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Migros

Migros, 2C26'da satis tarafinda beklentilere paralel 124.399 mn TL
satis geliri agiklarken, FAVOK beklentilerin %17 altinda 5.307 mn
TL, net kar tarafinda ise 407 mn TL kar beklentilerine karsilik 699
mn TL net zarar agikladi (2C25: 371 mn TL net kar; 1€26: 1.710 mn
TL net kar). Satis gelirleri yilik bazda %3, ceyreklik bazda %6
artarken; yogunlasan promosyonlar ve dagitim merkezi personel
maliyetlerindeki artis FAVOK'ii yilik %20 asagi cekerek FAVOK
marjini 1,2 puan diisiisle %4,3’e getirdi, net zarar ise briit marj
daralmasi ve artan net finansman giderinden kaynaklandi.
FAVOK'iin beklenti altinda kalmasi ve net zarar nedeniyle sonuclari
sinirh negatif degerlendiriyoruz; giiclii serbest nakit akisi, 31,8 mir
TL net nakit pozisyonu (TFRS 16 hari¢) ve korunan yil sonu
beklentileri olumsuz tarafi sinirliyor. Bu dogrultuda MGROS icin 12
aylik hedef fiyatimizi 1.039 TL'den 979 TL'ye revize ediyor, "AL"
tavsiyemizi siirdiiriiyor ve sirketi model portfoyliimiizde tutmaya
devam ediyoruz.

Reel satis bilyiimesini alan genislemesi tasirken birebir taraf yataya
yakin kaldi; zayif talep ve gec gelen yaz sezonu biiyiimeyi sinirladi...
2C26'da satislar reel bazda %2,7 artt;; bliyimeye alan (yeni magaza)
blylmesi 2,3 puan katki saglarken, birebir magaza satis buylUmesi
1C26'daki  %3,1 seviyesinden -%0,1'e geriledi. Online kanallarin
destegiyle sepet blylmesi +%0,7 ile pozitif kalsa da musteri trafigi -
%0,8 daraldi. Okul takviminin ge¢ kapanmasi Haziran'da sezonluk
madaza performansini baskilayarak talebin bir kismini Temmuz'a
kaydirdi. Titlin ve alkol hari¢ online kanallarin toplam satis igindeki pay
%20,7'den %23,1'e ylkseldi. Raporlanan toplam FMCG pazar payi
Haziran 2026'da %9,8'den %9,7'ye hafif geriledi. Sirket 2C26'da 7'si
Macrocenter olmak Uizere 64 yeni magaza acti ve toplam magaza sayisi
3.830'a ulasti.

FAVOK marjindaki daralma yogunlasan promosyonlar ve dagitim
merkezi personel maliyetlerinden kaynaklandu... Brit marj 2C26'da
%23,9'dan %22,7'ye 120 baz puan gerilerken, FAVOK marji %5,4'ten
%4,3'e dustl. Vadeli alim faizi ve stok enflasyon dizeltmesi etkileri harig
briit marj 60 baz puan, diizeltiimis FAVOK marji ise %3,3'ten %2,8'e (50
baz puan) geriledi. Dagitim merkezi calisanlarinin kadroya gegisi depo
maliyetlerini  yiUkseltirken, amortisman ve itfa haric faaliyet
giderleri/satislar oraninin %18,4 ile yatay kalmasi maliyet disiplinini teyit
etti.

Nakit yaratimi ve TFRS 16 hari¢ net nakit pozisyonu bilanco tarafini
destekledi... Net finansman gideri 2C26'da 1.580 mn TL'ye yikselirken
(2C25: 1.365 mn TL), kredi karti komisyon giderlerindeki azalisa ragmen
mevduat faizi ve kur farki gelirlerindeki gerileme belirleyici oldu. Buna
karsin sirket 2C26'da 4.522 mn TL (1Y26: 5.766 mn TL) serbest nakit akis!
yaratirken, net nakit pozisyonu reel %12 artisla 31,8 mlr TL'ye ulasti. Yil
sonu beklentilerini koruyan sirket, TMS 29 dabhil satis blytUmesini %5-7
(alt banda yakin), FAVOK marjini %6-7 ve yatinim harcamalari/satislar
oranini %2,5-3,0 6ngormektedir. Migros One (brit islem hacmi reel
+%21) ve MoneyPay (toplam 6deme hacmi reel +%105) is kollarinin
karliliga net katki vermeye baslamasi orta vadeli gérinimu destekliyor.

