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MGROS 2026 2.çeyrekte 124,4mlr TL Hasılat, 5,3mlr TL FAVÖK, 698,9m TL Net Zarar ˘le beklent˘ler˘m˘ze 
paralel Hasılat , beklent˘ler˘m˘z˘n altında karlılık açıkladığını görmektey˘z. 

Satışlar 

2Q26'da satışlara baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla satışlar %2,7 artış göster˘rken 
2026/6A olarak baktığımızda geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla %4,5 artış görmektey˘z. 2Q26’da 64 
adet mağaza açılışı gerçekleş˘rken ˘lk 6 ayda açılan yen˘ mağaza sayısının 115 olması ve toplam mağaza 
sayısının 3.830 olduğunu görmektey˘z. Yılın ˘lk yarısında mağaza açılışları ve ver˘ml˘l˘k odaklı 
yatırımlarla beraber toplam yatırım harcamalarının 6.3mlr TL olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ tak˘p etmektey˘z. 
Satışlarda reel büyümen˘n devamını görsek de görece zayıf seyr˘ okulların geç kapanması neden˘yle 
yazlık mağaza açılışlarının Temmuz’a kayması ve yaz sezonunun traf˘k ve sepet katkılarının 2Q26’da 
henüz h˘ssed˘lmemes˘nden kaynaklandığını değerlend˘rmektey˘z. 

M˘gros Ekos˘stem˘ 

Ş˘rket ˘ç˘n öneml˘ katal˘zör olarak düşündüğümüz onl˘ne segment˘ oluşturan M˘gros One’ın 
büyümes˘n˘n devam ett˘ğ˘n˘ ˘zlerken brüt ˘şlem hacm˘n˘n (GMV) yılın ˘lk yarısında reel bazda %21 
büyüdüğünü ˘zlerken akt˘f kullanıcı sayısının geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne göre %13 artış ˘le 6,6 
m˘lyona ulaştığını  

M˘gros Yemek ˘se yılın ˘lk yarısında geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla s˘par˘ş sayısında %60, brüt 
˘şlem hacm˘ %70 büyüyerek 5mlr TL’ye ulaştığını  

MoneyPay 2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla günlük ˘şlem sayısında %60 artış, toplam 
ödeme hacm˘nde ˘se %105 büyüme görmektey˘z. 

Haz˘ran 2026 ˘t˘bar˘yle M˘gros’un toplam FMCG pazar payı %9,7 , Modern FMCG pazar payı %15,3 
sev˘yes˘nde gerçekleş˘rken, Onl˘ne kanalların toplam satışlar ˘çer˘s˘ndek˘ payının %23,1 olarak 
gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 

Operasyonel Ver˘ler 

2Q26’da b˘reb˘r mağaza sepet büyümes˘ %0,7 olarak gerçekleş˘rken b˘reb˘r mağaza traf˘k büyümes˘n˘n 
-%0,8 olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ ˘zlerken traf˘ktek˘ negat˘f etk˘n˘n b˘reb˘r mağaza satış büyümes˘n˘ 
baskıladığını ̆ zlerken 2026/6A olarak baktığımızda ̆ se b˘reb˘r mağaza sepet büyümes˘ %2,4 ,traf˘k -%0,9 
olarak gerçekleş˘rken b˘reb˘r mağaza satış büyümes˘n˘n %1,4 olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ görmektey˘z.  
MGROS nezd˘nde zayıf koşulları yukarıda da bel˘rtt˘ğ˘m˘z g˘b˘ enflasyon˘st ortamın sonucu alım 
gücündek˘ daralma etk˘s˘yle müşter˘ taleb˘n˘n d˘scount marketlere evr˘lmes˘ , okul takv˘m˘n˘n etk˘s˘ ve 
zayıf traf˘k ver˘ler˘ne bağlamaktayız. 

