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Migros
2026 2.C Mali Tablo Analizi

Gerceklesen Rakamlar ve Tahminler
UMS-29 etkisi harig

UMS-29 etkisi hari¢ bakildiginda Migros, 2G26'da 795 mn TL net zarar agikladi
(2C25: 642 mn TL net kar). Boylece 1Y26 net zarari 1.174 mn TL'ye ulasirken,
gecen yilin ayni déoneminde 728 mn TL net kar elde edilmisti. 2C26 gelirleri yillik
%36 artisla 122.876 mn Tl'ye ulasti. Brit kar %27 artarak 30.921 mn TL
olurken, briit marj yillik 1,7 puan daralarak %25,2'ye geriledi. Vade farki geliri
etkisi hari¢ diizeltilmis briit marj ise yillik 60 baz puan disisle %21,2 olarak
gerceklesti (2C25: %21,8). Vade farki geliri etkisi harig¢ diizeltiimis FAVOK mariji
%3,3'ten %2,8'e geriledi. Marjdaki bozulma agirlikh olarak zayiflayan briit
karlihktan kaynaklanirken, daha sinirli dlglide zayiflayan faaliyet kaldiraci da

baski yarath.
UMS-29 etkisi dahil

Net kar beklentilerin altinda kaldi. Beklentilerin oldukca altinda kalan (is
Yatirim: 305 mn TL; piyasa beklentisi: 407 mn TL) Migros, 2¢26'da 699 mn TL
net zarar acikladi. Net zarara gegiste zayiflayan operasyonel karhhk, artan
amortisman giderleri ve ertelenmis vergi gelirinin tersine donmesi etkili oldu.
Net finansman giderleri ise daha ylksek kiralama ytukiamlilikleri ve azalan kur
farki gelirleri nedeniyle yillik %15,8 artarak 1.580 mn TL'ye yikseldi. Sirketin
kredi karti tahsilatlarinda ertesi glin tahsilat sisteminden vadeli tahsilata
gecmesi sayesinde faiz gelirleri kredi karti komisyon giderlerini sinirli da olsa
ast.

Ceyrekte One Cikanlar

Ciro bilyimesi misteri trafigindeki zayiflama
Beklentilerin hafif altinda kalan (is Yatirim: 125.664 mn TL; piyasa beklentisi:
126.066 mn TL) Migros, 2G26'da yillik %2,7 artisla 124.399 mn TL gelir elde etti.

Reel benzer magaza satis buylimesi, sepet biyukligindeki %0,7 artisin misteri

nedeniyle yavasladi.

trafigindeki %0,8 disiisle dengelenmesi sonucu %3,0'dan %-0,1'e geriledi.
Okullarin ge¢ kapanmasi Haziran ayinda sezonluk Giriin satislarini olumsuz
etkilerken, talebin bir kismi Temmuz ayina kaydi. Alan blylmesi 2C26'da
blylimeye %2,3 katki sagladi. Sirket ¢eyrek boyunca 64 yeni magaza agarak
toplam magaza sayisini 3.830'a cikarirken, performansi zayif olan 19 Mion
magazasini kapatti. Online satislarin toplam satislar icindeki payr %23,1'e
yukseldi (1Y25: %20,7). Haziran 2026 itibariyla toplam FMCG pazar payl %9,7
(Haziran 2025: %9,8), modern FMCG pazarindaki payi ise %15,6'dan %15,3'e
geriledi.

FAVOK beklentilerin altinda kaldi. Briit marj yillik 120 baz puan daralarak %
22,7'ye, dizeltilmis bazda ise 60 baz puan gerileyerek %21,2'ye indi. Marjdaki
daralmada artan promosyonlar ve dagittim merkezi calisanlarinin Migros

bordrosuna gecirilmesi sonrasi yiikselen depolama maliyetleri etkili oldu.
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Yiikselme Potansiyeli 68%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 630.00
12 Aylik Hedef Fiyat* 1,057.19
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 1,057.19
Piyasa Degeri (mn) 114,064
Halka Agik PD (mn) 57,865
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1568.5
Hisse sayisi (Adet mn) 181
Takas Saklama Orani (%) 51
Yabanci Orani (%) 48
Fiyat Perf. (%) 1Ay vYiligi 12Ay
TL 0.7 21.5 17.2
ABDS -1.1 9.2 0.0
BIST-100 Relatif 5.3 -0.2 -5.6
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 16.2 13.3 33
PD/DD 1.2 1.1 0.8
FD/FAVOK 3.6 3.0 2.8
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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* Faaliyet Giderleri = Satis, Genel Yonetim ve Ar-Ge giderleri.

* FAVOK = Faaliyet Kar1 + Amortisman.

