 2,5-3,0 araliginda. Yatirim harcamalarinin satislara oraninin 2025’teki ylizde 3,3’ten
gerilemesi, agir yatirnm doneminin sona ermesiyle agiklandi. Sirket, 2025’ten 2030’a kadar yatirim
harcamalari/satis oraninin yaklasik ylizde 2,5 seviyesinde normalize olmasini bekliyor.

2030 vizyonu kapsaminda yonetim, satis alani bliyimesinin yilda yiizde 2,5-3,5 arasinda devam edecegini,
omni-kanal ekosisteminin en az 100 baz puan FAVOK marji iyilestirmesi saglayabilecegini ve yatirnmin geri
donisliniin 2025’teki ylizde 15 seviyesinden artma egilimine girecegini belirtti. Sirket, temetti politikasi olarak
dagitilabilir net karin yiizde 50’sini dagitmayi siirdirme niyetinde olup 2023’ten bu yana temettii 6demelerine
basladi.

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca
garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