Karlılık 

2Q26’da Kar Marjlarına baktığımızda hem geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ hem de geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe 
kıyasla marjlarda daralma görmektey˘z. 2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z yıla kıyasla Brüt Kar Marjı 1.2pt daralma ˘le 
%22,7 olarak gerçekleş˘rken promosyonlu satışların devamı ve hızlanması ve dağıtım merkez˘ 
çalışanlarının M˘gros kadrosuna alınmasının marjları etk˘led˘ğ˘n˘ görmektey˘z. 2Q26 ˘t˘bar˘yle faal˘yet 
g˘derler˘ geçt˘ğ˘m˘z yıla kıyasla 1pt artışla %23,1 olarak gerçekleşt˘. FAVÖK Marjında ˘se 1.1pt daralma ˘le 
%4,3 olarak gerçekleşt˘ğ˘n˘ ˘zlerken daralmanın promosyonların brüt kar marjında yarattığı baskıdan 
kaynaklandığını görmektey˘z. Net Kar’da ˘se 2Q26’da 698,9m TL Net Zarar açıklarken, brüt kar 
marjındak˘ düşüş , net parasal kazanç ve verg˘ kaynaklı 20bp negat˘f etk˘ ve f˘nansal g˘derlerdek˘ 14bp 
artışın etk˘l˘ olduğunu görmektey˘z. 

Borç Yapısı 

2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z çeyreğe kıyasla f˘nansal borç yatay seyr˘n˘ korurken net borcun %21 daralma 
gösterd˘ğ˘n˘ görmektey˘z. Yılın ˘lk yarısına baktığımızda ˘se net nak˘t poz˘syonunun %12 artış 
gösterd˘ğ˘n˘ TFRS 16 etk˘s˘ har˘ç f˘nansal borçların %6,4 daralma gösterd˘ğ˘n˘ ˘zlerken 2Q26’da 4.52mlr 
TL serbest nak˘t akışı yaratıldığını görmektey˘z. Geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı dönem˘ne kıyasla serbest nak˘t 
akışında %16,6 daralma görsek de yılın ˘lk yarısına baktığımızda oluşan %542’l˘k artış ve nak˘t yaratma 
kab˘l˘yet˘n˘ poz˘t˘f değerlend˘rmektey˘z. Ek olarak f˘nansal g˘derler˘n 2Q26’da geçt˘ğ˘m˘z yılın aynı 
dönem˘ne göre %18,7 daralma göster˘rken düşüşün ağırlıklı olarak kred˘ kartı kom˘syon g˘derler˘ndek˘ 
azalmadan kaynaklanmasını poz˘t˘f değerlend˘rmektey˘z. MGROS 2Q26 ˘t˘bar˘yle 0,21x NetBorç/FAVÖK 
çarpanıyla ˘şlem görmekted˘r. 

Sonuç olarak beklent˘lere paralel satış, beklent˘ler˘n altında gerçekleşen karlılığı NEGATİF 
değerlend˘rmektey˘z. Yoğun rekabet ortamı altında etk˘n f˘yatlandırma stratej˘s˘, mağaza büyümes˘n˘n 
devamı ve onl˘ne segmentlerde büyümey˘ tak˘p etsek de 2Q26 nezd˘nde okul takv˘m˘, zayıf tur˘zm 
etk˘s˘yle oluşan traf˘k ver˘ler˘, alım gücündek˘ daralmaya ek olarak taleb˘n d˘scount marketlere 
yönelmes˘ ve promosyonlu ürün satışlarının devamı sonucu karlılıkta zayıflama görmektey˘z. Yılın ̆ k˘nc˘ 
yarısında ˘se takv˘m gec˘kmes˘n˘n sonucu traf˘k ve sepet katkısını görmey˘ beklerken marjlarda yılın ˘lk 
yarısına kıyasla toparlanma beklemektey˘z. Temmuz ayındak˘ görece traf˘k artışının görüşümüzü 
destekled˘ğ˘n˘ düşünmektey˘z.  MGROS ˘ç˘n model güncellemem˘z nezd˘nde Hedef F˘yatımızı 848 
TL’den 889 TL’ye rev˘ze etmektey˘z ve AL tavs˘yem˘z˘ sürdürmektey˘z MGROS’un 2026 nezd˘nde 
beklent˘ler˘nde rev˘zyon görmezken beklent˘ler˘n alt banda yakın gerçekleşme ˘ht˘mal˘n˘n arttığını 
görmektey˘z. 2Q26 ˘t˘bar˘yle MGROS 3,53x FD/FAVÖK çarpanıyla ˘şlem görürken 2026 beklent˘ler˘ ˘se 
aşağıdak˘ g˘b˘d˘r; 

