AKYatirm

2C26 Kar Degerlendirmesi/ Gida Perakendesi

MIGROS

13 Agustos 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA

Zayif operasyonel performans nedeniyle net zarar agiklandi ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Migros, TMS29 finansallarina gore 2C26'da 699mn TL net zarar
acikladi. Bu rakam, 177mn TL net kar yoniindeki tahminimizin ve

. . o . i Bloomberg Kodu MGROS TI
407mn TL net kar seviyesindeki piyasa beklentisinin altinda gergeklesti. Tavsiye Endeks Uz. Getiri
Sapmanin temel nedeni, 5.307mn TL ile beklentimizin altinda kalan  HedefFiyat, TL 901.00
FAVOK (konsensiisiin %17, AK tahmininin %9 altinda) ile beklenenden  Gncel Fiyat, TL 572.00

. . .. . . . . . Getiri Potansiyeli 58%
yiksek finansman ve vergi giderleri oldu. 124 milyar TL seviyesindeki
. . . . . Halka Agiklik Orani 51%
gelirler ise tahminlerin %1 altinda gerceklesti. Piyasa Degeri, mn TL 103,563
Gelir biiyiimesi beklentisinin alt bandi ulagilabilir goriiniiyor: Migros, ~ Firma Degeri, mn TL 111,027
- Finansal Veriler 2025 2026T 2027T 2028T
o/ E_ . - . .0 0/ G i )
%5—7 reel gelir blyimesi (AK: %5) ve %6—7 FAVOK marji (AK: %6) 26t UFRS Finansallar
beklentilerini korudu. Bununla birlikte yonetim, mevcut egilimlerin  ¢jro mnTL 412,756 564,008 756,617 999,346
gelir blyUmesinin  hedef araligin alt bandina (%5) vyakin  FAVOK, mnTL 27,320 33,93 51,092 66,503
gerceklesebilecegine isaret etti. Temmuz ve agustos aylarinda reel gelir ~ Net ':éI"I:“” T 6,467 7,487 10,998 12,579
- . . o Bor¢lulu

1 .« 0
buylmesi 1Y26'ya kiyasla iyilesmis goriinse de (1Y26: %4,5), mevcut Net Borg, mn TL 3,891 6672 3,864 614
enflasyonist ortam nedeniyle gegen yila kiyasla daha yogun promosyon  net Borg/FAVOK 0.1 0.2 0.1 0.0
faaliyetlerinin devam etmesi bekleniyor. Karhlik

e ) , 0 . 0 FAVOK Mariji 6.6% 6.0% 6.8% 6.7%
Reel gelir biiyimesi 2C26'da yilhik %2,7'ye yavasladi (1C26: %6,4): Net Marj 1.6% 1.3% 1.5% 13%
Devam eden promosyonlar ve turizm sezonunun gecikmesi, reel sepet  Temettii Verimi 2.1% 0.8% 1.4% 2.1%
buyikligt artisinin 1C26'daki %4,2 seviyesinden 2C26'da %0,7'ye  Biiylime
yavaslamasina neden oldu. Ayni magaza trafigi 2C26'da yillik %0,8 <™ Y/Y 40.5% - 36.6% - 34.2%  32.1%
) ) . o " FAVOK, y/y 73.0%  242%  50.6%  30.2%
gerilerken (1€26:-%1,1), alkol hari¢ ayni magaza musteri trafigi hem ., Kar, y/y 20%  15.8%  46.9%  14.4%
2C26'da hem de Temmuz ayinda pozitif gerceklesti. Ayni magaza satis  Degerleme Verisi 2025  2026T  2027T  2028T
biiylimesi 2¢26'da -%0,1 oldu. Haziran 2025'ten bu yana agilan 147  F/K 141 138 2.4 8.2
. e FD/FAVOK 35 3.3 2.1 1.6
] 0,
magazanin (2C26'da 18) katkisiyla satis alani yillik %2,3 buyudu. FD/Ciro 02 02 o1 o1
FAVOK yillik %20 gerileyerek, 2G26'da yillik bazda 118 baz puan marj  Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
daralmasina isaret etti (TMS29 sonrasi). Reel gelir biiyiimesindeki ~ Nominal Getiri -86%  -151%  68%  10.3%
| tand li malivetleri briit - tizerinde bask BiST-100 Relatif 7.2%  -111%  -17.1%  -12.0%
yavaslama ve artan depo personeli maliyetleri brit marj izerinde baski " 1763 1534 1580 1784
yarattl (60 baz puan daralma). TFRS-16 ve hesaplanan faiz gideri
etkisinden arindirilmis FAVOK mariji ise yillik 70 baz puan gerileyerek  800.00 - 1.20
%0,5 oldu. Net sonug, zayiflayan operasyonel karlilik ve artan vergi  700.00 - 100
giderleri nedeniyle 2C25'teki 371mn TL net kdrdan 2C26'da 699mn TL  gp0.00 - '
net zarara geriledi. 500.00 - 0.80
12 aylik hedef fiyatimizi 901 Tl'ye revize ediyoruz: FMCG  400.00 - 0.60
kategorilerinde devam eden dusik fiyatli Griinlere yonelim egiliminin 300,00 - 0.40
2Y26 buyumesini sinirlamaya devam edecegini duslinlyoruz. Bu 39900 - '
nedenle 2026 reel gelir bilyimesi tahminimizi %6,2'den %5'e, FAVOK 15000 020
marji beklentimizi ise 60 baz puan disiirerek %6'ya indiriyoruz. Revize _ | T—MeRos —BIST-100 Relatif(sag)
ettigimiz makro varsayimlar ve 2C26'daki zayif sonuglari yansitarak 12 Agu-25 Kas-25 Sub-26  May-26

