
Migros Ticaret A.Ş.

Migros Ticaret 2Ç26'da 124.399 mn TL net satış, 5.306 mn TL FAVÖK ve 
698 mn TL ana ortaklık net zararı açıkladı. Ciro piyasa beklentisinin %1,6, 
FAVÖK %16,2 altında kalırken 434 mn TL net kâr beklentisine karşılık 
zarar açıklandı. Yıllık bazda ciro %2,7 artarken FAVÖK %19,6 geriledi. 
FAVÖK marjı %4,3'e, brüt marj %22,7'ye indi.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

• Nakit üretimi ve bilanço güçlü kaldı. İlk yarı işletme faaliyetlerinden 
nakit akışı %46,5 artışla 17.837 mn TL'ye, serbest nakit akışı %95,3 
artışla 11.540 mn TL'ye yükseldi. Kira ödemeleri sonrası serbest nakit 
akışı 5.766 mn TL olurken Net Borç/FAVÖK 0,21x, TFRS 16 hariç net 
nakit 31,8 mlr TL seviyesinde gerçekleşti.

• Dijital kanallar büyümeyi destekledi. E-ticaretin satışlardaki payı 
%20,7'den %23,1'e çıktı. Migros One reel bazda %21 büyüyerek 28,5 
mlr TL GMV üretirken günlük sipariş sayısı %24 arttı. Moneypay'de
işlem adedi %60, ödeme hacmi reel %105 yükselirken FAVÖK ve net 
kâr pozitife geçti.

• Mağaza ağı genişlemeyi sürdürdü. İkinci çeyrekte 64 yeni mağaza 
açılırken ilk yarı toplamı 115'e ulaştı. Toplam mağaza sayısı 3.830'a, 
satış alanı %2,3 artışla 2.101 bin m²'ye yükseldi.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

• Benzer mağaza büyümesi negatife döndü. Birebir mağaza satış 
büyümesi %3,0'tan -%0,1'e gerilerken müşteri trafiği %0,8 azaldı. İlk 
yarı satış büyümesi %4,5 ile şirketin %5-7 hedef bandının altında 
kaldı.

• Kârlılık hedeflerin belirgin altında. TMS-29 etkisinden arındırılmış 
FAVÖK marjı ikinci çeyrekte %2,8'e, ilk yarıda %3,0'a gerileyerek %4-5 
hedefinin altında kaldı. Daralmanın yaklaşık 110 baz puanı vadeli alım 
ve stok düzeltmesi kaynaklı teknik etkiden, kalanı operasyonel 
zayıflıktan geldi.

• Maliyet baskıları sürüyor. Amortisman %29,7, reklam giderleri %35,6 
ve personel giderleri %3,8 arttı. Toplu iş sözleşmesi kapsamında brüt 
ücretlere yapılan %36 zam ikinci yarı maliyetlerini baskılayabilir.

• Kâr kalitesi zayıf. 7.028 mn TL net parasal pozisyon kazancına rağmen 
698 mn TL zarar açıklanırken, 6.234 mn TL vadeli alım faiz gideri 
faaliyet kârını baskıladı. Ticari borçlardaki gerileme de ilk yarı nakit 
akışında 4.815 mn TL çıkış yarattı.

Genel Görüşümüz: Migros'un 2Ç26 sonuçlarını sınırlı olumsuz 
değerlendiriyoruz. Ciro beklentiye yakın olsa da FAVÖK'ün beklentinin 
%16,2 altında kalması ve beklenen kâr yerine zarar açıklanması sonucu 
zayıflatıyor. Benzer mağaza büyümesinin negatife dönmesi, müşteri 
trafiğindeki kayıp ve TMS-29 hariç marjın hedeflerin altında kalması 
operasyonel baskının sürdüğüne işaret ediyor. Buna karşılık güçlü serbest 
nakit akışı, düşük kaldıraç ve dijital kanallardaki büyüme bilançoyu 
destekliyor. Yönetimin satış büyümesinde alt banda işaret etmesi ikinci 
yarı açısından takip edilmeli.

Hisse Bilgileri

Bloomberg /  Bist Kodu MGROS:TI MGROS

Rapor Adı: Finansal Değerlendirme

Şirket Adı Migros Ticaret

Hisse Sektör Perakende Ticaret

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 630.00

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 114,064

Firma Değeri - Milyon TL 120,514

Hacim - Milyon TL 1,761

Halka Açıklık - % 51.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 163,434 230,985 241,298

Brüt Kâr - Milyon TL 35,385 55,534 55,753

FAVÖK - Milyon TL 5,452 11,763 10,967

Net Kâr - Milyon TL 2,634 1,745 1,011

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/6 2025/6 2026/6

Hasılat - Milyon TL 86,771 121,138 124,399

Brüt Kâr - Milyon TL 19,876 28,901 28,213

FAVÖK - Milyon TL 4,687 6,889 5,661

Net Kâr - Milyon TL 816 371 -699

Çarpanlar 2024/6 2025/6 2026/6

F/K (x) 9.59 12.09 21.14

FD/FAVÖK (x) 14.19 3.52 4.81
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