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MGROS Finansal Değerlendirme Notu
Migros, 3Ç26’da 143.276 mn TL net satış, 11.907 mn TL FAVÖK ve ana ortaklık
paylarına ait 3.526 mn TL net kâr açıkladı. Net kâr, piyasa ortalama
beklentisinin (2.982 mn TL) %18,2 üzerinde gerçekleşirken FAVÖK beklentileri
%4,6 aştı. Yıllık bazda satışlar reel %3,3 artarken FAVÖK %2,5, ana ortaklık net
kâr ise %31,2 geriledi. FAVÖK marjı %8,8’den %8,3’e düştü. Şirket, 2026 yılı
reel satış büyümesi beklentisini %5-7’den %4-5’e indirirken %6-7 FAVÖK marjı,
180-200 yeni mağaza açılışı ve %2,5-3 yatırım harcaması/satış hedeflerini
korudu.

Olumlu Gördüğümüz Noktalar

Reel satış büyümesi ivme kazandı. Zayıf tüketim ve kısa turizm sezonuna
rağmen reel ciro %3,3 büyüdü. Dokuz ayda 154 mağaza açıldı (toplam 3.827);
net satış alanı %2 arttı. Pazar payı toplam hızlı tüketimde %9,8, modern
perakendede %15,8 oldu.

Operasyonel kârlılık çeyreklik bazda toparlandı. FAVÖK marjı 2Ç26’daki
%4,3’ten %8,3’e çıktı. Brüt marj korunurken personel giderleri/satış oranı
yatay kaldı.

Dijital kanallarda güçlü büyüme sürdü. Dokuz ayda Migros One’ın işlem hacmi
reel %21 büyüdü, aktif müşteri sayısı 6,9 milyona, hibrit müşteri oranı
%25,7’ye ulaştı. Migros Yemek’in işlem hacmi reel %60, MoneyPay’in ödeme
hacmi 3Ç’de reel %73 arttı. Online satış payı %22,6 oldu.

Net nakit ve temettü olumlu. Kira hariç net nakit 35,2 mlr TL’ye ulaştı; dokuz
ayda 9,7 mlr TL serbest nakit akışı yaratıldı. 1.175 mn TL avans temettü kararı
alındı.

Olumsuz Gördüğümüz Noktalar

Satış büyümesi beklentisi düşürüldü. Zayıf alım gücü ve turizm nedeniyle 2026
reel büyüme hedefi %4-5’e indirildi; pazar paylarında yıllık 10’ar baz puan
gerileme görüldü. Satışların beklentinin hafif altında kalması kısa vadeli
görünüm için olumsuz.

Marjlarda yıllık daralma sürdü. Brüt marj %25,1’den %24,4’e, FAVÖK marjı 50
baz puan düşüşle %8,3’e geriledi. Migros Yemek indirimleri ve dağıtım merkezi
çalışanlarının bordroya geçişi maliyetleri artırdı.

Net kârın kalitesi zayıf. Konsolide net kâr %29,8 düşüşle 3.671 mn TL’ye, net
marj %3,8’den %2,6’ya geriledi. Net finansman gideri 926 mn TL’den 1.621 mn
TL’ye çıktı, mevduat faiz gelirleri %41,6 azaldı. Kârı 5.247 mn TL parasal kazanç
ve 382 mn TL vergi geliri destekledi.

Serbest nakit akışı geriledi. Dokuz aylık serbest nakit akışı %10,9 düşüşle 9.701
mn TL oldu; kira ödemeleri %29,1 arttı. Son çeyrekteki yatırım ve temettü
ödemeleri nedeniyle nakit yaratımı izlenmeli.

Genel Görüşümüz

Migros’un 3Ç26 sonuçlarını nötr değerlendiriyoruz. Net kârın %18,2, FAVÖK’ün
%4,6 beklenti üzerinde gelmesi, çeyreklik operasyonel toparlanma ve dijital
kanallardaki büyüme olumlu.

Buna karşılık daralan yıllık marjlar, gerileyen finansman gelirleri ve net kârın
parasal kazançla desteklenmesi sonuçların kalitesini sınırlıyor. 2026 satış
büyümesi beklentisinin düşürülmesini kısa vade için olumsuz görüyoruz.
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Bloomberg /  Bist Kodu MGROS:TI MGROS
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Şirket Adı Migros Ticaret

