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Finansal Degerlendirme Raporu

Migros Ticaret <MGROS>

Perakende

Migros Ticaret (MGROS)'teki hedef fiyatimizi 1.033 TL'den 963 TL'ye revize ediyor,

Model Portféy’iimiizde tutmaya devam ediyoruz.

MGROS, 2026 yilinin ikinci ¢ceyreginde beklentilerin hafif altinda 124,4 milyar TL ciro, 6,4
milyar TL beklentilerin altinda 53 milyar TL FAVOK ve 409 milyon TL konsensis kar
beklentisinin altinda 699 milyon TL net zarar acikladi. Net karhihktaki bozulmada,
amortisman/vergiler kaynakli etkiler ve net finansal giderlerdeki artis etkili oldu.
Bizim beklentimiz 1259 milyon TL ciro, 6,3 milyar TL FAVOK ve 378 milyon TL net kar
olmasl yénundeydi. Gecen yilin ayni ceyregdine gére ciro %3 artarken, FAVOK %20 azaldi.
Gegen yilin ayni ceyreginde sirket 371 milyon TL net kar agiklamisti. Yari yildan yari yila
bakildiginda 1Y26'da 1Y25'e goére ciro %4,5 artarken, FAVOK %7, net kar %42 azaldi. TMS29
hari¢ finansallara bakildiginda ilk yari yilda gegen yilin ayni ddénemine goére ciro %38
artarken, FAVOK marji %7,2 oldu.

Magaza blylimesi devam ediyor. Sirket tarafindan 2C26'da 64 yeni madaza acildl
Boylelikle ilk yari yilda yeni magdaza sayisi 115'e yUkseldi. Sirketin 2026 yili tahminlerinde
magaza sayisi artis beklentisi 180—200 magaza araliginda. Haziran 2026 sonu itibariyla
toplam magdaza sayisi 3.830 oldu. Gérece dusUk performans gosteren 19 Mion madazasi
bu sUrecte kapatildi. Magaza agi genislemesi agirlikli olarak Macrocenter ve yakin
magdazacilik formatlarindaki acilislarla desteklendi. Sirket, Temmuz ayinda da 15 yeni

magdaza agtigini duyurdu.

Satislar reel olarak artmaya devam etti. Bliyimeyi satis alanindaki genisleme
desteklerken, birebir magazalardaki reel sepet blylmesi de sirketin mevcut magdaza
aginda da saglikh bir talep géorinimuni korudugunu gésterdi. Ozellikle etkin promosyon
uygulamalari ve online kanallarin artan katkisi, zayif tuketici ortaminda sepet
bUyUklugunu destekleyen temel unsurlar olarak éne ¢ikti. Haziran ayinda okullarin gegen
yila kiyasla daha ge¢ kapanmasinin sezonluk magazalarin performansini sinirlamasi ve
talebin bir b6lUmMUNU Temmuz'a kaymasina neden oldu. Tutun ve alkolll icecekler harig
online satislarin toplam satislar icerisindeki payinin %20,7'den %231'e yukseldi. Sirketin,

2026 yili ciro buylimesi beklentisi %5—7 olarak korundu.

Sirketin brut kar marji ikinci ceyrekte %22,7'ye, 1YY26'da %23,1'e gerilerken, marj baskisinin

temel nedenleri artan promosyon yogunlugu ve daditim merkezi personel
maliyetlerindeki yUkselis oldu. Buna karsilik, faaliyet giderlerinde saglanan 39 baz puanlhk
iyilesne marj daralmasini kismide olsa dengeledi. Promosyonlarin brlut kar marji
Uzerindeki baskisina ragmen, faaliyet giderlerindeki 39 baz puanlik iyilesme, kira ve enerji

giderlerindeki distik FAVOK marjini yatay tuttu.

Sirket tarafindan 2026 yilina iliskin beklentilerde degisiklige gidilmedi. Satis blUylUmesi %
5—7 araliginda, FAVOK marji %6—7 araliginda, yeni magdaza blyUme hedefi 180—200
magaza araliyinda, yatirnm harcamalari / satislar ise %2,5—3 araliginda korundu. Sirket,
1Y26'da 6,3 milyar TL yatirim harcamasi gerceklestirdi. Yatirim harcamalarinin kontrollU
seviyede tutulurken magaza buUyUmesi, verimlilik ve dijitallesmeye yonlendirilmesini
olumlu bulurken, acgiklanan finansallarin hisse Uzerine kisa vadeli baski yaratmasini

bekliyoruz.

