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MIGROS Endeks Uzeri Getiri

Analist: Ece Mandaci, CFA
Parasal kazang destegiyle net kar beklentilerin Gizerinde geldi ece.mandaci@akyatirim.com.tr

Migros, 1C26’da TMS29 sonrasi finansallara goére 1.598 mn TL net kar

Bloomberg Kodu MGROS TI
acikladi. Bu rakam, piyasa beklentisi olan 650 mn TL'nin ve bizim 796 Tavsiye Endeks Uz. Getiri
mn TLl'lik tahminimizin Gzerinde gerceklesti. Beklentilerin Gzerindeki  Hedef Fiyat, TL 917.00
net kar performansi, tahmin ettigimiz 7 mir TL'ye kiyasla 9 mir TLolarak  Guncel Fiyat, TL 643.50
gerceklesen daha ylksek parasal kazanctan kaynaklandi; bu etki, daha  Getiri Potansiyeli 43%
yiksek vergi gideriyle kismen dengelendi. Operasyonel sonuclar ise  Halka Aciklik Orani 51%
genel olarak beklentilere paralel gerceklesti. Ayrica Migros, %5-7 reel P.iyasa Devéeri' mn TL 116,508

. o . .. . L. i Firma Degeri, mn TL 124,971
gelir blyimesi ve %6-7 FAVOK marji beklentisini korudu. Hisse S —— e
Uzerinde notr piyasa tepkisi bekliyoruz. Szet UFRS Finansallar
Migros, 1C26’da TMS29 sonrasi finansallara gore yilhk %6,4 gelir ~ Ciro,mnTL 412,756 569,578 761,171 975,491
biyiimesi kaydetti; bu oran bizim %7 biyiime tahminimizin hafif FAVOAK' mn TL 27,320 37,310 51,582 67888
altinda kaldi. Satis alani bliyiimesi, Mart 2025’ten bu yana agilan 170 gj:;j:;:n n 6,467 7,966 10453 14,459
yeni magaza sayesinde yillik %2,3 oldu. Ayni magaza satis blylimesi Net Borc, mn TL 3,891 5717 3458 1226
%3,1 olarak gergeklesirken, sepet blyUkIUgh %4,1 artt, trafik ise subat et gore/ravek 01 0.2 01 0.0
ayinda dagitim merkezlerinde yasanan is glici aksamlari nedeniyle  karhiik
%1,1 daraldi. Nisan ayinda ayni magaza trafik blylimesinin yeniden = FAVOK Mariji 6.6% 6.6% 6.8% 7.0%
pozitife déndigiini not ediyoruz. Bu arada, titiin ve alkolli icecekler ~ NetMarj 1.6% 1.4% 1.4% 1.5%
hari¢ tutuldugunda online gelirlerin toplam icindeki pay! yillik 240 baz T‘_a_m_fetw Verimi 2.1% 0.7% 1.4% 1.8%
puan artisla %23,5’e yikseldi. B.uvume

. Ciro, y/y 405%  38.0%  33.6%  28.2%
FAVOK (TMS29 sonrasi), 1€26’da yillik %10 artarak, marjda yillik 10 FAvoK, y/y 73.0%  36.6%  38.3%  31.6%
baz puanlik iyilesmeye isaret etti. Uygulanan faiz gideri (isletme  NetKar,y/y 2.0%  23.2%  312%  383%
sermayesi maliyetinin diger giderler altinda siniflandiriimasi), stok  Degerleme Verisi 2025 20267  2027T  2028T
enflasyon diizeltmesi etkisi ve UFRS-16 hari¢ tutuldugunda diizeltilmis F/K . 141 14.6 111 8.1
FAVOK marji da yillik 10 baz puan artti. Magazalarin %26’sinda FD/F/_\VOK 35 33 24 L7

FD/Ciro 0.2 0.2 0.2 0.1
kullanilan jet kasa verimlilik artisi ve alternatif enerji kullanimimarja 50 oo veriteri 1A 3A 1A YBG
bps pozitif katki saglarken, bu katki uygulanan faiz gideri ve dagitim  nominal Getiri 71%  -0.6%  3.7%  23.3%
merkezi personeline iliskin ek maliyetlerle kismen dengelendi. Net kar,  BisT-100 Relatif -4.4%  -6.8% -17.2%  -4.2%
daha yiiksek FAVOK ve parasal kazang destegiyle yillik %24 biyidi. AOIH, mn TL 1,483 1,758 1,378 1,963
Endeks Ustlii Getiri ve 12 ayhk 917TL hisse basina hedef fiyat
beklentisini koruyoruz: Migros, kanal ve lriin gesitliligini genisletmeye 800.00 1 1.20

