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Sektor Perakende Ticaret
Fiyat (Son Kapanis) 452,50
Son 1 Yil En Yuksek 727,00
Son 1 Yil En Dasik 407,25
Piyasa Degeri mn TL 81.927
Fiili Dolasim % 49,07
Yilbasina
Performans 1 Ayhk 3 Aylik Goére Son 1 Yil
TL -12,6% -28,3%  -12,7% -0,6%
usb -14,3% -31,8%  -25,1%  -16,4%
Hisse Perf. (XU100'e gére) -4,0% -13,3% -13,3% -3,8%
Carpanlar F/K PD/DD FD/FAVOK FD/Satis
MGROS 20,01 0,81 3,28 0,20
Xu100 10,85 0,96 7,28 0,78
Ozet Gelir Tablosu
(mn TL) 3G26 3G25 Fark 3G26 2G26 Fark
Net satiglar 143.276 138.661 3% 143.276 131.326 9%
SMM 108.365 103.820 4% 108.365 101.543 7%
Brit satis kari 34.911 34.841 0% 34.911 29.784 17%
Faaliyet giderleri 29.736  27.884 7%  29.736  30.378 -2%
I(Eégli)faaliyet kén -335 997  ad. 335 -6.189 ad.
FAVOK 11.908  12.211 -2%  11.908 5.602 113%
Finansal gelir/gider -1.621 -926 a.d. -1.621 -1.668 a.d.
Eaeztap;]acl;asal PEASHE 5247  7.67 -27% 5247  7.420  -29%
Ana ortaklik net kar 3.526 5.123 -31% 3.526 -738 a.d.
Fark Fark
Oranlar 3G26 3G25 (Puan) 3G26 2G26 (Puan)
Briit kar mariji 24,4% 25,1% -0,8  24,4%  22,7% 1,7
EFK marji -0,2% 0,7% a.d. -0,2% -4,7% a.d.
FAVOK marij 8,3%  8,8% -0,5 8,3% 4,3% 4,0
Net kar mariji 2,5% 3,7% -1,2 2,5% -0,6% a.d.
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3GC26 FINANSAL ANALiz

Sirket'in 3G26 net kari yillik %31 azalsla 3,53mlr TL'ye gerilemesi
karsin piyasa beklentisini 6nemli 6lgiide asmistir. Hasilat %3 artisla
143,3mlr TL ile beklentiyi karsilarken FAVOK %2 azaligla 11,91mir TL
ile beklentinin lizerinde gergeklesmistir.

Dokuz aylk net kar onceki yilin dokuz ayina gbre %34 azalarak
4,59mlr TL, FAVOK ise %5 azalarak 23,49mlr TL olmustur.

Pazar payi1 degismedi, yeni magaza acilislari devam etti

Yilin Gglincl ceyredinde toplam madaza sayisi bir 6nceki ceyrede gére
nette 3 adet azalarak Uglinci ceyredin sonu itibariyla 3.827 olmustur.

Sirket'in 9A26'da toplam FMCG (Hizli Tiketim Uriinleri) pazar pay!
%9,8, modern FMCG pazar payl %15,8 olarak gegen yila yakin
seyretmistir. (Eylul 2025: %9,9 ve %15,9).

Briit marjdaki daralmada online yemek indirimleri ve depo
personel maliyetleri etkili olmustur

Brut kar yillik bazda yatay seyrederek 34,91mlr TL olurken brit marj
0,76 puan daralarak %24,4'e, FAVOK marji ise 0,50 puan daralarak
%8,3'e gerilemistir. Vadeli alim faizi ve stok enflasyon dizeltmesi
hari¢ brit marjdaki 40 baz puanlik gerilemenin baslica nedenleri
online yemek platformundaki indirimler ile daditim merkezi
calisanlarinin Migros bordrosuna gegisi olmustur. Ana is kolu olan
gida perakendeciliginde ise brit marj korunmustur.

Amortisman artisi
baskilamistir

ve azalan parasal kazan¢c net kari

Faaliyet giderlerinin yillik %6,6 artmasiyla net faaliyet kar 5,18mlr
TL'ye gerilemis olup faaliyet giderlerindeki artisin blylk bolimi
amortisman giderlerinin %28 yukselmesinden kaynaklanmistir. Net
faaliyet kari pozitif olmasina karsin vadeli alimlardan kaynaklanan
finansman giderlerinin adirlikta oldugu 5,51mir TLlik esas
faaliyetlerden kaynakh net diger gider nedeniyle Sirket 335mn TL
esas faaliyet zarar agiklamistir.

Net parasal pozisyon kazanci 5,25mir TL'ye gerilerken (3C25:
7,17mlr TL) net finansman gideri mevduat faiz gelirlerindeki dususle
1,62mlr TL'ye yukselmistir. Buna karsin 382mn TL'lik vergi geliri net
kardaki gerilemeyi sinirlamistir.

Biiyiime beklentisi asagi revize edildi

Sirket, TMS 29'a gore 2026 yili konsolide satis biytimesi beklentisini
%5-7'den %4-5'e revize etmis, dier hedeflerini ise korumustur. ilk
dokuz ayda FAVOK marji %5,9 ile TMS 29'a gére yaklasik %6-7 olan
hedefin hafif altinda kalmistir. Yil genelinde 180-200 yeni madaza
acmay!i planlayan Sirket ilk dokuz ayda 154 madaza agcmis, yatirim
harcamalarinin satiglara orani ise %?2,2 ile %?2,5-3,0 olan hedefin
altinda kalmistir.

Karlarin beklentilerin izerinde gerceklesmesi olumlu olmakla birlikte
marjlarin yillik bazda gerilemesi ve blylime beklentisinin de asadi
revize edilmesi nedeniyle Sirket'in l¢lincl ceyrek finansallarini sinirl
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 452,50 387 - - 496 585 H

Hissede yukari yonli hareketlerde ilk etapta ylkselen kanalin alt bant direnci olan 496 seviyesi takip edilebilir.

Direncin kirilmasi durumunda yatay direng olan 585 seviyesi hedeflenebilir. Asagi yonli hareketlerde yatay
destek olan 387 seviyesi izlenebilir.

INDIKATORLER
- 5 Haftalik 22 Haftalik 50 Haftalik 200 Haftalhik .
Hisse AO AO AO AO RSI MomentumH Stochastic MACD
MGROS 445 .4 522,13 579,41 514,33 37,18 88,38 H + -

RsT

20,
[ — igg

166,00 - 200 - 112537 s
Lot

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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Balikesir irtibat Biirosu
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Tel:0266 280 15 00 Faks:0266 245 23 34

Arastirma Bolumi
arastirma@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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