MGROS AL
Hedef fiyat TL979
Getiri potansiyeli %77
Pay bilgileri
Pay Kodu MGROS TI
Pay fiyati (13.08.2026) 552.00
Pay fiyati aralidgh (52 haftalk) 416 /724
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 99941.9 - 2095.8
Pay adedi (mn) & halka acikhik oram 181.1 - 51%
Yabanci Takas Orani 39.63%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende
Ortalama islem hacmi 1 Ay 3Ay 12 Ay
milyon ABD dolan 40.2 32.8 39.6
Fiyat performansi 1 Ay 3 Ay YBB
TL -12% -21% 6%
usD -13% -25% -4%
BIST-100'e gore -12% -19% -15%
performans
Tahminler (TL mn) 2024 2025 2026T
Net satislar 452,821 486,056 555,370
FAVOK 24347 32173 36,789
Net kar 9,772 7,616 5,401
Degerleme 2024 2025 2026T
F/K 10.2x 13.1x 18.5x
F/DD 1.1x 1.1x 1.0x
FD/FAVOK 4.4x 3.3x 2.9x
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Liitfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Finansal Tablolar

Bilanco 2024 2025 2026T Gelir tablosu 2024 2025 2026T
MNakit ve benzerleri 34,718 32,718 32,499 Net satislar 452 821 486,056 555,370
Ticari alacaklar 2,155 2,953 3,375 Brut kar 104,554 118,167 135,296
Stoklar 48,017 48,565 55,454 Faaliyet giderleri -95,586 -104,918 -120,992
Finansal yatirimlar 33 149 164 Esas faaliyet kari 8,968 13,249 14,304
Maddi duran varliklar 53,005 61,030 64,081 FAVOK 24,347 32,173 36,789
Diger duran varlklar 93,367 101,387 112,367 Net diger gelir -23,574 -22,966 -28,829
Toplam varhklar 231,295 246,801 267,939 Net finansman geliri 26,432 20,577 22,401
0 0 0 Vergi dncesi kar 12,242 10,964 7,995
Kisa vadeli borglanmalar 7.435 7,210 8,238 Vergi gideri -2,163 -2,964 -2,321
Ticari borclar 88,950 93,998 109,633 Net kar 9,772 7.616 5,401
Uzun vadeli borglanmalar 25,081 30,239 29,205
Diger uzun vadeli yakumldltukle 21,495 22,285 24,281
Uzun vadeli yukuimliilukler 142,961 153,732 171,358 Nakit akis tablosu
Szkaynaklar 88,334 93,069 96,581 FAVOK 24,347 32,173 36,789
Odenmis sermaye 213 181 181 Vergi gideri -937 -3,312 -3,576
Diger 6zkaynaklar 88,121 92,888 96,400 Yatirimlar -4,081 -16,070 -17,806
Toplam kaynaklar 231,295 246,801 267,939 isletme sermayesi degisimi 569 -3,701 -8,325
0 0 0
Net borg -2,202 4,731 4,945
Net isletme sermayesi -38,778 -42,480 -50,805
Oranlar Bliylime ve marijlar
Karliik Net satislar %11 %7 %14
C")zkaynak karhhgi %11.3 %8.4 %5.7 FAVOK -%25 %32 %14
Net kar %2.2 %1.6 %1.0 Net kar -%54 -%22 -%29
Aktif devri 1.5x 2.0x 2.2x
Kaldirag 3.5x 2.6x 2.7x Brat marj %23.1 %24.3 %24.4
Aktif karhihg: %3.3 %3.2 %2.1 Esas faaliyet kar marji %2.0 %2.7 %2.6
FAVOK mariji 9%5.4 9%6.6 %6.6
Net marj %2.2 %1.6 %1.0
Kaldirag Serbest nakit akisi marji %0.7 9%3.4 %4.3
Finansal borg/toplam varliklar %14 %15 %14
Net borg/ézsermaye -0.02 0.05 0.05
Net borg/FAVOK -0.09 0.15 0.13
Hisse basina (TL) Dederleme
Net kar 53.97 42.06 29.83 F/K 10.2x 13.1x 18.5x
Ozkaynak 487.89 514.04 53343 F/DD 1.1x 1.1x 1.0x
Temettd -17.14 -13.39 -10.44 FD/FAVOK 4.4x 3.3x 2.9x

Kaynak: Tacirler Yatuum Arastrma
* Biitiin rakamlar milyon T olarak ifade edilmistir.
**Tablodaki veriler enflasyon endeksi ile diizeltimistir.
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Yatirim Merkezlerimiz

Genel Miidiirliik
Nispetiye Cad. B-3 Blok Kat: 9 Akmerkez Etiler - ISTANBUL
0212355 46 46

