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2026 1.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen ve Tahminler
TMS-29 etkisi harig

TMS-29 etkisi hari¢ tutuldugunda, MGROS 1G26°da 379 mn TL net zarar
acikladi (1G25: 86 mn TL net zarar). Net kardaki bozulma agirlikli olarak
net finansal gelir/giderler ile taseron s6zlesmesinin sonlandiriimasina
iliskin tek seferlik maliyetlerden kaynaklandi.

Satis gelirleri yillk bazda %40 artisla 104.467 mn TL’ye ulasti ve ilk
ceyreklerin mevsimsel olarak zayif yapisina ragmen gigli bir
performansa isaret etti. Brit kar 1C26'da yillik %36 artisla 28.242 mn
TL'ye yukseldi (1C25: 20.756 mn TL). Brut kar marji yillik 0,7 puan
daralarak %26,4’e gerilerken, uygulanan faiz orani etkisi haric
tutuldugunda diizeltilmis brit kar mariji %22,4’ten %22,1’e indi. Taseron
dagiim merkezi calisanlarinin Migros binyesine gecirilmesi depo
maliyetlerini artirdi.

FAVOK 1G26’da yillik %43 artisla 8.234 mn TLl'ye yiikseldi. Faaliyet
giderlerindeki 80 baz puanlk iyilesme, brit kar marjindaki 30 baz
puanlk dusiisi fazlasiyla telafi ederek diizeltiimis FAVOK performansini
destekledi (TMS-29 ve uygulanan faiz orani etkileri harig). Buna bagl
olarak FAVOK marji 1C25'teki %7,5 seviyesinden 1C26’da %7,7'ye
yikselirken, diizeltiimis FAVOK marji ise %2,8’den %3,4’e cikti.

TMS-29 dahil

Ciro biiyiimesi giiglii kaldi. Sirket, beklentilere paralel sekilde (is
Yatirim: 108.338 mn TL; Konsensiis: 108.996 mn TL) 1¢26’da yillik %6,4
artisla 109.237 mn TL satis geliri acikladl. Goérece zayif talep kosullarina
ragmen Migros glicli sats performansi sergiledi. Konsolide satis
blylmesi, satis alani blylmesinden gelen %2,3 katkinin yani sira reel
birebir magaza satis blylimesi ve bagh ortakliklardan destek aldi. Sepet
blylklGglu artisi birebir magaza performansinin ana sirikleyicisi
olurken, misteri trafigi sirketin ana dagitim merkezleri kaynakli planl
pazarlama faaliyetlerine gegici ara verilmesi nedeniyle %1,1 geriledi.
Tim formatlarda glicli birebir magaza sats blylmesi, yeni magaza
actliglar, rekabetci fiyatlama stratejisi ve etkili kampanyalar ciro
blylimesini destekledi. Online kanallar gli¢cli ivmesini slirdirirken,
thtdn ve alkolli icecekler hari¢ online satislarin toplam satislar icindeki
payl 1C26 itibariyla %23,5’e ulasti.
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Yiikselme Potansiyeli 65%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanig 643.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 1,061.74
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 1,061.74
Piyasa Degeri (mn) 116,508
Halka Agik PD (mn) 59,140
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1381.6
Hisse sayisi (Adet mn) 181
Takas Saklama Orani (%) 51
Yabanci Orani (%) 41
Fiyat Perf. (%) 1Ay VYiligi 12Ay
TL 7.1 23.3 31.7
ABDS 5.4 17.0 124
BIST-100 Relatif -4.4 -4.2 -17.2
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 17.5 14.2 3.4
PD/DD 1.3 1.2 0.9
FD/FAVOK 3.9 3.2 2.9
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Migros
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Briit kar marji hafif geriledi. 1¢26’da TMS-29 dahil briit kar 25.735 mn TL olarak gergeklesti. Briit kar
marji 1G25’teki %24,2 seviyesinden 1C26’da %23,6’ya geriledi. Marjdaki yillik daralma agirlikhi olarak
1G25’e kiyasla daha duslik uygulanan faiz orani etkisi, artan dagittim merkezi personel maliyetleri ve
yogunlasan promosyon faaliyetlerinden kaynaklandi.

FAVOK giiclii seyrini siirdiirdii. Beklentilerin %11 {izerinde gerceklesen FAVOK (is Yatirim: 4.897 mn TL;
Konsensiis: 4.768 mn TL), 1¢26’da yillik %10 artigla 5.290 mn TL oldu. FAVOK marji yillik 10 baz puan
iyileserek %4,7’den %4,8’e ylikseldi. Self-checkout kasalar, elektronik raf etiketleri ve glines enerjisi
yatirimlari gibi operasyonel verimlilik uygulamalari maliyet optimizasyonunu desteklemeye devam etti
ve operasyonel maliyet baskilarini hafifletti. Béylece amortisman ve itfa giderleri dahil faaliyet giderleri/
satislar orani yillik 30 baz puan geriledi. Faaliyet giderlerindeki iyilesme, brit kar marjindaki daralmayi
fazlasiyla telafi ederken, diizeltilmis FAVOK marji (stok enflasyon diizeltmesi ve uygulanan faiz orani
etkileri harig) yillik 60 baz puan artt.