 %5-7 Satış Büyümes˘ (2026/6A +%4,5) 
 %6-7 FAVÖK Marjı (2026/6A %4,5) 
 180-200 Mağaza Açılışı (2026/6A 115) 
 %2,5-3 Yatırım Harcaması/ Satışlar (2026/6A %2,6) 

HEDEF FİYAT 

889,00 
Potansiyel +%41,1 
TAVSİYE AL  

 

Temel Veriler       

Son Fiyat (TL) 630,00 

Piyasa Değeri (milyon TL) 105,3 

Piyasa Değeri (milyon USD) 2,204 

F/K 15,31 

FD/FAVOK 3,56 

PD/DD 1,13 

Hisse Sayısı (milyon lot) 181,05 

Ort. İşlem Hacmi (milyon TL) 1,555 

        

Fiyat Performansı       

  1 Ay 3 Ay 12 Ay 

BİST100'E GÖRE 4,28 1,94 -7,90 

Nominal (TL) 0,72 -6,80 17,23 

Nominal (USD) -0,89 -11,96 0,03 

        

Pay Sahibi                           % 

Diğer  %50,82 

MH Perakendecilik ve Ticaret A.Ş  %49,18 
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Hisse Adı Migros Ticaret

Sektör Perakende Ticaret

Halka Açıklık Oranı 51.0%

Kuruluş Tarihi 26.07.1954

Yaşı 72

Personel Sayısı 55,434

Kapanış Fiyatı 630.00

Günlük Getiri -4.26

Haftalık Getiri 0.16

Aylık Getiri 0.72

Göreceli Getiri -3.51

Yıllık En Düşük - En Yüksek 409.72-727.00

Yıllık Ortalama Fiyat 574.67

2026/06 2026/03 Değişim(%) 2026/06 2026/03 2025/12

88,377 79,482 11.19 241,298 109,237 412,756 120.89 -41.54

32,550 28,910 12.59 243,704 110,418 417,748 120.71 -41.66

48,764 42,671 14.28 0 0 0 a.d a.d

2,499 2,392 4.45 565 147 421 284.42 34.23

161,696 150,196 7.66 185,545 83,502 312,410 122.20 -40.61

58,247 53,487 8.90 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

35,880 33,296 7.76 0.00 0.00 0.00 a.d a.d

250,074 229,678 8.88 55,753 25,735 100,347 116.64 -44.44

110,563 99,420 11.21 56,062 25,498 89,097 119.87 -37.08

45,582 41,057 11.02 -309 237 11,250 -230.65 -102.75

156,145 140,477 11.15 11,277 5,053 16,070 123.18 -29.83

6,450 7,604 -15.17 10,967 5,290 0 107.33 a.d

181 181 0.00 2,662 2,816 9,310 -5.48 -71.41

92,915 88,342 5.18 1,011 1,598 6,467 -36.73 -84.37

2026/06 2026/03 Değişim(%)

0.80 0.80 0.00

0.36 0.37 -0.01

19.90 16.09 3.81

1.23 1.23 -0.01

4.54 4.20 0.34

1.27 2.10 -0.83

0.47 0.82 -0.34 R

23.11 23.56 -0.45

0.42 1.46 -1.04

4.55 4.84 -0.30

-42.08 24.44 -66.52

-6.76 9.64 -16.40

39.04 38.07 0.96

39.76 41.42 -1.66

7.40 7.90 -0.50

168.83 175.37 -6.54

4.10 4.66 -0.56

Künye

Fiyat & Getiri

Dönen Varlıklar

Kalemler

Özet Bilanço

Brüt Kar

Faaliyet Giderleri

Esas Faaliyet KarıUzun Vadeli Yükümlülükler

Toplam Borç

Aktifler

Kısa Vadeli Yükümlülükler

Migros Ticaret Şirket Kartı

Net Kar Büyüme

Cari Oran

Likit Oran

F/K

İndirimler

Değişim(%)

Faaliyet Etkinliği

Stok Devir Hızı

Alacak Devir Hızı

Ticari Borç Devir Hızı

Oran Analizi

Net Borç

Sermaye

Özkaynaklar

FAVÖK

FAVÖK Büyüme

Özsermaye Büyüme

Aktif Büyüme

Oranlar

Likidite

Değerleme

Karlılık

Büyüme

FD/FAVOK

Özsermaye Karlılığı

Aktif Karlılık

Brüt Kar Marjı

Net Kar Marjı

FAVÖK Marjı

Maddi Olmayan Duran Varlıklar

Özet Bilanço

Items

Net Satışlar

Yurt İçi Satışlar

Yurt Dışı Satışlar

Diğer Satışlar

Satışların Maliyeti

İskontolar

Stoklar

Ticari Alacaklar

Duran Varlıklar

Amortisman

Vergi Öncesi Kar

Ana Ortaklık Net Kar

PD/DD

Maddi Duran Varlıklar
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0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

