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Biiylime ve Talep Goriiniimii

Migros ikinci ceyrekte konsolide net satislarini %2,7 reel
biylmeyle 124,4 milyar TL'ye tasidi. Enflasyon muhasebesi
uygulanmamis verilerde nominal biiyime %36 seviyesinde
gerceklesti. LFL magaza satis biylimesi ise enflasyondan
arindirilmis olarak -%0,1 ile yatay kaldi ve 1C26'daki %3,1
seviyesinin belirgin altinda olustu. Sepet biylimesi %0,7 ile pozitif
kalirken musteri trafigi %0,8 geriledi.

Yénetim trafik kaybinin nedenlerini iki baslikta topladi. Okul
takviminin haziran ayina sarkmasi sezonluk magazalardaki
faaliyetleri geciktirdi. Alkolll icecek kategorisindeki zayiflik ise
pazar payi Uzerinde ayristirici etki yaratti. Sunumda alkol harig
bakildiginda ikinci geyrekte ve Temmuz 2026'da birebir magaza
musteri trafiginin pozitif oldugu belirtildi.

Pazar payi tarafinda ilk yarida toplam hizli tiketim Griinleri
pazarindaki pay %9,7, modern pazardaki pay %15,3 olarak
gerceklesti. Her iki gosterge de gecen yilin ayni donemindeki %9,8
ve %15,6 seviyelerinin altinda kaldi. Alkol hari¢ FMCG pazar
payinin 10 baz puan yiikseldigi paylasildi. Yonetim temmuz
ayindan itibaren kaybedilen payin bir boliminin geri alindigini
aktardi.

Toplantida tiketicilerde kategoriler genelinde asagi yonli drin
tercihinin belirginlestigi ifade edildi. Bu egilimin ambalajli gidada
daha giicli oldugu, stoklanabilir Grlinlerde tiiketicinin promosyon
donemlerini bekledigi aktarildi. Taze kategorilerde benzer bir
egilimin gozlenmedigi, meyve ve sebze fiyatlamasinin agik
pazarlarin dahi altinda konumlandigi belirtildi. Organize
perakendede oyuncular arasinda fiyat farklilagsmasi bulunmadigy,
tim formatlarin is modelini promosyon Uzerine kurdugu
degerlendirildi. Migros'un kendi fiyat endeksinin ise TUFE'ye yakin
ve hafif altinda seyrettigi paylasildi.

Karlilik ve Maliyet Yapisi

Brit kar marji ikinci ceyrekte 120 baz puan gerileyerek %22,7'ye
indi. Uygulanan faiz orani ve stoklarda enflasyon dlzeltmesi
etkileri hari¢ tutuldugunda diislis 60 baz puanla sinirli kaldi ve
marj %21,2 oldu. Daralmanin ana kaynagi olarak gecen yilin ayni
donemine gore hizlanan promosyon faaliyetleri gosterildi. Dagitim
merkezi calisanlarinin Migros kadrosuna alinmasinin depo
maliyetlerini ilk yarida 20 baz puan artirdigl da paylasildi.
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Faaliyet giderleri/satislar oraniikinci ceyrekte %22,1'den %23,1'e  Gzet Gelir Tablosu 2026/6  2025/6 %

yikseldi. Bu 100 baz puanlik artisin 98 baz puani amortisman ve
itfa paylarindan kaynaklandi. Kalem bazinda enerji giderleri 24 baz
puan, kira ve ortak alan giderleri 15 baz puan azalirken personel
maliyeti 22 baz puan ve reklam giderleri 22 baz puan artti. Faal. Kari
Amortisman ve itfa paylari harig faaliyet giderleri/satislar orani
%18,4 ile gecen yilin ayni ceyregiyle ayni seviyede kaldi. ilk yari
genelinde ayni oran 39 baz puan iyileserek %18,6'ya geriledi.

Satiglar

Briit Kar

FAVOK
Net Kar
FAVOK ikinci ceyrekte %20 gerileyerek 5.307 milyon TL'ye indi ve

marj %5,4'ten %4,3'e distl. Sunumdailk yaridaki 50 baz puanlik  gzet Bilanco
brit kar marji distisiiniin faaliyet gideri tarafindaki 39 baz puanlik
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iyilesmeyle biiyik 6lcliide dengelendigi belirtildi. Promosyon Donen Var. 88.4mr  85.dmr 4
maliyetinin tamaminin sirket tizerinde kalmadig, tedarikgilerle Duran Var. 161.7 mr  160.7 mr %1
paylasildigr aktarildi. Benzer bir maliyet paylasiminin online Fin. Borclar 39.0mr 39.4mr  %-0
operasyonlarda teslimat ve siparis toplama tarafinda da

ey e - Net Borg 6.5 mr 8. 1mr %-21
yurataldagi ifade edildi.