Adana Cemal Pasa Mah. Gazipasa Bul. Cemal Ugurlu Apt. Kat: 1 D: 4 (0322) 45777 55

Akatlar irtibat Biirosu Esentepe Mahallesi Bliylikdere Caddesi Levent N199 i¢ Kapi N16 Sisli - istanbul (0212) 35546 46
Alsancak Sehit Nevres Bulvari Eczacibagi Apartmani No: 7 Kat: 2 Daire: 5 Pasaport Alsancak - Konak (0 232) 241 24 50

Ankara Remzi Oguz Arik Mah. Tunali Hilmi Cad. Yaprak Apt. No: 94 Kat: 2 D: 9 Kavaklidere Cankaya (0 312) 43518 36

Antalya Sirinyali Mah. ismet Géksen Cad. Ozden Apt. No:82/6 Muratpasa (0 242) 248 45 20

Bakirkéy istanbul Cad. Bakirkdy is Merkezi No: 6 Kat: 4 D: 14 Bakirkdy (0212) 57052 59

Bodrum Konacik Mahallesi, Atatiirk Bulvari, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A6 Bodrum (0 212) 355 46 46

Bursa Konak Mah. Baris (120) Sokak , Ofis Arti Binasi, Dis kap1 No:3 Daire:33 Nilifer-BURSA (0 224) 225 64 10

Cankaya Cankaya Mahallesi Cinnah Caddesi Cinnah Apartmani No: 55 D: 7-8 Cankaya / ANKARA (0212) 35546 46
Cukurambar Kizilirmak Mah.Ufuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis No: 4/65 Kat: 24 Ségiitdzii Cankaya (0 312) 909 87 70

Denizli Urhan is Merkezi 2. Ticari Yol Daire 26 Kat: 6 Bayramyeri (0 258) 265 87 85

Erenkdy Bagdat Cad. Qubukcu Apt. No: 333 Kat: 2 D: 4 Kadikdy (0216) 348 82 82
Gaziantep incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park is Merkezi B Blok No: 18 Kat: 1 D: 5 (0 342) 232 35 35

Girne Ziya Rizki Cad. Sehit Necati Gurkaya Sok. Kat: 1 D: 1 Girne - KKTC (0392) 815 14 55-0533 889 15 51
izmir Kiiltir Mahallesi, Cumhuriyet Bulvan No:137 Cumhuriyet Apt. K:5 D:12 Konak — izmir (0 232) 44501 61

izmit Hirriyet Cad. Kaya ishani No: 39/5 izmit (0262) 323 11 33
Karadeniz Eregli Baglik Mahallesi Karanfil Sokak No:16/A Karadeniz Eregli — Zonguldak (0372) 316 40 50
Karsiyaka Yali Mahallesi Ahmet Kemal Baysak Bulvari No:42 D:11 (0232) 24119 24

Kartal Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt. No: 26 Kat: 4 D: 8 Kartal (0 216) 306 22 71-306 22 06
Kayseri Hunat Mah. Nuh Mehmet Balddktl Sok. Gurclioglu Plaza No: 5 K: 3 D: 11 Melikgazi (0 352) 221 08 68-222 82 51
Marmaris irtibat Biirosu Kemeralti Mah. Orgeneral Mustafa Muglali Cad. Giiven Apt. No: 22 D: 2 Marmaris (0 252) 321 08 00

Merkez Sube Akat Mahallesi Meydan Caddesi B Blok No: 16 D: 7 (Eski No D: 9) Besiktas (0212) 35546 46

Mersin inénii Mah. 1401 Sok. No:32 Pozcu Evo Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin (0324) 23811 89

Trabzon irtibat Biirosu Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandiral is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortahisar (0 462) 432 24 50
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel
sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanligi hizmeti talep edilmesi halinde; yatinmcinin Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS. ile Yatirnm
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi’'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi zorunludur.

Bu raporda yer alan her turll bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile
uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirm karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman icerisinde piyasa
kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu raporda
bahsedilen yatinm araglarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykir olarak hareket edebilir ve netice
itibariyle yatirimcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis performans
verileri gelecekte elde edilecek sonuglarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilan bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatinm Menkul Degerler AS.
tarafindan giincel ve givenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinrm Menkul Degerler AS. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhiit etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler AS.
ve calisanlari sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi ig¢indir. Bu raporun timu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul Degerler
A.S.nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya uglinci kisilere gosterilemez, ticari amacla kullanilamaz. Aksi
halde, Tacirler Yatirnm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu butiin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakh tutar.
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