MGROS XU100

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

25
.0

9.
20

24

25
.1

0.
20

24

25
.1

1.
20

24

25
.1

2.
20

24

25
.0

1.
20

25

25
.0

2.
20

25

25
.0

3.
20

25

25
.0

4.
20

25

25
.0

5.
20

25

25
.0

6.
20

25

25
.0

7.
20

25

25
.0

8.
20

25

25
.0

9.
20

25

25
.1

0.
20

25

25
.1

1.
20

25

25
.1

2.
20

25

25
.0

1.
20

26

25
.0

2.
20

26

25
.0

3.
20

26

25
.0

4.
20

26

25
.0

5.
20

26

25
.0

6.
20

26

25
.0

7.
20

26

F/K

F/K 5 Yıllık Medyan

0.00
0.50
1.00
1.50
2.00
2.50
3.00
3.50
4.00
4.50
5.00

01
.0

6.
20

24

01
.0

7.
20

24

01
.0

8.
20

24

01
.0

9.
20

24

01
.1

0.
20

24

01
.1

1.
20

24

01
.1

2.
20

24

01
.0

1.
20

25

01
.0

2.
20

25

01
.0

3.
20

25

01
.0

4.
20

25

01
.0

5.
20

25

01
.0

6.
20

25

01
.0

7.
20

25

01
.0

8.
20

25

01
.0

9.
20

25

01
.1

0.
20

25

01
.1

1.
20

25

01
.1

2.
20

25

01
.0

1.
20

26

01
.0

2.
20

26

01
.0

3.
20

26

01
.0

4.
20

26

01
.0

5.
20

26

01
.0

6.
20

26

01
.0

7.
20

26

01
.0

8.
20

26

PD/DD

PD/DD 5 Yıllık Medyan



M˘gros T˘caret A.Ş-MGROS-  
2Ç26 B˘lanço Anal˘z˘ 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  YASAL UYARI 

Burada yer alan b˘lg˘ler Marbaş Menkul Değerler tarafından b˘lg˘lend˘rme amacıyla 
hazırlanmıştır. Yatırım s˘nyal, b˘lg˘, yorum ve tavs˘yeler˘ yatırım danışmanlığı 
kapsamında değ˘ld˘r. Yatırım danışmanlığı h˘zmet˘; aracı kurumlar, portföy 
yönet˘m ş˘rketler˘, mevduat kabul etmeyen bankalar ˘le müşter˘ arasında 
˘mzalanacak yatırım danışmanlığı sözleşmes˘ çerçeves˘nde sunulmaktadır. Burada 
yer alan s˘nyal, yorum ve tavs˘yeler, herhang˘ b˘r yatırım aracının alım satım öner˘s˘ 
ya da get˘r˘ vaad˘ olarak yorumlanmamalıdır. Bu görüşler mal˘ durumunuz ˘le r˘sk 
ve get˘r˘ terc˘hler˘n˘ze uygun olmayab˘l˘r ve sadece burada yer alan b˘lg˘lere ve 
s˘nyallere dayanarak yatırım kararı ver˘lmes˘ beklent˘ler˘n˘ze uygun sonuçlar 
doğurmayab˘l˘r. Burada yer alan s˘nyaller, f˘yatlar, ver˘ler ve b˘lg˘ler˘n tam ve 
doğru olduğu garant˘ ed˘lemez; ˘çer˘k, haber ver˘lmeks˘z˘n değ˘şt˘r˘leb˘l˘r. Tüm 
s˘nyal ve ver˘ler, Marbaş Menkul Değerler tarafından güven˘l˘r olduğuna ˘nanılan 
kaynaklardan alınmıştır. Bu s˘nyal ve kaynakların kullanılması neden˘ ˘le ortaya 
çıkab˘lecek hatalardan ve zararlardan Marbaş Menkul Değerler sorumlu değ˘ld˘r. 
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