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2026 3.C Mali Tablo Analizi

Gergeklesen Rakamlar ve Tahminler
UMS 29 harig

UMS 29 etkisi hari¢ tutuldugunda Migros 3C26'da 4.621mn TL net kar agikladi
(3¢25: 3.322mn TL). Net kar yillik %39 artti. 9A26 net kari ise 3.446mn TL oldu
(9A25: 4.050mn TL). Satis gelirleri 3¢C26'da yillik %35 artisla 140.690mn TlL'ye
ulasti. Brit kar yillik %31 artisla 36.964mn TL olurken, brit kar marji yilhk 0,9
puan gerileyerek %26,3'e indi. Vadeli alm faizi etkisi hari¢ diizeltilmis brit kar
mariji ise yilhk 0,4 puan dislsle %22,4 oldu. Vadeli alim faizi ve TFRS 16 etkisi
hari¢ dizeltilmis FAVOK yillik %12 artisla 5.294mn TL'ye yiikselirken, marj yillik
0,8 puan gerileyerek %3,8'e indi (9A26: %1,9, yillik -0,6 puan). Marjdaki disls
agirhkli olarak kira 6demelerindeki artistan kaynaklandi.

UMS 29 dahil

Net kar piyasa beklentisinin lizerinde. Migros 3C26'da piyasa beklentisinin %16
Gzerinde 3.526mn TL net kar acikladi. Net kar yillik bazda %31 geriledi. Dusliste
agirhkli olarak artan amortisman giderleri, 5.247mn Tl'ye gerileyen parasal
kazang (3C25: 7.167mn TL) ve artan net finansman giderleri etkili oldu. Gegen
yilin ayni dénemindeki 2.048mn TL vergi giderine karsilik bu ¢eyrekte kaydedilen
382mn TL vergi geliri ise distsi kismen dengeledi. Net finansman giderleri,
agirhkl olarak finansman gelirlerindeki azalma nedeniyle yillik %75 artarak
1.621mn TL oldu.

Ceyrekte One Cikanlar

Satislar beklentiyle uyumlu, benzer magaza biyiimesi zayif. Migros 3C26'da
piyasa beklentisiyle uyumlu (-%0,4) 143.276mn TL satis geliri agikladi. Satiglar
reel bazda yillik %3,3 artti. Reel benzer magaza satis biyliimesi %0,7 oldu (3C25:
%4,3). Sepet blyuklugindeki %0,9'luk artis, musteri trafigindeki %0,2'lik dususle
kismen dengelendi. Satis alani yillik %2,0 buyudd. Migros ¢eyrekte 39, 9A26'da
ise 154 yeni magaza acarak toplam magaza sayisini 3.827'ye ¢ikardi. Sirketin
toplam hizli tiketim pazarindaki payl 9A26'da %9,8 (9A25: %9,9), modern hizli
tiiketim pazarindaki payi ise %15,8 (9A25: %15,9) oldu.

FAVOK beklentinin hafif {izerinde. Briit kar marji yillik 0,7 puan gerileyerek
%24,4'e, diizeltilmis bazda ise yillik 0,4 puan gerileyerek %22,4'e indi. DUslste
agirhkli olarak Migros'un online yemek platformundaki fiyat yatirimlari ve
dagitim merkezi calisanlarinin Migros bordrosuna gegmesi etkili oldu. FAVOK
piyasa beklentisinin %2,3 lizerinde 11.908mn TL oldu ve yillik %2,5 geriledi.
FAVOK mariji yillik 0,5 puan disiisle %8,3'e indi. Vadeli alim faizi ve stok
enflasyon diizeltmesi etkisi hari¢ diizeltilmis FAVOK marji ise %6,3 ile yatay
seyretti (3C25: %6,4). Amortisman haric faaliyet giderlerinin satislara orani yillik
0,3 puan iyileserek %16,1'e geriledi.

Net Nakit/Borg: TFRS 16 hari¢ net nakit pozisyonu 3C26 sonunda 35,2mlr TL
oldu. Bu rakam reel bazda yillik %9 diistise, 2025 sonundaki 33,7mlr TL'ye gore
ise artisa isaret ediyor. Kiralama yikimliltkleri dahil edildiginde net borg 3,9mlr
TL.
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Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 452.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 1,057.19
12 Aylik Onc.Hedef Fiyat 931.65
Piyasa Degeri (mn) 81,927
Halka Agik PD (mn) 40,193
Ort. islem Hacmi (3Ay) 1687.9
Hisse sayisi (Adet mn) 181
Takas Saklama Orani (%) 49
Yabanci Orani (%) 43
*Glncelleme tarihi:  24/04/2026
Carpanlar ($) 2026 2027 2028
F/K 11.1 9.2 2.2
PD/DD 0.8 0.8 0.6
FD/FAVOK 2.5 2.1 1.9
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Migros

Migros 3C26'da 3.613mn TL, 9A26'da ise 9.701mn TL serbest nakit akimi yaratti
(yilik -%11). Nakit donlsiim siresi yilhk 8,4 giin koétlleserek -36,3 giin oldu.
Yonetim bunu agirlikli olarak 4C26'da normallesmesi beklenen takvim etkisine
bagliyor.

Degerleme Uzerindeki Etki ve Goriiniim

Beklentiler: Migros UMS 29 etkisi dahil 2026 satis blylmesi beklentisini %5-
7'den %4-5'e revize etti. Sirket %6-7'lik FAVOK marji (vadeli alim faizi ve stok
enflasyon dizeltmesi etkileri harig %4-5), 180-200 yeni magaza agilisi ve %2,5-
3,0'hk yatirim harcamasi/satis orani beklentilerini korudu.

