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Sirket Raporu

MIGROS

Yeniden Pazar payi kazaniyor

9 Migros 12A hedef deger 527 TL/hisse (+5.2 TL/Hisse basi temettii
beklentisi) ile Endeks Uzeri Getiri tavsiyemizle izleme listemize
ekliyoruz. Gida perakendecileri, son donemde fiyatlar genel diizeyi ve
tiketici trafigi goz 6niinde bulunduruldugunda giiglii biiyiime elde etti.
Migros, Tiirkiye'de 3.230 magazasi ve 1,9 mn m2 satis alaniyla, siirekli
biiyliyen online operasyonlariyla en biiyiik gida perakendecilerinden
biridir. Migros, biiyime odakh stratejisiyle hizh tiiketim (iriinleri
sektoriinde pazar payini yeniden kazaniyor. Migros'un gecen vyilki
%105'lik bliylimenin lizerine, 2023’de yillik %93 gelir artisi kaydetmesini
bekliyoruz. Yeni magaza agilislari ve organik biiylimenin daha da devam
etmesini bekliyoruz. Migros, 2023 tahminlerimizde 3 yillik ortalamaya
gore %17 iskontolu olarak 14.4x F/K seviyesinde islem gériiyor.

) Pazar pay! yeniden artiyor... Migros'un pazar payi, rekabetgi fiyatlama
stratejisi ve genisleyen satilabilir alani kullanarak bliylime odakl stratejisi
sayesinde 1Y22 sonundaki %14.4 seviyesinden 1Y23 sonunda kademeli
olarak %16,0'ya ylkseldi. Migros, ilk dokuz ayda 322 magaza acarak 9A23
sonunda 3.230 magazaya ulasti. Migros'un toplam satis alani 9A23
sonunda gegen yila gore %5,6 artisla 1.9mn metrekareye yikseldi.

) Online isi genisletiyor... Migros, son ceyrekte Migros Yemek (online
yemek dagitim hizmeti), Cloud Kitchen ve Moneypay'i tanitarak online
isini genigletiyor. Bu yeni gelismelerle online market isinin pay1 2Y22'deki
%16 seviyesinden 2Y23 sonunda %16.7'ye ulasti. Online ticaretteki glicli
blylmenin Migros'un blylime

gelecekteki gorinimiiniin

kuvvetlenmesine yardimci olduguna inaniyoruz.

i) Migros’un 2023 sirket beklentileri kuvvetli... Migros yonetimi tarafindan
paylasilan éngorilere gore i) ~%90 yillik gelir artisi (1Y23: %113 yillik), ii)
Sirket FAVOK Marji (Net Diger Gelirler Dahil) %6.5-7 (1Y23: %6.6) , iii) 450
yeni magaza acihisi (9A23: 322), iv) ~6 mlyr TL yatirirm harcamasi (1Y23:
1.4mlyr TL)dir. 2023 yilinda y/y %93 biyiime ve %7 FAVOK marji ile
144mlyr TL gelir (bir 6nceki yila gore %93 bilylime) bekliyoruz. Yine 2023
yilinda bir 6nceki yila gore %84 biliyiime ile 4.734mn TL net kar bekliyoruz.

9 Giiglii nakit yaratimi... Migros, glicllii operasyonel performansinin yani
sira, sirket buyidk miktarda nakit Gretmenin keyfini gikariyor ve negatif
isletme sermayesi ile galisiyor. Bu durum ayrica sirketin yiksek faiz
ortamindan yararlanmasini da sagliyor. 1Y23’te Migros, -1.6x borgluluk
oraniyla 9.5mlyr TL net nakite sahiptir.

) Riskler... i) GUcll indirim marketleri ile rekabette herhangi bir basarisizlik,
ii) disuk tiiketimde artis Migros icin temel riskler olabilir.

Endeks Uzeri Getiri

13 Ekim 2023
Fiyat Verileri
Hisse Fiyati (TL) 377.80
Piyasa Degeri (TLmn) 68,402
HedefDeger (TL) 527.00
HedefDeger (TLmn) 95,416
Getiri Potansiyeli 39%
Temettl Verimliligi 1%
Finansallar (TLmn) 2021 2022 20237 2024T
Ciro 36,272 74,502 144,026 218,185
% 26 105 93 51
FAVOK 2,894 5,968 10,096 15,882
% 30 106 69 57
Net Kar 359 2,570 4,736 6,669
% n.m. 616 84 41
Marjlar (%) 2021 2022 2023T 20241
FAVOK Marji 8.0 8.0 7.0 7.3
Net Marj 1.0 3.4 3.3 3.1
Brit Temetti Getirisi 0 1 1 2
Carpan 2021 2022 2023T 20241
F/K 19.0 5.1 14.4 10.3
FD/FAVOK 3.20 2.12 6.37 3.93
Net Borg / FAVOK 0.84 -0.10 -0.43 -0.40
Ozkaynak Getirisi (%) 126.6 112.2 55.6 46.8
Hisse Bilgisi
Hisse Kodu MGROS.IS MGROSTI
Sektor Gida Perakende
Hisse Adedi (mn) 181
3AO0rt. islem Hacmi USS$26.0
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Fiyat Performansi 1A 3A  VYilbas Yillik
TL getiri 2% 56% 162% 96%
XU100'e gore getiri -4% 20% 75% 32%
Ana Hissedarlar
MH Perakendecilik 49.2%
Diger 50.8%
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Litfen raporun sonunda bulunan yasal uyari notunu okuyunuz.
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Degerleme
iNA analizi sonucunda, Migros igin hisse basi TL527 hedef degere ulastik.

Tablo: Migros iNA Analizi

Ciro 144,026 218,185 292,034 363,176 435,344 508,179 587,675 673,240
Diiz. FAVOK 7,999 12,584 17,568 22,749 28,361 34,326 41,082 48,577
Vergiler -1,263  -1,705 -2,327 -2,975 -3,702 4,502 -5,461 -6,571
Yatirimlar -5,608 -7,759 -10,094 -12,190 -14,176 -16,040 -17,961 -19,903
Net i§letme Sermayesi Degisimi -3,974 -2,915 -4,113 -3,174 -2,496 -1,785 -1,358 -811
Serbest Nakit Akimlari 5,103 6,035 9,261 10,758 12,979 15,569 19,017 22,914

Ciro Biytimesi %  93.3%  51.5% 33.8% 24.4% 19.9% 16.7% 15.6% 14.6%

Diiz. FAVOK Biiyiimesi %  66.5% 57.3% 39.6% 29.5% 24.7% 21.0% 19.7% 18.2%
FAVOK Marji % 5.6% 5.8% 6.0% 6.3% 6.5% 6.8% 7.0% 7.2%

SNA Marji % 3.5% 2.8% 3.2% 3.0% 3.0% 3.1% 3.2% 3.4%

AOSM 23.0% 23.4% 234% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4% 23.4%
Sonsuz Bliyime Orani 7.0%
Sirket Degeri 67,714
12A Hedef Deger 95,416
Hedef Hisse Fiyati 527.00
Getiri Potansiyeli 39%

Kaynak: Sirket, Tera Yatirim
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Genel Merkez

Adres : Eski Biiyiikdere Cd. No.:9 iz Plaza Giz Kat:11 Maslak/istanbul
Telefon : +90 212 365 10 00

E-Posta : arastirma@terayatirim.com

YASAL UYARI: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir.
Yatirim danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
ozel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirm
karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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