700.00

yonelik girisimler, e-ticaret operasyonlarina katki saglayan magaza 1.00
oranindaki artis ve dijitallesme yatirimlari sayesinde glicli gelir ~ 600.00 -

blyumesi ile pozitif ayrismaktadir. Ancak bu biyimenin net marj ve  500.00 - 0.80
SNA marj lizerindeki olumlu etkisi, son iki yilda artan personel giderleri 490,09 - 0.60
ve alacaklar Gzerindeki yiksek faiz maliyetlerinin etkisi nedeniyle 300.00 -

heniiz tam olarak yansimamistir. SNA marjinin 2026’da baski altinda 20000 0.40
kalmaya devam edecegini, 2026 sonrasinda ise gli¢li bir toparlanma 10000 | 0.20

gorllecegini disUniyoruz. Detayli tahminlerimize 16 Nisan tarihi ——MGROS —— BIST-100 Relatif (sag)

Perakende Sektdr Raporu’ndan ulasabilirsiniz. - T
May-25 Agu-25 Kas-25 Sub-26

T T -

Ceyreksel Ozet Piyasa verileri 5 Mayis 2026 tarihlidir.
Ozet Finansallar Beklentilerle Kargilagtirma

milyon TL 1626 1625 v/y 4625 ¢/¢ Piyasa AK Piyasa Fark

Net Satislar 109,237 102,646 6% 115,617 -6% 108,966 109,832 0%

FAVOK 5,290 4,825 10% 8,263 -36% 4,768 4,688 11%

FAVOK Marji 4.8% 4.7% 14 bps 7.1% -230 bps 4.4% 4.3% 47 bps

Net Kar 1,598 1,284 24% 951 n.m. 650 796 146%

Kaynak: Sirket, Rasyonet, AK Yatinm


mailto:ece.mandaci@akyatirim.com.tr
https://yatirim.akbank.com/_layouts/15/AkbankYatirimciPortali/Rapor/Download.aspx?ID=10895

AKYatirim

1G26 Sonuglarina iliskin Detaylar:
Kiralama ylikiimlilikleri hari¢c net nakit pozisyonu ise ¢ceyreksel bazda %18 artarak 745 mn USD’ye yiikseldi.

TMS29 6ncesi finansallar, yillik %40 gelir biiyiimesine, 20 baz puan daha yiiksek FAVOK marji ile %7,7 seviyesine, atfedilmis faiz
gideri dahil edildiginde ise 60 baz puan marj iyilesmesine isaret ediyor. Migros, kiralama ylkimliltklerine iliskin daha yiksek
faiz gideri ve depo is glicli taseron s6zlesmesinin iptaline iliskin tek seferlik maliyet nedeniyle 379 mn TL net zarar agikladi.
2026 beklentileri: Migros 180-200 yeni magaza agihisi ongériyor (AK 2026T: 250). Sirket ayrica %5-7 reel gelir bliyimesi
(AK: %6,7), %6-7 FAVOK marji (AK: %6,6), uygulanan faiz orani etkisi/enflasyon diizeltmesi dahil %4-5 FAVOK marji ve
%2,5-3 yatirim/satis orani hedefliyor.