Ozkaynaklar 92.9mr 945mr %-2

Migros ikinci ceyregi 645 milyon TL net zararla kapatti. Gegcen yilin
ayni geyreginde 494 milyon TL net kar aciklanmust. ilk yari net
kar1 1.078 milyon TL seviyesinde gergeklesti. Ceyreklik Satislar

Nakit tarafinda tablo farkli seyretti. Serbest nakit akimi yilin ilk
yarisinda 898 milyon TL'den 5.766 milyon TL'ye yikseldi. Kopriide
17.838 milyon TL isletme faaliyetlerinden saglanan net nakit,
6.615 milyon TL yatirim nakit ¢ikisi, 2.585 milyon TL alinan faiz,
2.374 milyon TL 6denen faiz ve 5.668 milyon TL kira 6demesi yer
aldi. Net nakit pozisyonu Haziran 2026 itibariyla %12 artisla 31,8
milyar TL'ye ulasti. Nakit dénlisiim déngUsu ise -41,8 giinden
-37,7 guine gelerek 4,2 giin geriledi. Yonetim stok ve ticari borg
tarafinda iyilestirme alani bulundugunu, énceligin tedarikgi
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Ceyreklik FAVOK

destegiyle birlikte ciro bliyimesini sirdirmek oldugunu belirtti.
Magaza Agi ve Yatirnmlar . . .

fkinci ceyrekte 7'si Macrocenter olmak iizere 64 yeni magaza 2025/6
acildi ve toplam magaza sayisi 3.830'a ulasti. ilk yaridaki acilis
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sayisi 115 olurken temmuz ayinda 15 magaza daha devreye alindi. Ceyreklik Net Kar

Satis alani %2,3 artisla 2.101 bin m?'ye ¢ikti. Ayni ddnemde

format optimizasyon programi kapsaminda 19 Mion magazasi
kapatildi. Yonetim performans esiginin altinda kalan magazalarda s TR

kapanis kararinin kurala baglandigini, bu yil kapanis sayisinin
onceki yillara gore daha yiiksek oldugunu aktardi. Acilislarda
onceligin slipermarket ve Macrocenter gibi daha buylk
formatlarda tutuldugu belirtildi.
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Online hizmet veren magaza sayisi yillik 1.024 artisla 2.577'ye
ulastl. Bu sayinin 1.127'si online teslimat, 1.450'si yalnizca tikla

2025/9 2025/12 2026/3 2026/6



Fintables
Arastirma

Migros Analist Toplantisi Notlar1 (2026/06)

13.08.2026

gel al magazasi olarak siniflandirildi. Yonetim tikla gel al penetrasyonunun halen sinirli oldugunu, asil
operasyonun teslimat tarafinda ylGridiGgind vurguladi.

Yatirim harcamalari yilin itk yarisinda 6.298 milyon TL ile satislarin %2,6'sina denk geldi. Kirllimda bilgi
teknolojileri, jet kasa ve elektronik fiyat etiketi yatirnmlari %41 ile ilk sirada yer aldi. Magaza ve dagitim
merkezlerinin bakim-onarimi %32, yeni magazalar %19, yeni dagitim merkezleri %3 ve istirakler %5 pay aldi.
Elektronik fiyat etiketi ve jet kasa yatirimlarinin ilk yarida 42 baz puanlik faaliyet gideri tasarrufu sagladigi
paylasildi. Toplantida 75 yillik magaza portfoylinde yenileme ihtiyacinin yatirim énceliklerinden biri oldugu ifade
edildi.

Kira yapisina iliskin olarak magazalarin bir bolimunde sabit kira, bir bolimiinde ciro esasli kira uygulandigi
belirtildi. Sabit kira/satis oraninin ilk yarida %2,3 seviyesinde oldugu ve kiralama politikasinda degisiklik
ongorilmedigiicin bu oranin yil genelinde korunmasinin beklendigi aktarildi.

2026 Beklentileri

Yonetim yil basinda paylasilan 2026 beklentilerinde degisiklige gitmedi. Bununla birlikte sunumda mevcut
egilimlerin satis biytimesinin beklenti araliginin alt sinirina yakin gerceklesebilecegine isaret ettigi belirtildi.

Beklenti Konusu 2026 Beklentisi 1YY26 Gerceklesen
Satis Bliyiimesi %5 - %7 %4,5

TMS 29 FAVOK Marji %6 - %7 %4,5

FAVOK Marji (etkiler harig) %4 - %5 %3,0

Yeni Magaza 180 - 200 115

Yatirim Harcamalari/Satislar %2,5 - %3,0 %2,6

Bu raporda yer alan her tiirlii bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigs tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve giivenilirligine inanilan kaynaklardan elde edilerek
derlenmistir. Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. 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 verilmemektedir. Alim satim kararini destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer
alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir. Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim dnerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu
gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.
Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan, eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli
maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa olsun tglinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi Fintables Bilisim Teknolojileri A.S. ile bagli
kuruluslari, calisanlari, yoneticileri ve ortaklar sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm danismanligi kapsaminda degildir.