aylik hedef fiyatimizi 917 TL'den 901 TL'ye dusiriyoruz.

Geyreksel Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 2C26 2C25 vly 1626 ¢/ Piyasa AK Piyasa Fark
Net Satislar 124,399 121,138 3% | 116,899 6% 126,066 126,106 -1%
FAVOK 5307 6600  -20%| 5,661 -6% 6,425 5,801 -17%
FAVOK Marji 4.3% 5.4% -118 bps 4.8% -58 bps 5.1% 4.6% -83 bps
Net Kar -699 371 -288% 1,710 -141% 407 177 -272%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatinm

Piyasa verileri 12 Adustos 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.
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AKYatirim

Tutldn ve alkolli icecekler hari¢ tutuldugunda online kanalin gelir pay1 %23,1 olarak gerceklesti. Online hizmet sunan
magazalarin orani ise ¢eyreksel bazda 100 baz puan artarak 2G26 itibariyla %67'ye yikseldi.

Kiralama yukumlilikleri haric net nakit pozisyonu ise yatirim harcamalarinin satiglara oranindaki disis ve isletme
sermayesi/satislar oranindaki sinirli ceyreksel iyilesme sayesinde ceyreksel bazda %8 artarak 682mn dolara yukseldi.

TMS29 dncesi finansallara gore gelirler yillik %36 artarak 123 milyar TL'ye ulasti. FAVOK mariji yillik 160 baz puan gerileyerek
%6,8 olarak gerceklesti. Net zarar ise 1C26'daki 379mn TL'den 2C26'da 795mn TL'ye yiikseldi.

Migros 2C26 Telekonferans Notlari

Temmuz ve agustos aylarinda reel gelir buyimesi, 1Y26'ya kiyasla iyilesmis gortiinmektedir (1Y26: yillik %4,5). Ancak mevcut
enflasyonist ortam nedeniyle gecen yila kiyasla daha yogun promosyon faaliyetlerinin devam etmesi beklenmektedir. Bu nedenle
yonetim, %5—7 reel gelir blyumesi beklentisinin alt bandina (%5) ulasilabilecegini degerlendirmektedir (AK: %5 reel blylime).
2C26'da tiketiciler harcamalarinda temkinli davranmaya devam ederken, paketli gida ve tim hizli tlketim Grlnleri
kategorilerinde daha dusik fiyath Grinlere yonelim gozlendi. Migros, taze meyve ve sebze kategorisinde fiyatlarinin semt
pazarlarina kiyasla rekabetgi olmaya devam ettigini belirtti.

Buna ek olarak, alkollii icecekler ve mesrubat satislari, turizm sezonunun Haziran 2025'te daha erken baslamasi nedeniyle olusan
yiksek baz etkisi sonucunda haziran ayinda daha zayif gerceklesti. Alkolll igeceklerin 2025 yilinda toplam gelirlerin %7-8'ini
olusturdugunu hesapliyoruz.

2C26'da brit marjdaki yillik 60 baz puanlik daralmanin (hesaplanan faiz gideri ve stok enflasyonu etkisine gére dizeltilmis) 20
baz puani artan depo personeli maliyetlerinden kaynaklanirken, kalan kismi promosyon faaliyetlerinin etkisini yansitmaktadir.
Mevsimsel magazalarin katkisinin artmasiyla daha olumlu kategori karmasinin 3C26'da briit marji desteklemesi beklenmektedir.

Faaliyet giderleri tarafinda ise kira giderlerinin satislara oranindaki 24 baz puanlik ve enerji giderlerinin satislara oranindaki 23
baz puanlk disls, personel giderlerinin satislara oranindaki artisi dengeledi. 3C26'da mevsimsel olarak daha giiglii ciro ve
dijitallesme girisimlerinden saglanacak ilave verimlilik kazanimlarinin destegiyle yonetim marj performansinda iyilesme
beklemektedir. Bu dogrultuda ydnetim, 2Y26'da beklenen mevsimsel karllik toparlanmasina giivenerek (1Y26 FAVOK mariji:
%4,5), 2026 yili icin %6—7 FAVOK marji beklentisini korudu (AK: %6).