Ceyreksel Ozet -TRYmn' 1¢24 224 3¢24 4C24 125 2C25 3¢25 4C25 1C26
TMS29 sonrasi
Net Satiglar 52,406 64,293 74,487 74,545 78,437 91,696 106,883 105,068 109,237
Buylime 88% 90% 68% 64% 50% 43% 43% 41% 39%
Buylime - Reel 12% 11% 12% 13% 8% 6% 8% 8% 6%
Metrekare Bazinda Satis 27,044 32,755 37,383 36,931 38,496 44,762 51,910 50,598 52,279
Blylime - Yillik 75% 78% 58% 55% 42% 37% 39% 37% 36%
Birebir Magaza Blylumesi - Reel - 4.7% 6.0% 7.6% 6.4% 3.0% 4.3% 4.1% 0.0%
Sepet -Reel - -0.3% 5.5% 5.7% 5.7% 1.3% 3.4% 3.6% 0.0%
Trafik - 5.0% 0.5% 1.8% 0.7% 1.7% 0.9% 0.5% 0.0%
Satis Alani (Bin Metrekare) 1,946 1,980 2,005 2,032 2,043 2,054 2,064 2,089 2,090
Buylime - Yillik 7% 6% 6% 5% 5% 4% 3% 3% 2%
Magaza Sayisi 3,387 3,490 3,550 3,621 3,642 3,683 3,730 3,792 3,812
Buytime - Yillik 13% 13% 11% 8% 8% 6% 5% 5% 5%
Magaza Acilislar (geyreksel) 24 103 60 71 21 41 47 62 20
Briit Kar Marji 10,665 14,706 17,963 18,587 19,017 21,877 26,856 25,162 25,735
Faaliyet Gideri -11,845 -13,344 -14,542 -16,440 -18,484 -20,308 -21,494 -21,903 -25,498
Faaliyet Kari -1,180 1,362 3,422 2,147 533 1,569 5,363 3,259 237
FAVOK 653 3,388 5,685 5,082 3,687 4,996 9,412 7,509 5,290
FAVOK Diizeltil mi§2 964 1,183 2,804 1,140 482 1,138 4,565 2,323 748
Diger Gelir/Gider -2,076 -3,564 -3,839 -4,485 -3,566 -4,789 -4,594 -5,094 -4,906
Finansal Gelir/Gider -653 -516 719 -834 -809 -1,018 -681 -725 -1,583
Parasal Kazang/Kayip 5,789 3,320 4,098 3,381 5,895 4,555 5,524 3,217 9,068
VOK 1,880 602 4,400 210 2,053 318 5,611 657 2,816
Vergi -614 7 -1,128 557 -1,021 56 -1,578 282 -1,206
Net Kar 1,242 604 3,154 731 981 281 3,949 864 1,598
isletme Sermayesi -15,647 -19,139 -23,999 -25,158 -23,377 -30,383 -36,319 -36,074 -34,306
Yatinm Harcamasi -1,759 -1,690 -1,134 -3,424 -1,587 -2,962 -3,388 -4,900 -2,659
Net Borg -1,453 -2,038 -4,418 -1,450 5,902 5,374 -159 3,891 7,604
Net Borg (TFRS16 harig) -12,516 -15,032 -21,325 -21,337 -18,383 -21,513 -29,894 -27,137 -28,142
Brit Kar 20.4% 22.9% 24.1% 24.9% 24.2% 23.9% 25.1% 23.9% 23.6%
Faaliyet Gideri -22.6% -20.8% -19.5% -22.1% -23.6% -22.1% -20.1% -20.8% -23.3%
Faaliyet Kar Marji -2.3% 2.1% 4.6% 2.9% 0.7% 1.7% 5.0% 3.1% 0.2%
FAVOK Mariji 1.2% 5.3% 7.6% 6.8% 4.7% 5.4% 8.8% 7.1% 4.8%
FAVOK Marji Diizeltilmis 1.8% 1.8% 3.8% 1.5% 0.6% 1.2% 4.3% 2.2% 0.7%
VOK Mariji 3.6% 0.9% 5.9% 0.3% 2.6% 0.3% 5.3% 0.6% 2.6%
Net Marj 2.4% 0.9% 4.2% 1.0% 1.3% 0.3% 3.7% 0.8% 1.5%
isletme Sermayesi/Satis -29.9% -29.8% -32.2% -33.7% -29.8% -33.1% -34.0% -34.3% -31.4%
Yatinm/Satig -3.4% -2.6% -1.5% -4.6% -2.0% -3.2% -3.2% -4.7% -2.4%
TMS29 6ncesi 1C24 2¢24 3¢24 4C24 125 2C25 3¢25 4C25 1C26
Net Satislar 51,371 62,106 72,232 73,075 76,599 90,242 103,968 104,467 106,912
Buyime - Yillik 89% 88% 73% 66% 49% 45% 44% 43% 40%
FAVOK 3,764 5,544 7,630 6,939 5,777 7,613 11,242 9,567 8,234
Net Kar 597 964 3,322 1,025 86 642 3,322 1,615 -379
FAVOK Mariji 7.3% 8.9% 10.6% 9.5% 7.5% 8.4% 10.8% 9.2% 7.7%
Net Marj 1.2% 1.6% 4.6% 1.4% 0.1% 0.7% 3.2% 1.5% -0.4%

Kaynak: Sirket Verisi, AK Yatinm Arastirma
2024 sonrasi tahminler her ilgili yihin yil sonu itibariyla TL satin alma gicii cinsinden ifade edilmistir

2 FAVOK, uygulanan faiz orani etkisi, stoklarda enflasyon diizeltmesi etkisi ve TFRS 16 etkisine gore diizeltilmistir.
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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 Yatirim’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 misteri arasinda
imzalanacak Yatirnm 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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