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2C26 Kar Degerlendirmesi/ Gida Perakendesi

MIGROS

Vergi geliri net kéri destekledi, ciro beklentisi diisiiriildii

Migros, 3C26'da TMS 29 sonrasi finansallara gére 3.526mn TL net kar
acikladi. Net kar, vergi gelirinin katkisiyla 3.036mn TL seviyesindeki

6 Kasim 2026

Endeksin Uzerinde Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA

ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Bloomberg Kod MGROS Tl
piyasa beklentisinin %16, 3.251mn TL seviyesindeki tahminimizin ise oo.m erg fodu - -
N Tavsiye Endeks Uz. Getiri
%8 Uzerinde gerceklesti. FAVOK, 11,9mir TL ile piyasa beklentisinin %2 egef Fiyat, L 901.00
lizerinde ve tahminimizle uyumlu gergeklesti. Net nakit pozisyonu (IFRS  Giincel Fiyat, TL 452.50
16 harig), mevsimselligin etkisiyle ceyreklik bazda %5 iyilesirken,  Getiri Potansiyeli 99%
isletme sermayesi/ciro oranindaki yillik 200bp diisus nedeniyle yillik H.alka Ac'kj'k .oran' >1%
o . Piyasa Degeri, mn TL 81,927
bazda %9 gerileyerek 35bn TL oldu. Firma Degeri, mn TL 87,047
Migros, 2026 yili reel ciro biyiime beklentisini %5-7'den %4-5'e 'f_inansal Veriler 2025  2026T  2027T  2028T
diisiirdii (9A26: %4,1). Sirket daha énce, 6nceki beklenti araliginin alt ~ ©2et UFRS Finansallar
. . . . . . Ciro, mnTL 412,756 560,005 751,579 993,121
sinirt olan %5 blylmenin ulasilabilir oldugunu belirtmisti. Ancak ciro FAVEK. mn TL 27320 33959 51101 66546
bUylmesinin %3,3'e yavaslamasiyla birlikte beklentisini asagi ¢ekti.  netkar, mnTL 6,467 5877 10,731 12,233
Migros, %4-5 FAVOK marji (9A26: %4,3), 180-200 yeni magaza acilisi  Borgluluk
(9A26: 154 yeni magaza, son 12 ayda net 97 magaza aglilisi) ve %2,5-3 ~ NetBorg, mnTL 3891 7293 3,799 -285
yatirim harcamasi/ciro orani (9A26: %2,2) beklentilerini korudu. ::etl ?(:(W/FAVOK 0.1 0.2 0.1 0.0
arih
TMS 29 sonrasi reel ciro biiyiimesi 3¢26'da %3,3'e yavasladi (9A26:  FAVOK Marji 6.6% 6.1% 6.8% 6.7%
%4,3). TMS 29 6ncesi nominal biiyiime ise %35 oldu. Yaz aylarindaki ~ NetMarj 1.6% 1.0% 1.4% 1.2%
takvim kaymasinin etkisinin ortadan kalkmasi ve sepet buytiklugiindeki TB‘?_m__e““ Verimi 2% 10% 1%  26%
. . . . R .. . liylime
artis (3C26: yilhk %0,9; 2C26: %0,7), C|rovbuyumesm|n ceyreklik bazda Ciro, y/y A05%  BT%  M2%  32.1%
iyilesmesini destekledi. Musgteri trafigi ise 3C26'da yillik %0,2  ravok,ysy nm.  243%  50.5%  30.2%
gerilerken, 2C26'da %0,8 disls ve 3C25'te %0,9 artis kaydedilmisti.  NetKar, y/y 20%  -9.1%  82.6%  14.0%
Boylece ayni magaza satis bilylimesi, 2C26'daki -%0,1 seviyesinden  Degerleme Verisi 2025 2026T  2027T  2028T
3G26'da %0,7'ye yikseldi. Ayrica satis alani yillik bazda %2 buyudu. Z)IjFAVOK 1:‘; 1‘2“7‘ z'i 1(1)';
Toplam magaza sayisi ceyreklik bazda 3 azalarak 3.827've geriledi. ¢ty 02 02 o1 o1
Migros'un modern hizli tiiketim Grinleri pazarindaki payi ceyreklik  Hisse Verileri 1A 3A 12A YBG
bazda hafif iyilesirken, yillik bazda 10bp diistisle 3¢26'da %15,8 oldu. Nominal Getiri -12.6%  -283%  -0.6% -12.7%
. ) L. BiST-100 Relatif -4.0% -13.3%  -3.8% -13.3%
12 ayhk hedef fiyatimizi hisse basina 901 TL seviyesinde .. . 1058 1650 1684 1731
koruyoruz. 9A26 performansini halihazirda yansitan tahminlerimizi
degistirmiyor ve 12 ayhk hedef fiyatimizi 901 TL seviyesinde  800.00 - 1.20
tutuyoruz. Migros hisseleri, zayiflayan ciro biylmesi ve marj  700.00 - 100
performansina iliskin endiseler nedeniyle son {ic ayda endeksin  600.00 -
yaklasik %13 altinda performans gésterdi. Bu zayifigin biyik  s00.00 - 0.80
Olclide hisse fiyatina yansidigini dislinlyor ve finansal sonuglara  490.00 - 0.60
piyasa tepkisinin notr olmasini bekliyoruz. Bununla birlikte, zayif  339¢9 -
e - . . - I . 0.40
tuketici talebinin ve yogun promosyon faaliyetlerinin reel biyimeyi 5544
sinirlamasini ve marjlar Uzerinde baski olusturmasini bekliyoruz. 0 | 0.20
Migros, 2027 tahmini F/K carpanina gore uluslararasi benzerlerine | TMGROS —BIST100Relatif(sag)
kiyasla yaklasik %30 iskontolu islem goriyor. Kas-25 Sub-26  May-26  Agu-26

