PhillipCapital

Your Partner In Finance

MGROS 2C26 Sonuglari (Negatif)

Migros, ikinci ¢eyrek finansallarinda,
-yillik bazda %2,7 artisla 124,4 milyar TL gelir,
-yillik bazda %19,6 azalisla 5,31 milyar TL FAVOK ve

-699 milyon TL ana ortaklik net zarari agikladi (2G25: 371 mn TL net
kar).

Piyasa beklentileri 126,1 milyar TL ciro, 6,43 milyar TL FAVOK ve
407 milyon TL net kar seviyesindeydi. Sirket ciroda beklentiye yakin
bir performans sergilerken FAVOK beklentinin %17 altinda
gergeklesti, net kar beklentisine karsilik ise ¢ceyrek zararla kapandi.

Sirket yilinilk yarisini 3.830 magaza ile tamamladi ve ikinci geyrekte
magaza sayisini nette 18 artirdi (yilbasindan bu yana net 38 artis).
Toplam satis alani 2.100,7 bin metrekareye ulasirken galisan sayisi
2025 sonundaki 55.434 seviyesinden 64.708'e yikseldi.

Marj tarafinda brut kar marji dnceki yilin ayni dénemine kiyasla 1,2
yuzde puan daralarak %22,7 seviyesine geriledi. Agirlikh olarak
kullanim hakki varliklari kaynakli olmak tGzere amortisman ve itfa
giderlerindeki yaklasik %30'luk reel artis ve personel giderlerindeki
ylkselis operasyonel karliligi baskilarken vadeli alimlarda
uygulanan ortalama faiz oraninin %45,6'dan %38,3'e gerilemesi bu
baskiyi ancak kismen dengeledi. FAVOK mariji yillik bazda 1,1 yiizde
puan daralmayla %4,3 oldu. Net tarafta net parasal pozisyon
kazanci %17 artisla 7,03 milyar TL'ye ylkselse de derinlesen esas
faaliyet zarari ve 293 milyon TL vergi gideri (2C25: 74 mn TL vergi
geliri) ceyregi zarara tasidi.

Sirket 2C26'y1 kiralama yukumlulikleri hari¢ 31,75 milyar TL net
nakit pozisyonu ile tamamladi ve Mayis ayinda tamamlanan 1,61
milyar TL'lik temettli 6demesine ragmen net nakit reel bazda yatay
kaldi (2025-sonu, Haziran 2026 satin alma glictyle: 31,96 milyar
TL).

Sirketin 2026 yilina iligkin mevcut éngérileri %5-7 konsolide gelir
blylmesi, %6—7 FAVOK marji (faiz orani ve stoklardaki enflasyon
dizeltmesi etkileri hari¢ %4-5), 180-200 yeni magaza aciligi ve
satislarin  %2,5-3,0'' dlzeyinde yatirm harcamasina isaret
etmektedir.

Migros'un sonuglarini reel ciro biyimesindeki belirgin yavaglama,
briit ve FAVOK marjlarindaki daralma ve ana ortaklik payina diisen
net zarar dolayisiyla olumsuz olarak degerlendiriyoruz. Gigli net
nakit pozisyonunun korunmasi ise tablonun sinirli pozitif unsuru
olarak 6ne gikmaktadir.
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Migros Ticaret
Hisse Detaylar
Bloomberg Kodu MGROS TI
Hisse Fiyat), TL 573,00
Fiili Dolasim Orani 50,73%
Piyasa Degeri, milyon TL 103.744
Piyasa Degeri, milyon ABD dolari 2.167
BIST-100 Endeks Agirhg 1,17%
BIST Tim Endeks Agirhg 0,82%
Yabanci Yatirnmci Orani 35,07%
Emeklilik Fonlari Orani 18,27%
Yatinim Fonlari Orani 8,56%
Finansallar, mn TL,
TMS 29 Uygulanmig 2C25 2C26 6A25 6A26
Gelirler 121138 124399 230985 241.298
Briit Kar 28.901 28.213 55.534 55.753
Briit K&r Marj 23,9% 22,7% 24,0% 23,1%
FAVOK 6.600 5.307 11763 10.967
FAVOK Mariji 5,4% 4,3% 5,1% 4,5%
Net Kar 371 -699 1.745 1011
Net Kar Marji 0,3% -0,6% 0,8% 0,4%
Net Borg 7.100 6.450 7.100 6.450
Piyasa Carpanlar 2024 2025 Son
F/K 47 11,2 15,1
PD/DD 05 09 11
FD/FAVOK 18 2,8 35
Kaynak: Sirket Verisi, PhillipCapital Arastirma
Ortakhk Yapist Hisse Sayist (milyon) Oran
Diger 92 50,8%
Mh Perakendecilik Veticaret Anoi 89 49,2%
0 0,0%
0 0,0%
Toplam 181
Kaynak: Sirket Verisi
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Kaynak: BIST, Finnet

1a 3a 6a 1y
Nominal 99%  -131%  -13,2%  162%
Rolatif 133%  -21,1%  -167%  -9,4%
a0 H i
Ot Siem Hac 417 344 35,9 36,9
milyon §

Kaynak: BIST, Finnet
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Yasal Uyari

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanligi s6zlesmesi ¢cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve analizler genel niteliktedir. Bu
tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. TUm yorum ve tavsiyeler;
Ongorl, tahmin ve fiyat hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler
nedeniyle s6z konusu yorum ve tavsiyelerde degisiklige gidilebilir. Bu rapordaki tiim goris ve bilgiler 6nceden haber
verilmeksizin degistirilebilir. Raporda yer alan bilgi ve veriler, glivenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis
olup, dogruluklari ayrica arastirilmamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek
zararlardan PhillipCapital Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. 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
PhillipCapital hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, PhillipCapital ve tiim ¢alisanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Sunulan yorum
ve tavsiyelerin objektifligini etkileyebilecek nitelikte bilinen herhangi bir iliski ve kosul bulunmamakta olup, gerek
Sirketimiz gerekse musterileri arasinda dogabilecek 6nemli ¢cikar catismalarina yol agmayacak sekilde hazirlanmasiicin
azami dikkat ve 6zen gosterilmistir. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim aracinin alim satim onerisi ya
da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer almamaktadir. Bu raporun timi veya bir kismi
PhillipCapital Menkul Degerler A.S.nin yazili izni olmadan c¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya Ugclinci kisilere
gosterilemez, ticari amacgla kullanilamaz.




