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1Q25 - Zorlu sezonda giiglii baslangi¢

FAVOK TL3,7mlir ile hem konsensiis hem de bizim beklentimiz
(TL3,6mlr) tizerinde. Daha diisiik faiz gideri katkisi vardi, bu nedenle
diizeltilmis FAVOK TL-1,1mIr beklentimize kiyasla daha iyi gerceklesti.
Faaliyet digi kalemler destekleyici oldular (daha diisiik finansman gideri
ve TL5,9mlr parasal kazang; Tera: TL5,0mlr), ancak yiiksek vergi yiikiiyle
kismen dengelendiler. Sonug¢ olarak net kar yaklasik TL1,0mir ile
piyasaninTLO,4mlr beklentisinin lizerinde geldi (Tera: N6tr diizeydeydi).
Guidance tarafinda bir degisiklik yok. ilk degerlendirmemiz olumlu.

“ LFL satislar %46 artarken trafik %0,7 geriledi (29 Subat dizeltmesi
sonrasi siraslyla %48 ve +%0,5)

© Ucret enflasyonu beklentimizin altinda kaldi ve bu, opex’teki olumlu
sapmanin biyik kismini agikladi. Briit marj 6ngdérimizden zayif olsa
da, bu sayede FAVOK hafif sekilde beklentiyi asti. Aciklanan %4,7’lik
FAVOK marji yil geneli igin verilen %6 civarindaki hedefin altinda kalsa
da, sektorin 1C marjlari genelde disik oldugu icin bu farkin
konsensis Uzerinde belirgin bir baski yaratmasi beklenmeyebilir.

9 Calisma sermayesine bagl faiz giderlerinin (net) yaklasik TL-3,7mir
oldugunu tahmin ediyoruz (6nceki ceyrek: TL-4,3mlr). Bu tutar, vadeli
borglarin faiz etkisinden kaynaklaniyor. Bu kalemi raporlanan satilan
malin maliyetine (COGS) ekledigimizde, dizeltilmis brit marji %19,5
olarak hesapliyoruz (bizim tahminimiz %20,0); bu da 4C’deki %19,2’ye
gore hafif bir iyilesmeye isaret ediyor.

9 Birgok Tiirk sanayi sirketi, TUFE’nin dnceki ceyrege gére daha yiiksek
gerceklesmesi nedeniyle 1C’te daha fazla parasal kazang agikladi.
Migros’un parasal kazanci ¢eyreklik bazda %75 artarak beklentimizin
lizerinde pozitif yansidi.

“ Onceki ceyrekte TL+1,5mlir olan manset net nakit, bu geyrekte kira
etkisiyle TL-5,9mlr net borca dondi. Kira harig¢ bakildiginda, geleneksel
net nakit TL+24,7mlir'den TL+22,1mlir'ye sinirh geriledi. Nakitteki
dislisiin ana nedeni TL5,5mir’lik isletme sermayesi bozulmasiydi.

“) Hedef fiyatimizi TL819,2’den TL817,0’ye hafif asagi revize ettik.
2025E FAVOK tahminimizi %1 disiirdik ve 1¢'teki yiiksek efektif vergi
oranini modele vyansittik; yil sonuna dogru normallesmesini
bekliyoruz. Hisse, 12 aylik ileriye déniik 13,5x F/K ve 2,7x FD/FAVOK
(isletme sermayesi faiz diizeltmeli 6,2x) ¢arpanlariyla islem goriyor.
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Fiyat Verileri

Guncel Fiyat (TL) 501.00
Guincel Piyasa Degeri (TLmn) 90,708
12 Aylik Hedef Fiyat (TL/Hisse) 817.00
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (TLmn) 147,921
12 Aylik Yukari Potansiyel (TL) 63%
Temettl Verimi 2%
Finansallar (TLmn) 2023 2024 2025T 2026T
Net Satiglar 181,674 293,780 426,552 517,735
% degisim - yillik 62 45 21
FAVOK 3,221 15,796 25,763 43,476
% degisim - yillik 390 63 69
Net Kar 8,829 6,340 6,307 7,355
% degisim - yillik -28 -1 17
Marjlar (%) 2023 2024 2025T 2026T
FAVOK Marji 1.8 54 6.0 8.4
Net Kar Mariji 49 2.2 15 14
Briit Temettu Verimi 1% 2% 2% 2.1%
Carpanlar 2023 2024 20257 2026T
F/K (TL, x) 5.2 13.5 14.4 123
FD/FAVOK (TL,x) 13.2 5.1 3.4 2.0
Net Borg/FAVOK (x) 3.7 -1.6 -1.2 -0.8
Ozsermaye Karliligi (%) 245 11.1 9.4 10.1
Hisse Verisi

Kod MGROS.IS MGROS Tl
Sektor Organize Perakende
Hisse Sayisi (mn) 181
3 Aylik Ort. islem Hacmi US$33.8
52 Haftalik Aralik TL395.47 - TL595.50
Piyasa Verisi

BIST-100 9,075
TL/USS 38.5560
Fiyat Egrisi
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Fiyar Performansi 1AY 3AY YBK Yillik

TL 4% -14% -8% 11%

BIST100'Gére 8% -8% -1% 27%

Ana Hissedarlar

MH Perakendecilik 49.2%

Halka Agik & Diger 50.8%
Onur MUMINOGLU

omuminoglu@terayatirim.com
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Derecelendirme Tanim

Endeks Ustii Getiri Analist, hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin lzerinde getiri saglayacagini
ongoriyor.

Endekse Paralel Getiri  Analist, hisse senedinin dniimiizdeki on iki ayda BIST-100 endeksine paralel bir getiri elde etmesini
bekliyor.

Endeks Alti Getiri Analist, hisse senedinin 6nimizdeki 12 ayda BIST-100 endeksinin altinda bir getiri elde etmesini
bekliyor.

“Bu raporda yer alan bilgiler halka agik kaynaklardan veya Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan giivenilir addedilen diger kaynaklardan
derlenmis olup genel bilgilendirme amaciyla hazirlanmistir. Tera Yatirim Menkul Degerler A.S. nin rapor tarihinden sonra, s6z konusu bilgi ve
gorislerde meydana gelebilecek degisikliklerden yatirimcilari haberdar etme ytkimliligi bulunmamaktadir. Bu raporun igeriginde yer alan
herhangi bir bilgi, kesinlik, dogruluk veya eksiksizlik garanti etmedigi gibi yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda
degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler yorum ve tavsiyede bulunanlarin genel nitelikte kisisel gérislerine dayanmakta olup herhangi bir yatirm
aracinin alim-satim 6énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gorisler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
Ortaya ¢ikabilecek sonuglardan dolayi Tera Yatirim ile bagh kuruluslari, goriis sahipleri, galisanlari, yoneticileri ve ortaklari sorumlu tutulamaz.”