Kaynak: Sirket Verileri, EQuityRT, Finnet
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GELIR TABLOSU
Satis Gelirleri (net)
Satislarin Maliyeti (-)
Hizmet Gelirleri (net)
Esas Faaliyetlerden Gelirler/faiz+temettU+kira (net)
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Brut Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Faaliyet Giderleri (-)
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI
Diger Gelir ve Giderler (Net)
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Giderleri (-)
Net Parasal Pozisyon Kar/Zarari
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Vergiler
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
Azinhk Paylari
NET DONEM KARI (ZARARI)

RASYO

Net Satislar - Villik

FVAOK - Villik

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) - Yillik
Net Dénem Kari - Yillhk

Brut Kar Marji

FVAOK

FVAOK Marji

FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil)
FVAOK (Dig. Ope. Gelir/Gider Dahil) Marji
isletme Sermayesi

Aktif Karlilik - Yilhk

Oz Sermaye Karlilik - Yillik

Yatinm Karliligi - Yilhk

Alacak Tahsilat Suresi

Stok isleme Suresi - Yillik

Ticari Bor¢ Odeme Suresi - Yillik
Nakit Dondurme Suresi

Net Nakit

Sabit Sermaye Yatirnmlari

Toplam Bor¢/Toplam Sermaye

Faiz Odeme Gucu - Yillik

Kaynak: EqQuityRT

2026/2Q
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2837159
384833
8.037,78
2386
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545
27357
0,23
-30.382,77
4,20
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1,60
39,87
74,35
-14,87
-5374,26
-4.058,70
165
-1,00
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BiLANGO
Cari/Dénen Varliklar
Hazir Degerler
Menkul Kiymetler (net)
Kisa Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Kisa Vadeli Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar
Cari Olmayan/Duran Varliklar
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
Diger Uzun Vadeli Alacaklar
Finansal Duran Varliklar
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varlklar
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR
Kisa Vadeli Yakimlulikler
Kisa Vadeli Finansal Borglar
Kisa Vadeli Ticari Borglar
Diger Kisa Vadeli Borglar
Kisa Vadeli Borg ve Gider Karsiliklar
Uzun Vadeli Yakumlalakler
Uzun Vadeli Finansal Borglar
Uzun Vadeli Ticari Borglar
Diger Uzun Vadeli Borglar
Uzun Vadeli Borg ve Gider Karsiliklari
bzsermaye
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar
Sermaye
Karsilikli istirak Sermayesi Duzeltmesi
Emisyon Primi
Yeniden Degerleme Fonu
Gecmis Yillar Kar/Zararlari
Dénem Net Kar/Zarari
Yedekler ve Diger Sermaye Kalemleri
Azinlik Paylar
TOPLAM OZ SERMAYE VE YUKUMLULUKLER

Kaynak: EqQuityRT

2026/2Q
88.377
32550
27
2499
1268
48764
3270
161.696
30
0
4.490
19.452
35.880
1.845
250.074
110.563
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GEKINCE

Bu raporda yer alan her turlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih
itibari ile mevcut piyasa kosullari ve guvenirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve
info Yatinnm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan
bilgilerin dogrulugu ve bunlarin yatirim kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir.
Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yonelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum
ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim
Onerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorUsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki
hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin
kullanilmasindan dogdacak her tirl maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tcincu
kisilerin ugrayabilecedi her turli dogrudan ve/veya dolayl zararlardan dolayi info Yatinm Menkul
Degerler AS. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer

alan yatirrm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgi kapsaminda degildir.

info Yatinm Menkul Degerler A.S.
Barbaros Mah., Ihlamur Blv,, N3, Agaogdlu My Newwork, Atasehir/istanbul

Mersis N0:0478003678700011,
Tel: 444 46 36 Web: www.infoyatirimm.com
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