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Sektor Perakende Ticaret
Fiyat (Son Kapanis) 630,00
Son 1 Yil En Yuksek 727,00
Son 1 Yil En Dasik 409,72
Piyasa Degeri mn TL 114.064
Fiili Dolasim % 50,73
Yilbasina
Performans 1 Ayhk 3 Aylik Goére Son 1Yl
TL 0,7% -6,8% 21,5% 17,2%
usD -1,1% -11,6% 9,4% -0,2%
Hisse Perf. (XU100'e gére) 5,3% 2,9% -0,2% -5,6%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
MGROS 19,90 1,23 4,54 0,28
XU100 13,37 1,30 8,81 0,95

Ozet Gelir
Tablosu (mn TL) 2C25 Fark 2C26 1G26 Fark
Net satislar 124.399 121.138 3% 124.399 116.898 6%
SMM 96.187 92.237 4% 96.187 89.358 8%
Briit satis kari 28.213 28.901  -2% 28.213 27.540 2%
Faaliyet giderleri  28.776  26.828 7% 28.776  27.286 5%
'(Eélfli)faa"yet K&r 5862 -4.253  ad. -5.862 -4.99  a.d.
FAVOK 5307 6.600 -20%  5.307 5.661  -6%
;ie”lfr’/‘;?c'ler -1.580 -1.365  a.d. -1.580 -1.687  a.d.
g:;sp?;fff;za o 7.028  6.018 17%  7.028  9.704  -28%
ppa ortakitk net -699 371 ad.  -699 1710  a.d.
Fark Fark
Oranlar 2C26 2G25 (Puan) 2C26 1G26 (Puan)
Briit kar marji 22,7% 23,9%  -1,2  22,7% 23,6%  -0,9
EFK marji -4,7% -3,5% a.d. -4,7% -4,3% a.d.
FAVOK marii 43% 54% -1,2  43%  4,8% -0,6
Net kar mariji -0,6% 0,3% a.d. -0,6% 1,5% a.d.
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2G26 FINANSAL ANALiz

Sirket 2C26'da piyasanin 408,8mn TL net kar beklentisine karsin
698,9mn TL zarar agiklamistir. Hasilat reel bazda yillik %3 artisla
124,4mlr TL ile beklentinin hafifce altinda, FAVOK ise yillik %20
azalisla 5.30mlr TL beklentinin altinda gergeklesmistir.

ilk alti ayda (2026/06) net kar 2025'in ayni dénemine gbre %42
azalisla 1,01mlIr TL, FAVOK ise yaklasik %7 azalarak 10,97mir TL
olmustur.

Birebir satislar gerilerken biiyiime magaza acilislarindan
gelmistir

Yilin ikinci geyredinde 64 yeni madaza ile toplam madaza sayisi
3.830'a, satis alani %2,3 artisla 2.101bin m2'ye ulasmis; buna karsin
birebir magaza satislari reel bazda %0,1 azalmistir (1C26: +%3,1)
ve blylmenin tamami alan genislemesinden gelmistir.

Yilin ikinci geyredinde sepet bliyimesi +%0,7 ile pozitif kalirken
miusteri trafigi %0,8 azalmistir. Pazar pay tarafinda bir 6nceki yila
gore toplam FMCG payl %9,8'den %9,7'ye, modern FMCG payi
%15,6'dan %15,3'e gerilemistir. Online kanallarin payi bir dnceki
yilin ayni dénemine gore %20,7'den %23,1'e ylkselmis ve gbrece
distk performans gésteren 19 Mion magazasi kapatilmistir.

Kar marjlarindaki daralma promosyonlar ve depo personel
maliyetlerinden kaynaklanmistir

Brut kar %2 azalsla 28,2mlr TL'ye, brit marj 1,18 puan daralarak
%?22,7'ye gerilemistir. Yilin ilk iki ceyredinde daralmanin baglica
nedenleri yogunlasan promosyon kampanyalari ile dagitim merkezi
galisanlarinin Sirket kadrosuna gegirilmesinin depo maliyetlerinde
yarattigi 20 baz puanlik artistir. TMS 29 uyarlanmis FAVOK marji
%Y5,4'ten %4,3'e gerilerken enflasyon dizeltmesi etkileri harig bazda
%3,3'ten %?2,8'e gerilemistir.