Migros
FAVOK, piyasa beklentisinin %17 altinda kalarak yillik %19,6 diisiisle 5.307 mn TL olarak gerceklesirken, diizeltilmis
FAVOK marji yillk 50 baz puan gerileyerek %2,8'e indi. Faaliyet giderlerinin satiglara orani amortisman
giderlerindeki artis nedeniyle yaklasik 100 baz puan ylikselirken, amortisman hari¢ bakildiginda %18,4 ile yatay
kaldi. Bu da operasyonel zayifligin esas olarak brit marjdaki baskidan kaynaklandigini gésteriyor.
Net nakit pozisyonu korundu. IFRS-16 hari¢ net nakit pozisyonu 2C26 sonunda 31,8 mir TL ile yillik reel bazda %12
artt ve 2025 yil sonundaki 32,0 mir TL seviyesine yakin seyretti. IFRS-16 dahil bakildiginda ise sirketin 6,4 mlr TL net
borg¢ pozisyonu bulunuyor. Migros 2C26'da 4.522 mn TL serbest nakit akisi yaratt (yillik %17 disis), 1Y26 serbest
nakit akisi ise 5.766 mn TL oldu (1Y25: 898 mn TL). Nakit donlisim donglisu yillik 4,2 giin kotileserek -37,7 giline
ylkseldi.
Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim
Beklentiler: Migros, 1AS-29 kapsaminda 2026 yili beklentilerini korudu. Sirket, %5-7 reel ciro bliyimesi, %6-7
FAVOK marji (vade farki geliri ve stok enflasyon diizeltmesi etkileri hari¢ %4-5), 180-200 yeni magaza agilisi ve
satislara oranla %2,5-3,0 yatirnm harcamasi hedeflerini yineledi. Yonetim, ciro blyimesinin hedef araliginin alt
bandina yakin gerceklesmesini bekledigini belirtirken, zayif ilk yari performansina ragmen marj gériinimune iligkin
givenini korudu.
Yorum: Sonuglari operasyonel agidan zayif degerlendiriyoruz. Hem ciro blyimesi hem de marjlar beklentilerin
altinda kalirken, serbest nakit akisi da gegen yilin ayni dénemine gore zayifladi. Genel olarak sonuglar temel
operasyonel gostergelerde beklentilerin altinda bir performansa isaret ediyor. Yonetimin marj beklentisini
korumasi ikinci yarida ilk yariya kiyasla daha glgli bir operasyonel performansa isaret etse de, %7 reel ciro
biiylimesi ve %4,5 diizeltilmis FAVOK marji éngéren 2026 tahminlerimizin asagi yonli risk tasidigini diisiiniiyoruz.
Bugiin saat 14.00'te gerceklestirilecek analist toplantisinin ardindan tahminlerimizi gézden gegirmeyi planliyoruz.
Sonuglara piyasa tepkisinin olumsuz olmasini bekliyoruz. Hisse, IAS 29 ve IFRS 16 etkileri hari¢ tutuldugunda 2026T
6,7x Diizeltilmis FD/FAVOK carpaniyla islem gérmektedir.
UMSs29
Ceyreksel Finansallar 6A Finansallar Tahminler
Piyasa is Yatinm
TLmn 2C26 2G25 Y/YA 1C26 c/ca 6A26 6A25 G6AY/YA Tahmini Tahmini
Ciro 124,399 121,138 3% 116,899 6% 241,298 230,985 4% 126,066 125,664
Briit Kar 28,213 28,901 -2% 27,540 2% 55,753 55,534 0%
Briit Kar Marji 22.7%  23.9% -1.2ppt 23.6% -0.9ppt 23.1% 24.0% -0.9ppt
Faaliyet Giderleri* -28,776 -26,828 7% -27,286 5% -56,062 -52,714 6%
Faaliyet Gideri/Ciro -23.1% -22.1% -1.0ppt -23.3% 0.2ppt -23.2% -22.8% -0.4ppt
Faaliyet Kari -563 2,073 -127% 253 -322% -309 2,820 -111%
Amortisman 5870 4,527 30% 5,053 16% 11,277 8,943 26%
FAVOK* 5307 6,600 -20% 5,306 0% 10,967 11,763 -7% 6,425 6,636
FAVOK Mariji 4.3% 5.4% -1.2ppt 4.5% -0.3ppt 4.5% 5.1% -0.5ppt
Finansman Gelir (Gider), net -1,580 -1,365 16% -1,687 -6% -3,267 -2,488 31%
Parasal Kazang (Kayip) 7,028 6,018 17% 9,705 -28% 16,733 14,274 17%
vOK -352 419 -184% 3,014 -112% 2,662 3,295 -19%
VOK Marji -03%  0.3% -0.6ppt 2.6% -2.9ppt 1.1% 1.4% -0.3ppt
Vergi Gelir/ Gider -293 74 -494% -1,291 -77% -1,584 -1,356 17%
Net Kar -645 494 -231% 1,723 -137% 1,078 1,939 -44%
Ana Ortaklik Net Kari -699 371 -288% 1,710 -141% 1,011 1,745 -42% 407 305
Net Kar Marji -0.5%  0.4% -0.9ppt 1.5% -2.0ppt 0.4% 0.8% -0.4ppt
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Migros

Goreceli Getiri / Oneriler
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—— MGROS Goreceli BIST-100
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanligi sdzlesmesi ¢ercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; igerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirim Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iligkin tim telif haklar is Yatinm Menkul Degerler A.S.'ye aittir. Bu igerik, acik iznimiz olmaksizin baskalar tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