Hisse Sektör Perakende Ticaret

Rapor Tarihi

Kapanış Fiyatı - TL 452.50

Öneri

Hedef Fiyat - TL

Önceki Hedef Fiyat - TL

Getiri Potansiyeli - %

Piyasa Bilgileri

Piyasa Değeri - Milyon TL 81.927

Firma Değeri - Milyon TL 85.832

Hacim - Milyon TL 1.731

Halka Açıklık - % 51.00

Hisse ve Endeks Karşılaştırması

Finansal Bilgiler - Yıllık 2024/09 2025/09 2026/09

Hasılat - Milyon TL 274.985 382.512 398.014

Brüt Kâr - Milyon TL 62.284 93.468 93.769

FAVÖK - Milyon TL 13.438 24.629 23.486

Net Kâr - Milyon TL 7.039 6.966 4.593

Finansal Bilgiler - Çeyrek 2024/09 2025/09 2026/09

Hasılat - Milyon TL 99.287 138.661 143.276

Brüt Kâr - Milyon TL 24.245 34.841 34.911

FAVÖK - Milyon TL 7.983 12.709 12.536

Net Kâr - Milyon TL 4.208 5.123 3.526

Çarpanlar 2024/09 2025/09 2026/09

F/K (x) 9.18 9.80 22.31

FD/FAVÖK (x) 5.64 2.52 3.64
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Kaynak: Ahlatcı Yatırım Araştırma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr

Aktifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Dönen Varlıklar 79.482 88.377 70.271 92.641 32% 35%

Nakit Ve Nakit Benzerleri 28.910 32.550 31.035 36.007 16% 14%

Ticari Alacaklar 2.392 2.499 2.179 3.297 51% 1%

Stoklar 42.671 48.764 34.389 48.547 41% 19%

Duran Varlıklar 150.196 161.696 125.127 168.697 35% 65%

Finansal Yatırımlar 4267.881 4489.656 4116.159 4703.762 14% 2%

Maddi Duran Varlıklar 53.487 58.247 43.519 60.760 40% 23%

Maddi Olmayan Duran Varlıklar 33.296 35.880 28.255 38.062 35% 15%

Toplam Varlıklar ( Aktifler ) 229.678 250.074 195.398 261.338 34% 100%

Pasifler (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Kısa Vadeli Yükümlülükler 99.420 110.563 87.034 112.802 30% 43%

Kısa Vadeli Borçlanmalar 0 4.975 160 5.459 3306% 2%

Uzun Vadeli Borçlanmaların Kısa Vadeli Kısımları 4.909 0 5.660 0 -100% 0%

Ticari Borçlar 79.369 89.449 72.887 91.989 26% 35%

Uzun Vadeli Yükümlülükler 41.057 45.582 31.957 45.735 43% 18%

Uzun Vadeli Borçlanmalar 31.632 34.053 25.103 34.480 37% 13%

Toplam Yükümlülükler 140.477 156.145 118.991 158.537 33% 61%

Toplam Özkaynaklar 88.342 92.915 75.697 101.586 34% 39%

Ödenmiş Sermaye 181 181 181 181 0% 0%

Geçmiş Yıl Karları ve Zararları 79.328 83.446 62.855 88.094 40% 34%

Net Dönem Karı veya Zararı 1.610 1.078 7.279 4.810 -34% 2%

Toplam Kaynaklar (Pasifler) 229.678 250.074 195.398 261.338 34% 100%

Gelir Tablosu (Mn TL) 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09 Değ. Dikey

Net Satışlar 109.237 241.298 382.512 398.014 4% 100%

Satışların Maliyeti 83.502 185.545 289.044 304.245 5% 76%

Brüt Kar (Zarar) 25.735 55.753 93.468 93.769 0% 24%

Faaliyet Giderleri 25.498 56.062 83.534 88.921 6% 22%

Genel Yönetim Giderleri 2.244 4.872 6.888 7.589 10% 2%

Pazarlama Giderleri 23.254 51.190 76.646 81.331 6% 20%

Araştırma ve Geliştirme Giderleri 0 0 0 0 0% 0%

Net Esas Faaliyet Karı veya Zararı 237 -309 9.934 4.848 -51% 1%

Esas Faaliyetlerden Diğer Gelirler 723 2.105 3.061 3.836 25% 1%

Esas Faaliyetlerden Diğer Giderler 5.628 12.654 20.973 20.483 -2% 5%

Esas Faaliyet Karı veya Zararı -4.669 -10.859 -7.978 -11.799 48% -3%

FAVÖK ( Faiz , Amortisman, Vergi Öncesi Kar) 5.290 10.967 24.629 23.486 -5% 6%

Finansman Gelirleri 1.171 2.671 7.945 4.846 -39% 1%

Finansman Giderleri 2.747 5.938 11.497 9.916 -14% 2%

Vergi Öncesi Kar Veya Zarar 2.816 2.662 10.758 6.099 -43% 2%

Ana Ortaklık Dönem Karı veya Zararı 1.598 1.011 6.966 4.593 -34% 1%
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Kaynak: Ahlatcı Yatırım Araştırma, Finnet www.ahlatciyatirim.com.tr