Esas faaliyet zarari devam etmektedir

Sirket’in esas faaliyet zarar 5,86mlr TL olarak gergeklesmistir (2C25:
4,25mlr TL zarar, 1G26: 5,86mir TL). Sirket'in finansallarina
enflasyon muhasebesi uygulanmasindan dolayr 7,03mlir TL'lik net
parasal pozisyon kazanci ile dengelenme sadlanmistir. Net finansman
gideri, kiralama yukumlulagu faizindeki artis ve kur farki
gelirlerindeki azaligla 1,58mlr TL'ye ylikselmis (2G25: 1,36mir TL);
bankalarla ertesi giin tahsilat modelinden vadeli tahsilat modeline
gecilmesi sonrasi kredi karti komisyon giderlerindeki %35,1 azalma
kismi telafi saglamistir.

Tahminler korunmus olup satis biiyiimesi alt bandi isaret
etmektedir

Sirket 2026 tahminlerini korumustur: TMS 29 bazli satis buyimesi
%5-7, FAVOK marji %4-5, TMS 29 uyarlanmis FAVOK marji %6-7,
180-200 yeni magaza ve yatinm harcamalari/satis orani %?2,5-3,0
seviyesindedir.

Yilin ilk iki geyredindeki gergeklesmeler ise %4,5 blylime, %3,0
FAVOK mariji, %4,5 TMS 29 uyarlanmis FAVOK marji, 115 magaza ve
%?2,6 yatirim/satis orani ile biylime hedefleriyle uyumlu olmakla
birlikte Sirket, mevcut edilimlerin satis blyUmesinin hedeflenen
araligin alt bandina vyakin gergeklesebilecegini isaret ettigini
belirtmistir.

Hasilat, FAVOK ve net karin beklentilerin altinda kalmasi, birebir
madaza satis blylimesinin negatife donmesi ve kar marjlarindaki
daralmanin slirmesi nedeniyle Sirket'in 2C26 finansallarini _negatif

olarak dederlendirmekteyiz.

UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda dedildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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TEKNiIK ANALiz

Hisse “ Son Fiyat Destek-1 Destek-2 Destek-3 Direng-1 Direng-2 “ Direng-3

MGROS H 630,00 554 476 - 694 757 H -

Hissede yukari yonll hareketlerde yatay direng olan 694 seviyesi takip edilebilir. Direncin kirilmasi durumunda
ylkselen kanalin direnci olan 757 seviyesi hedeflenebilir. Asagi yonli hareketlerde ilk etapta yatay destek olan
554 seviyesi takip edilebilir. Destedin kirllmasi durumunda yiikselen kanalin destedi olan 476 seviyesi izlenebilir.

INDIKATORLER
- 5 Haftalik 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalhik .
Hisse AO AO AO AO RSI MomentumH Stochastic MACD
MGROS 619 645 622 506 42,41 86,47 H - -
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UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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PIRAMIT MENKUL KIYMETLER A.S.

Omer Avni Mah. Inénii Cad. No:36 (Timsah Han) ig Kapi No:10 Beyoglu/istanbul
Tel:0212 293 95 00 Faks:0212 293 95 60

Balikesir irtibat Biirosu
Altieylll Mah. Kegeci Sok. Ozcaner Is Merkezi No:17 K:1 Altieylil/Balikesir
Tel:0266 280 15 00 Faks:0266 245 23 34

Ferdi Ugur Tacgkinlar
Arastirma Miidiiri
ugur.tackinlar@piramitmenkul.com.tr

Kaan Inan
Arastirma Uzman Yardimcisi
kaan.inan@piramitmenkul.com.tr

UYARI: Burada yer alan yatirm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile mlsteri arasinda imzalanacak yatirim danismanhgi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve
tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gériglerine dayanmaktadir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu
nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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