Piyasa verileri 5 Kasim 2026 tarihlidir.
Degerleme verileri dolar cinsindendir.

Geyreklik Ozet -TMS29 Sonrasi

Ozet Finansallar Beklentilerle Karsilagtirma

milyon TL 3C26 3¢25 vly 2C26 ¢/c Piyasa AK  Piyasa Fark
Net Satislar 143,276 138,661 3.3% | 131,328 9.1% 143,868 143,951 0%
FAVOK 11,907 12,211 -2.5% 5,602 112.5% 11,642 11,804 2%
FAVOK Mariji 8.3% 8.8% -50 bps 4.3% 405 bps 8.1% 8.2% 22 bps

Net Kar 3,526 5123 -31.2% -738 -577.8%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatirm

3,036 3,251 16%
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FAVOK marji 3¢26'da yilik bazda 50bp daralarak %8,3'e gerilerken, FAVOK reel olarak %2,5 azaldi. Migros'un
bordrosuna dahil edilen depo calisanlarina saglanan ek haklar ve 6zellikle online kanalda devam eden promosyon
faaliyetleri, marj daralmasinin baslica nedenleri oldu. Uygulanan faiz giderleri, stok etkisi ve TFRS 16'ya gore diizeltilmis
FAVOK marjinda yillik bazda 20bp daralma hesapliyoruz. Net kar ise artan amortisman giderleri ve azalan parasal
kazanclarin etkisiyle yillik bazda %31 gerilerken, vergi geliri bu olumsuz etkiyi kismen telafi etti.

TMS 29 6ncesi finansallara gore ciro yillik bazda %35 artarak 141mlr TL'ye ulasti. FAVOK mariji yillik bazda 60bp gerileyerek
%10,2 oldu. Net kar marji ise yillik bazda 20bp daraldi. Migros, 2C26'daki 795mn TL net zararin ardindan 3C26'da 4,2mlr

TL net kar kaydetti.

Eski Tahminler Yeni Tahminler Fark
TRY milyon 2025 2026B 20278 2026B 2027B 2026B 20278
Net Satiglar 412,756 564,008 756,617 560,005 751,579 -1% -1%
FAVOK 27,320 33,936 51,092 33,959 51,101 0% 0%
Net Kar 6,467 7,487 10,998 5,877 10,731 -22% -2%
FAVOK Marji 6.6% 6.0% 6.8% 6.1% 6.8% 0.0pp 0.0pp
Net Marj 1.6% 1.3% 1.5% 1.0% 1.4% -0.3pp 0.0pp