Finansal Oranlar 2026/03 2026/06 2025/09 2026/09
Likidite Oranları

Nakit Oran 29.1 29.5 35.7 31.9

Cari Oran 0.8 0.8 0.8 0.8

Faaliyet Oranları

Stok Devir Süresi (Gün) 47.0 50.1 35.0 53.3

Alacak Devir Süresi (Gün) 2.1 2.2 1.4 2.4

Ticari Borç Devir Süresi (Gün) 91.6 96.5 67.1 100.3

Nakit Döndürme Süresi (Gün) -42.5 -44.2 -30.6 -44.6

Finansal Yapı Oranları

Dönen Varlıklar / Aktifler 34.6 35.3 36.0 35.4

Duran Varlıklar / Aktifler 65.4 64.7 64.0 64.6

Toplam Borç / Aktifler 61.2 62.4 60.9 60.7

Toplam Borç /Özsermaye 159.0 168.1 157.2 156.1

Yabancı Para Net Pozisyonu (Mn TL) 10.1 112.4 326.1 131.7

Yabancı Para Net Pozisyonu / FAVÖK 0.0 0.4 1.0 0.5

Net Borç (Milyon TL) 7.603.7 6.450.1 -159.1 3.905.0

Net Borç / FAVÖK (Yıllık) 0.2 0.2 0.1 0.2

İhracat Oranı (%) 0.0 0.0 0.0 0.0

Karlılık Oranları

Aktif Karlılığı 0.7 0.4 3.8 1.8

Aktif Karlılğı (Yıllık) 3.1 2.5 4.5 1.6

Özsermaye Karlılığı 1.9 1.1 9.9 4.8

Özsermaye Karlılığı (Yıllık) 8.2 6.5 11.7 4.3

Esas Faaliyet Kar Marjı 0.2 -0.1 2.6 1.2

Esas Faaliyet Kar Marjı (Yıllık) 2.6 1.9 2.6 1.4

FAVÖK Marjı 4.8 4.5 6.4 5.9

FAVÖK Marjı (Yıllık) 6.6 6.3 6.5 6.1

Net Kar Marjı 1.5 0.4 1.8 1.2

Net Kar Marjı (Yıllık) 1.6 1.4 1.7 1.0
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Yabancı Para Net Pozisyonu (Mn TL)

MGROS 81.927 101.586 0.81 20.01 3.28 0.20 1% 6% 1% 4% 2% 26.177 12.536 4.095 3.526

BIMAS 443.100 201.353 2.20 16.90 9.90 0.62 3% 6% 3% 14% 7% 48.031 14.082 26.220 8.020

BIZIM 1.294 -364 0.00 0.00 1.92 0.09 0% 4% -1% -5978% -3% 1.494 686 -401 -164

CASA 199 60 3.31 21.61 0.00 0.17 0% 0% 1% 35% 6% -4 -2 9 129

CITAS 19.602 7.756 2.53 15.88 11.05 1.81 15% 16% 12% 21% 15% 1.667 306 1.234 149

CRFSA 18.732 8.750 2.14 0.00 23.76 0.40 -4% 2% -8% 0% -14% 1.252 268 -6.202 -1.962

GMTAS 14.244 4.840 2.94 2.126.50 27.21 2.55 9% 9% 0% 0% 0% 521 103 7 -19

KIMMR 2.558 5.738 0.45 3.75 2.25 0.21 3% 9% 5% 13% 6% 1.405 508 683 214

MEPET 1.187 3.055 0.39 9.30 2.94 0.24 6% 8% 3% 4% 4% 345 92 128 -204

MOPAS 4.232 5.829 0.73 13.92 1.93 0.19 6% 10% 2% 6% 3% 1.873 430 304 53

SOKM 31.889 43.099 0.74 0.00 3.49 0.11 -1% 3% -1% -4% -1% 9.092 5.217 -1.700 989

SSAAT 15.664 6.248 2.51 11.42 4.42 1.16 20% 26% 10% 31% 14% 3.481 844 1.372 273

TKNSA 2.309 -1.678 0.00 0.00 3.04 0.11 1% 4% -4% 0% -12% 3.107 1.084 -3.161 -998

Perakende Ticaret Ort. 2.00 17.19 9.35 0.62 2.93 6.38 2.92 5.21 5.59

XU100 1.54 14.66 10.87 1.23 11.69 17.77 14.50 11.63 4.52
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