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Migros

Migros, 2Ç26'da satış tarafında beklentilere paralel 124.399 mn TL

satış geliri açıklarken, FAVÖK beklentilerin %17 altında 5.307 mn

TL, net kar tarafında ise 407 mn TL kar beklentilerine karşılık 699

mn TL net zarar açıkladı (2Ç25: 371 mn TL net kar; 1Ç26: 1.710 mn

TL net kar). Satış gelirleri yıllık bazda %3, çeyreklik bazda %6

artarken; yoğunlaşan promosyonlar ve dağıtım merkezi personel

maliyetlerindeki artış FAVÖK'ü yıllık %20 aşağı çekerek FAVÖK

marjını 1,2 puan düşüşle %4,3’e getirdi, net zarar ise brüt marj

daralması ve artan net finansman giderinden kaynaklandı.

FAVÖK'ün beklenti altında kalması ve net zarar nedeniyle sonuçları

sınırlı negatif değerlendiriyoruz; güçlü serbest nakit akışı, 31,8 mlr

TL net nakit pozisyonu (TFRS 16 hariç) ve korunan yıl sonu

beklentileri olumsuz tarafı sınırlıyor. Bu doğrultuda MGROS için 12

aylık hedef fiyatımızı 1.039 TL’den 979 TL’ye revize ediyor, "AL"

tavsiyemizi sürdürüyor ve şirketi model portföyümüzde tutmaya

devam ediyoruz.

Reel satış büyümesini alan genişlemesi taşırken birebir taraf yataya

yakın kaldı; zayıf talep ve geç gelen yaz sezonu büyümeyi sınırladı…

2Ç26'da satışlar reel bazda %2,7 arttı; büyümeye alan (yeni mağaza)

büyümesi 2,3 puan katkı sağlarken, birebir mağaza satış büyümesi

1Ç26'daki %3,1 seviyesinden -%0,1'e geriledi. Online kanalların

desteğiyle sepet büyümesi +%0,7 ile pozitif kalsa da müşteri trafiği -

%0,8 daraldı. Okul takviminin geç kapanması Haziran'da sezonluk

mağaza performansını baskılayarak talebin bir kısmını Temmuz'a

kaydırdı. Tütün ve alkol hariç online kanalların toplam satış içindeki payı

%20,7'den %23,1'e yükseldi. Raporlanan toplam FMCG pazar payı

Haziran 2026'da %9,8'den %9,7'ye hafif geriledi. Şirket 2Ç26'da 7'si

Macrocenter olmak üzere 64 yeni mağaza açtı ve toplam mağaza sayısı

3.830'a ulaştı.

FAVÖK marjındaki daralma yoğunlaşan promosyonlar ve dağıtım

merkezi personel maliyetlerinden kaynaklandı… Brüt marj 2Ç26'da

%23,9'dan %22,7'ye 120 baz puan gerilerken, FAVÖK marjı %5,4'ten

%4,3'e düştü. Vadeli alım faizi ve stok enflasyon düzeltmesi etkileri hariç

brüt marj 60 baz puan, düzeltilmiş FAVÖK marjı ise %3,3'ten %2,8'e (50

baz puan) geriledi. Dağıtım merkezi çalışanlarının kadroya geçişi depo

maliyetlerini yükseltirken, amortisman ve itfa hariç faaliyet

giderleri/satışlar oranının %18,4 ile yatay kalması maliyet disiplinini teyit

etti.

Nakit yaratımı ve TFRS 16 hariç net nakit pozisyonu bilanço tarafını

destekledi… Net finansman gideri 2Ç26'da 1.580 mn TL'ye yükselirken

(2Ç25: 1.365 mn TL), kredi kartı komisyon giderlerindeki azalışa rağmen

mevduat faizi ve kur farkı gelirlerindeki gerileme belirleyici oldu. Buna

karşın şirket 2Ç26'da 4.522 mn TL (1Y26: 5.766 mn TL) serbest nakit akışı

yaratırken, net nakit pozisyonu reel %12 artışla 31,8 mlr TL'ye ulaştı. Yıl

sonu beklentilerini koruyan şirket, TMS 29 dahil satış büyümesini %5-7

(alt banda yakın), FAVÖK marjını %6-7 ve yatırım harcamaları/satışlar

oranını %2,5-3,0 öngörmektedir. Migros One (brüt işlem hacmi reel

+%21) ve MoneyPay (toplam ödeme hacmi reel +%105) iş kollarının

karlılığa net katkı vermeye başlaması orta vadeli görünümü destekliyor.
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Uyarı Notu

Bu raporda yer alan yatırım bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanların kişisel görüşlerine dayanmakta

olup finansal bilgi ve genel yatırım tavsiyesi kapsamında hazırlanmıştır ve hiçbir şekilde yatırım danışmanlığı kapsamında

değildir. Yatırım danışmanlığı hizmeti; yetkili kuruluşlar tarafından kişilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alınarak kişiye özel

sunulmaktadır. 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 yatırım kararı verilmesi

beklentilerinize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Yatırım Danışmanlığı hizmeti talep edilmesi halinde; yatırımcının Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. ile Yatırım

Danışmanlığı sözleşmesi imzalamış olması, Yerindelik Testi’ni tamamlamış ve risk grubunun belirlemiş olması zorunludur.

Bu raporda yer alan her türlü bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile

uyumlu olmayabilir. Dolayısıyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece burada yer alan bilgilere

dayanılarak yatırım kararı verilmesi amaç, bilgi ve tecrübenize uygun sonuçlar doğurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir sürede belirli bir getirinin sağlanacağına dair bir taahhüt içermemekte olup, zaman içerisinde piyasa

koşullarında meydana gelen değişiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde değişiklikler söz konusu olabilir. Bu raporda

bahsedilen yatırım araçlarının fiyatları ve değerleri yatırımcıların menfaatlerine aykırı olarak hareket edebilir ve netice

itibariyle yatırımcılar anaparalarını kaybetme riski ile karşı karşıya kalabilirler. Bu raporda yer alan geçmiş performans

verileri gelecekte elde edilecek sonuçların bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tüm bilgiler ve görüşler yatırımcıları bilgilendirmek amacıyla, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

tarafından güncel ve güvenilir kaynaklardan temin edilmiş olmakla beraber, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. söz

konusu bilgilerin doğru ve tam olduğunu taahhüt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya doğru

olmaması ve/veya güncellenme nedeniyle doğabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş.

ve çalışanları sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gönderildiği kişilerin kullanımı içindir. Bu raporun tümü veya bir kısmı Tacirler Yatırım Menkul Değerler

A.Ş.’nin yazılı izni olmadan çoğaltılamaz, yayınlanamaz veya üçüncü kişilere gösterilemez, ticari amaçla kullanılamaz. Aksi

halde, Tacirler Yatırım Menkul Değerler A.Ş. uğramış olduğu bütün zarar ve ziyanı talep etme hakkını saklı tutar.
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