Kaynak: Sirket Verisi, Ak Yatirim Arastirma
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Ceyreksel Ozet -TRYmn' 1C25 2C25 3¢25 4C25 1C26 2C26 3C26
TMS29 sonrasi
Net Satislar 78,437 91,696 106,883 105,068 109,237 124,399 143,276
Blyime 50% 43% 43% 41% 39% 36% 34%
Blyime - Reel 8.4% 5.6% 7.7% 7.7% 6.4% 2.7% 3.3%
Metrekare Bazinda Satis 38,496 44,762 51,910 50,598 52,279 59,365 68,129
Blyiume - Yillik 42% 37% 39% 37% 36% 33% 31%
Birebir Magaza Blylimesi - Reel 6.4% 3.0% 4.3% 4.1% 3.1% -0.1% 0.7%
Sepet -Reel 5.7% 1.3% 3.4% 3.6% 4.2% 0.7% 0.9%
Trafik 0.7% 1.7% 0.9% 0.5% -1.1% -0.8% -0.2%
Satig Alani (Bin Metrekare) 2,043 2,054 2,064 2,089 2,090 2,101 2,105
Blyiume - Yillik 5% 4% 3% 3% 2% 2% 2%
Magaza Sayisi 3,642 3,683 3,730 3,792 3,812 3,830 3,827
Blyime - Yillik 8% 6% 5% 5% 5% 4% 3%
Magaza Agilislar (gceyreksel) 21 41 47 62 20 18 -3
Briit Kar Mariji 19,017 21,877 26,856 25,162 25,735 28,213 34,911
Faaliyet Gideri -18,484 -20,308 -21,494 -21,903 -25,498 -28,776 -29,736
Faaliyet Kan 533 1,569 5,363 3,259 237 -563 5,175
FAVOK 3,687 4,996 9,412 7,509 5,290 5,307 11,907
FAVOK Diizeltilmi §Z 482 1,138 4,565 2,318 748 603 5,920
Diger Gelir/Gider -3,566 -4,789 -4,594 -5,094 -4,906 -5,299 -5,510
Finansal Gelir/Gider -809 -1,018 -681 -725 -1,583 -1,518 -1,623
Parasal Kazang/Kayip 5,895 4,555 5,524 3,217 9,068 7,028 5,247
VOK 2,053 318 5,611 657 2,816 -352 3,289
Vergi -1,021 56 -1,578 282 -1,206 -293 382
Net Kar 981 281 3,949 864 1,598 -699 3,526
isletme Sermavyesi -23,377 -30,383 -36,319 -36,074 -34,306 -38,187 -40,145
Yatirnm Harcamasi -1,587 -2,962 -3,388 -4,900 -2,659 -3,354 -1,948
Net Borg 5,902 5,374 -159 3,891 7,604 6,450 3,905
Net Borg (TFRS16 harig) -18,383 -21,513 -29,894 -27,137 -28,142 -31,755 -35,157
Brut Kar 24.2% 23.9% 25.1% 23.9% 23.6% 22.7% 24.4%
Faaliyet Gideri -23.6% -22.1% -20.1% -20.8% -23.3% -23.1% -20.8%
Faaliyet Kar Marj 0.7% 1.7% 5.0% 3.1% 0.2% -0.5% 3.6%
FAVOK Marji 4.7% 5.4% 8.8% 7.1% 4.8% 4.3% 8.3%
FAVOK Marji Diizeltilmis 0.6% 1.2% 4.3% 2.2% 0.7% 0.5% 4.1%
VOK Marji 2.6% 0.3% 5.3% 0.6% 2.6% -0.3% 2.3%
Net Marj 1.3% 0.3% 3.7% 0.8% 1.5% -0.6% 2.5%
isletme Sermayesi/Satig -29.8% -33.1% -34.0% -34.3% -31.4% -30.7% -28.0%
Yatinm/Satis -2.0% -3.2% -3.2% -4.7% -2.4% -2.7% -1.4%
TMS29 oncesi 1C25 2¢25 3C¢25 4¢25 126 2C26 3C26
Net Satiglar 76,599 90,242 103,968 104,467 106,912 122,876 140,690
Bliyime - Yilhk 49% 45% 44% 43% 40% 36% 35%
FAVOK 5,777 7,613 11,242 9,567 8,234 8,300 14,362
Net Kar (Azinlik Payi Diizeltmesi Oncesi) 86 642 3,322 1,615 -379 -795 4,241
FAVOK Marji 7.5% 8.4% 10.8% 9.2% 7.7% 6.8% 10.2%
Net Marj 0.1% 0.7% 3.2% 1.5% -0.4% -0.6% 3.0%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatirrm Arastirma

*2024 sonrasi tahminler her ilgili ceyredin ¢eyrek sonu itibariyla TL satin alma glicii cinsinden ifade edilmistir

2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gére dizeltilmistir.

MIGROS / 2C26 Kar Degerlendirmesi/ Gida Perakendesi



AKYatirm

AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde edilen bilgi ve
veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle alis veya satis teklifi olarak
degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu
sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu
teyit ettirmeleri 6nerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin
eksikligi ve yanlishgindan Ak Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm’in ve Akbank’in tim
¢alisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayh
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim-
satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirim Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Yatirirm Danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirim Danismanligi sézlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet lzerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik

sebepten dolayi alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolayi sorumlu tutulamaz.
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