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 20278 2026B 20278
Net Satiglar 412,756 569,578 761,171 564,008 756,617 -1% -1%
FAVOK 27,320 37,310 51,582 33,936 51,092 -9% -1%
Net Kar 6,467 7,966 10,453 7,487 10,998 -6% 5%
FAVOK Mariji 6.6% 6.6% 6.8% 6.0% 6.8% -0.5pp 0.0pp
Net Marj 1.6% 1.4% 1.4% 1.3% 1.5% -0.1pp 0.1pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirrm Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn' 1C25 2¢25 3¢25 4C25 1C26 2C26
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 78,437 91,696 106,883 105,068 109,237 124,399
Blylime 50% 43% 43% 41% 39% 36%
Bliylime - Reel 8.4% 5.6% 7.7% 7.7% 6.4% 2.7%
Metrekare Bazinda Satis 38,496 44,762 51,910 50,598 52,279 59,365
Blylme - Yillik 42% 37% 39% 37% 36% 33%
Birebir Magaza Blylmesi - Reel 6.4% 3.0% 4.3% 4.1% 3.1% -0.1%
Sepet -Reel 5.7% 1.3% 3.4% 3.6% 4.2% 0.7%
Trafik 0.7% 1.7% 0.9% 0.5% -1.1% -0.8%
Satis Alani (Bin Metrekare) 2,043 2,054 2,064 2,089 2,090 2,101
Blyume - Yillik 5% 4% 3% 3% 2% 2%
Magaza Sayisi 3,642 3,683 3,730 3,792 3,812 3,830
Blyume - Yillik 8% 6% 5% 5% 5% 4%
Magaza Acilislan (ceyreksel) 21 41 47 62 20 18
Brit Kar Mariji 19,017 21,877 26,856 25,162 25,735 28,213
Faaliyet Gideri -18,484 -20,308 -21,494 -21,903 -25,498 -28,776
Faaliyet Kan 533 1,569 5,363 3,259 237 -563
FAVOK 3,687 4,996 9,412 7,509 5,290 5,307
FAVOK Diizeltilmis® 482 1,138 4,565 2,318 748 603
Diger Gelir/Gider -3,566 -4,789 -4,594 -5,094 -4,906 -5,299
Finansal Gelir/Gider -809 -1,018 -681 -725 -1,583 -1,518
Parasal Kazang/Kayip 5,895 4,555 5,524 3,217 9,068 7,028
VvOK 2,053 318 5,611 657 2,816 -352
Vergi -1,021 56 -1,578 282 -1,206 -293
Net Kar 981 281 3,949 864 1,598 -699
isletme Sermayesi -23,377 -30,383 -36,319 -36,074 -34,306 -38,187
Yatirnrm Harcamasi -1,587 -2,962 -3,388 -4,900 -2,659 -3,354
Net Borg 5,902 5,374 -159 3,891 7,604 6,450
Net Borg (TFRS16 harig) -18,383 -21,513 -29,894 -27,137 -28,142 -31,755
Brit Kar 24.2% 23.9% 25.1% 23.9% 23.6% 22.7%
Faaliyet Gideri -23.6% -22.1% -20.1% -20.8% -23.3% -23.1%
Faaliyet Kar Mariji 0.7% 1.7% 5.0% 3.1% 0.2% -0.5%
FAVOK Mariji 4.7% 5.4% 8.8% 7.1% 4.8% 4.3%
FAVOK Mariji Diizeltilmis 0.6% 1.2% 4.3% 2.2% 0.7% 0.5%
VOK Marji 2.6% 0.3% 5.3% 0.6% 2.6% -0.3%
Net Marj 1.3% 0.3% 3.7% 0.8% 1.5% -0.6%
isletme Sermayesi/Satis -29.8% -33.1% -34.0% -34.3% -31.4% -30.7%
Yatinm/Satis -2.0% -3.2% -3.2% -4.7% -2.4% -2.7%
TMS29 6ncesi 125 2C¢25 3C25 4¢25 1C26 2C26
Net Satiglar 76,599 90,242 103,968 104,467 106,912 122,876
BUyume - Yillik 49% 45% 44% 43% 40% 36%
FAVOK 5,777 7,613 11,242 9,567 8,234 8,300
Net Kar (Azinlik Payi Diizeltmesi Oncesi) 86 642 3,322 1,615 -379 -795
FAVOK Marji 7.5% 8.4% 10.8% 9.2% 7.7% 6.8%
Net Marj 0.1% 0.7% 3.2% 1.5% -0.4% -0.6%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirim Arastirma
12024 sonrasi tahminler her ilgili yilin yil sonu itibariyla TL satin alma giicli cinsinden ifade edilmistir

2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gére diizeltilmistir.
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Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirnm Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayr sorumlu tutulamaz.
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