Yorum: Net kir ve FAVOK piyasa beklentisinin (izerinde gelse de, satis
bliyimesinin zayif kalmasi ve yonetimin satis beklentisini diisirmesi nedeniyle
sonuclari karisik olarak degerlendiriyoruz. Diizeltiimis FAVOK marji 3C26'da
faaliyet giderlerindeki verimlilik sayesinde vyillik bazda yatay seyrederken,
9A26'daki %4,3'lik diizeltiimis marj %4-5'lik beklenti araliginda bulunuyor. Ote
yandan nakit donligiim siiresindeki bozulma serbest nakit akimi lizerinde baski
yarattl. Tahminlerimizi bugin saat 14:00'te gercgeklestirilecek analist
toplantisinin ardindan goézden gegirebiliriz. Sonuglara piyasanin nétr tepki
vermesini bekliyoruz. Hisse 2026T 4,9x diizeltilmis FD/FAVOK (UMS 29 ve TFRS
16 harig) carpaniyla islem goruyor.

Tablo 1: Ozet Finansallar

TLmn - UMS 29 Ceyreksel 9 ayhik 326 Tahminler
3¢26 3C25 Y/Y 2G26 c¢/¢ 9A26 9A25 Y/Y is Yatinm Sapma PiyasaTah.? Sapma
Ciro 143,276 138,661 +%3 131,326 +%9 398,014 382,512 +%4 144,629 -%0.9 143,868 -%0.4
Briit Kar 34,911 34,841 %0 29,784 +%17 93,769 93,468 %0
Briit Kar Marji %24.4 %25.1 -0.8 ppt %22.7 +1.7 ppt %23.6 %24.4 -0.9 ppt
Faaliyet Giderleri -29,736 -27,884 +%7 -30,378 %2 -88,921 -83,534 +%6
Faaliyet Gideri/Ciro -%20.8 -%20.1 -0.6 ppt -%23.1 +2.4 ppt -%22.3 -%21.8 -0.5 ppt
Faaliyet Kar’ 5,175 6,957 %26 -594 a.d. 4,848 9,934 %51
Amortisman 6,732 5,254 +%28 6,196 +%9 18,637 14,695 +%27
FAVOK? 11,908 12,211 -%2 5,602 +%113 23,486 24,629 -%5 11,932 -%0.2 11,642 +%2.3
FAVOK Mariji %8.3 %8.8 -0.5 ppt %4.3 +4.0 ppt %5.9 %6.4 -0.5 ppt %8.3  +0.1ppt %8.1 +0.2 ppt
Finansman Gelir (Gider), net -1,621 -926 +%75 -1,668 -%3 -5,070 -3,552 +%43
Parasal Kazang (Kayip) 5,247 7,167 %27 7,420 -%29 22,912 22,235 +%3
VOK 3,289 7,280 -%55 -371 a.d. 6,099 10,758 %43
VOK Mariji %2.3 %5.3 -3.0 ppt -%0.3 +2.6 ppt %1.5 %2.8 -1.3 ppt
Vergi Gelir (Gider) 382 -2,048 a.d. -309 a.d. -1,290 -3,479 -%63
Net Kar 3,671 5,232 -%30 -681 ad. 4,810 7,279 -%34
Ana Ortaklik Net Kari 3,526 5,123 %31 -738 a.d. 4,593 6,966 %34 2,942 +%19.9 3,037  +%16.1
Net Kar Marji %2.6 %3.8 -1.2 ppt -%0.5 +3.1 ppt %1.2 %1.9 -0.7 ppt

" Faaliyet kari = Briit kar - satig, genel yonetim ve Ar-Ge giderleri; diger faaliyet gelir/giderlerini icermez. 2 FAVOK = Faaliyet kari + amortisman/itfa.

* piyasa tahmini: Rasyonet / Research Turkey 3G26 kér anketi medyani (17 kurum). Net kér tahminleri ana ortaklik payr bazindadir.

Kaynak: Sirket, Is Yatirim, Rasyonet



Ty

YATIRIM

Migros

Goreceli Getiri / Oneriler
130 L -

Sirket Sayisi

10
8

oNn b O

Dayanikli Tiketim -

04/26
04/26
05/26
05/26 |
05/26
05/26 |
06/26
06/26 |
06/26
06/26 |
07/26
07/26
07/26 |
07/26 |
07/26
08/26 |
08/26 |
08/26
08/26
09/26 |
09/26
09/26
09/26 |
10/26
10/26 |
10/26
10/26
10/26
11/7e

t
0
I
=
3
S

11/25 4
11/25 |
11/25
11/25
12/25
12/25
12/25
12/25
01/26 |
01/26 |
01/26 |
01/26 |
01/26 |
02/26 |
02/26
02/26 |
02/26 |
03/26
03/26 |
03/26 |
03/26 |
04/26 |

—— MGROS Goreceli BIST-100
Takip Listesi Dagilimi

HAL TUT W SAT mGG [ [0}

Elektrik -.
Mobilya
iletisim
Otomotiv
Teknoloji
Perakande -.,

Holdingler
Bankacilik

Madencilik
Kagit Uriinleri
Saglik ve ilag
Havayollari ve...
Tekstil Entegre
Elektrik Uretim

insaat- Taahhiit

Demir-Celik Temel
Mesrubat / icecek

WAL m GOZDEN GEGIRILIYOR m ONERIMIZ YOK B SAT TUT

Burada yer alan bilgiler is Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danigsmanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak yatinm danismanhgi sozlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kigisel
goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler 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 Yatinm Menkul
Degerler A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek hatalardan is Yatirim

Menkul Degerler A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tiim telif haklari is Yatinm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, acik iznimiz olmaksizin bagkalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen

veya tamamen g¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.
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