Net kar beklentileri giiglii ash. MGROS, beklentilerin belirgin sekilde lizerinde 1.610 mn TL net kar agik-
ladi (is Yatinm: 518 mn TL; Konsensiis: 650 mn TL). Net kar marji 1¢25’teki %1,3 seviyesinden %1,5’e
ylkseldi. Net finansal giderlerdeki gorece bozulmaya ragmen, net kardaki pozitif sapma agirlikh olarak
beklentilerin Gzerindeki parasal kazang (+%20 yillik) ve beklenenden disik gerceklesen ertelenmis ver-
gi giderlerinden kaynaklandi.

Net Nakit / Borg: IFRS-16 hari¢ net nakit pozisyonu 1C26’da 28,1 mlr TL'ye yikseldi (4C25: 27,1 mlr TL).
Sirketin IFRS-16 kapsamindaki kira ylikiimltllkleri hari¢ finansal borcu 795 mn TL seviyesinde gercekles-
ti. IFRS-16 dahil net borg pozisyonu ise 4C25’teki 3,9 mir TL'den 1¢26’da 7,6 mlIr TL'ye ylkseldi.

Migros, 1C26’da 1,2 mlir TL serbest nakit akisi Gretirken, 1C25’te bu rakam negatif 4,2 mlr TL seviyesin-
deydi. Gugla nakit yaratimi ve iyilesen isletme sermayesi yonetimi bu performansi destekledi. Buna
bagh olarak sirketin negatif nakit dontisim siresi yillik 1,6 giin iyileserek -37,6 gline geriledi.

2026 Beklentileri (TMS-29 dahil): Migros yillik beklentilerini bu ¢ceyrekte degistirmedi.

. Satis blylmesi: %5-7

. FAVOK marji: %6-7

o Diizeltilmis FAVOK marji: %4-5 (Uygulanan faiz orani ve stok enflasyon diizeltmesi etkileri harig)
. Magaza aclilis hedefi: 180-200 yeni magaza

. Yatirm harcamalari / satislar: %2,5-3

Yorum: Gicli ciro bliyiimesi, marj iyilesmesi ve beklentilerin belirgin sekilde tizerinde gerceklesen net
kar iyi bir 1C26 performansina isaret ediyor. Glgcli operasyonel performans, iyilesen nakit yarahmi ve
daha saglikli isletme sermayesi dinamikleri olumlu gérinimu destekliyor. 1C26 sonuglarina olumlu pi-
yasa tepkisi bekleriz.
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Migros

Ozet Finansallar

Ceyreksel Piyasa s Yat.
1C26 1C25 Y/Y a 4C25 1C26T 1C26T

Ciro I 109,237 102,646 6.4% | 115616 6% | 108,966 | 108,338
Briit Kar : 25,735 24,887 3% : 27,688 7% : :
Briit Kar Marji : 23.6% 24.2% -0.7ppt : 23.9% -0.4ppt : :
% Faaliyet Giderleri : 25,498  -24,189 5% : 24,102 6% : :
= Faaliyet Gideri/Ciro | -23.3% -23.6% 0.2ppt | -20.8% 0.1ppt | 1
2 Faaliyet Kari : 237 698 -66% : 3,586 -93% : :
§ FAVOK* : 5,290 4,825 10% : 8,263 -36% : 4,768 : 4,897
8 FAVOK Marji | 4.8% 4.7% 0.1ppt | 7.1% 23ppt | 44% | 4.5%
= Finansman Gelir (Gider), net : -1,576 -1,049 50% : -848 86% : :
Parasal Kazang (Kayip) : 9,068 7,715 18% : 3,540 156% : :
VOK | 2816 2,687 5% | 723 290% | I
VOK Marji : 2.6% 2.6% 0.0ppt : 0.6% 2.0ppt : :
Vergi Gelir/ Gider : -1,206 -1,337 -10% : 310 -489% : :
Net Kar | 1,610 1,350 19% | 951 69% | 650 | 518
Net Kar Marji I 1.5% 1.3% 0.2ppt I 0.8% 0.7ppt I 0.6% I 0.5%

*FAVOK tanimi sirkete aittir.

Kaynak: Rasyonet, Is Yatirim
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Migros
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MGROS Géreceli BIST-100

Takip Listesi Dagilimi

BAL TUT B SAT BGG | [0)%

Mobilya I
Petrol l I
Saglik ve ilag I
iletisim
Gida
GYO
Sigorta
Bankacilik

Elektrik -]
ingaat- Taahhit .
Cimento

Savunma l
Holdingler

Otomotiv
Perakande -...

Madencilik
Kagit Uriinleri I

Tekstil Entegre
Elektrik Uretim

Elektrik Enerji...
Havayollari ve...

HAL m GOZDEN GEGIRILIYOR H ONERIMIZ YOK N SAT TUT

Demir-Celik Temel I

Dayanikli Ttketim
Mesrubat / icecek

Burada yer alan bilgiler is Yatirnm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanlig
kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak yatirm
danismanlig sozlesmesi cergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gértslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérisler 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; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullanilmasi nedeni ile ortaya ¢ikabilecek hatalardan is Yatinm Menkul Degerler A.S.

sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu igerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




