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Migros <MGROS TI>

Yeni is kollari ve buyume hikayesi...

Migros’un perakende sektoriindeki gli¢lii pazar payl ve nakit
tretim giicti ile yuksek faiz ortaminda istikrarli reel biiyiime
sunabilecek sirketler arasinda éne giktigini diisiiniiyoruz. Ozellikle
gegmis donemlerde zorlu sartlardaki performansi ve bilango

goruniumiindeki

iyilesme dolayisiyla kisa sireli enflasyon

risklerine karsi direngli olmasini 6ngoriiyoruz. Hem yeni magaza
acihglann hem de online kanal ve diger is kollarnyla biyiime
hikayesi siiren Migros’un cazip bir yatirrm temasi sundugu

gorusiindeyiz. Yurt disi

benzerlerine kiyasla 2024T F/K ve

FD/FAVOK carpanlar bazinda sirasiyla %37 ve %15 iskontoyla
islem géren MGROS’ta indirgenmis nakit akimi (INA) ve benzer
carpan analizi yontemleriyle ulastigimiz 12 aylik hedef fiyat 691,70
TL olup %57 getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Magaza acilisi ve diger kanallarla desteklenen biiyiime...
Migros hizli tiketim perakendeciligi alaninda ana oyunculardan biri
olmakla birlikte magaza agilislari ve pazar payini artirmayi
surdurtyor. 2023 sonu itibariyle toplam magaza sayisini 3363’e
yukseltirken (2022: 2908) modern hizh tiketim pazarindaki payini
120 baz puan artirmayi basardi. Online kanalin yani sira yeni
eklenen kategorilerin (Mion-kisisel bakim, Kiosk-icecek-sarkuteri)
de bliylmeye katkisi artarak surecektir.

Glglenen bilango ve artan dayanikhlik... Migros borglulugunu
azaltma politikasi sonucunda 2023 sonu itibariyle 2,55 milyar TL
net nakit pozisyonunda bulunuyor. Enflasyonla micadele
kapsaminda perakende sirketlerine yonelik dnlemler olabilecegine
dair endigeler olsa da hem bilan¢o yapisi hem pazardaki gigld
konumu ile olasi diizenlemelere karsi goérece saglam bir konumda
olduguna inaniyoruz.

Yeni is kollan ve satin alimlar... Sirket Temmuz 2023'te
paketlenmis gida Uretimi alaninda faaliyet gésteren Gurmepack
sirketinin %50 hissesini satin aldi. Bdylece modern perakende
iskoluna ek olarak gelir Uretimini ¢esitlendirme adina blyimeyi
destekleyici bir adim atmis oldu. Ayrica son donemde yaptigi
paketleme ve depolama tesis alimlarinin da hem bliyime hem de
karllik anlaminda katki sadlayacagini digtniyoruz.

Riskler... Enflasyon ve asgari Ucret artisina bagh olarak personel
giderlerindeki hizli artis marjlar Uzerinde kisa vadede baski
olusturmaya devam edebilir. Ancak bu etkinin gecen yila gore
hafifleyecegini ve 2024 genelinde marjlarda oOnceki yila goére
toparlanma gorilebilecegini ongoriyoruz. Sektére yodnelik yeni
dizenlemelerin gelmesi ana risk faktoru olarak distnulebilir.
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Oneri: AL
Hedef Fiyat: 1£691.70
Getiri Potansiyeli: 57%
Hisse Fiyati (TL): 44150
Piyasa Degeri (mn TL): 79,935
Hisse Adedi (mn): 181.05

Fiili Dolasim Orani (%): 51.00
Fiili Dolasim Piyasa Degeri (mn TL): 40,767

Pazar: Yidiz Pazar
Sektor: Perakende Ticaret
2022 2023 2024T 2025T
Ciro 140,480 181,674 247,881 363,576
FAVOK 3,761 3,221 13,633 19,997
Net Kar 9,140 8,829 11,227 13,768
FAVOK Marji 2.7% 1.8% 5.5% 5.5%
Net Marj 6.5% 4.9% 4.5% 3.8%
FD/FAVOK 1.5x 3.3x 5.5% 3.3x
FIK 0.7x 1.5x 7.1x 5.8x
FD/Satis 0x 0.1x 0.3x 0.2x
Net Borg/FAVOK -0.3x -0.8x -0.4x -0.7x
Ozkaynak Karliligi 33.3% 24.5% 24.0% 23.0%
Aktif Karliligr 11.2% 9.6% 9.2% 8.5%
1A 3A 12A YBB
Nominal 6% 12% 149% 32%
Rélatif (BIST-100) -1% -6% 25% 1%
Ortalama islem Adedi (mn) 1.82 1.61 1.71 161
Ortalama Islem Hacmi (mn TL) 776 718 584 687
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Sirket, her tirlii gida ve tiiketim mallarinin perakende satisi ile perakende tiiketime yonelik
toptan satigi alaninda faaliyet géstermektedir. 2023 yil sonu itibariyle toplam 1,93 milyon m2
satis alanina sahip 3363 magaza ile faaliyetlerini siirdiirmektedir. Ana faaliyeti perakendecilik
olup arag sarj istasyonu isletmesi, paketli hazir yemek satigi gibi alanlarda da girigsimleri
bulunmaktadr.
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Gelir Tablosu (mn TL) 2021 2022 2023 2024T 2025T

Satiglar 36,272 140,480 181,674 247,881 363,576
Satiglarin Maliyeti 27,518 114,210 147,671 193,347 283,590
Brit Kar 8,755 26,270 34,003 54,534 79,987
Faaliyet Giderleri 6,768 27,254 36,983 48,337 70,897
Net Esas Faaliyet Kari 1,987 -985 -2,980 6,197 9,089
FAVOK 2,894 3,761 3,221 13,633 19,997
Esas Faaliyetler Diger Gelir/(Gider), Net -1,279 -3,838 -3,630 -3,718 -5,454
Finansal Gelirler/(Giderler), Net -699 -1,689 225 248 364
Vergi Oncesi Kar 225 9,133 10,792 15,121 18,542
Vergi Gideri -133 -23 1,887 3,780 4,636
Azinlk Paylari 0 16 77 113 139
Net Kar/(Zarar) (Ana Ortakhiga Ait) 359 9,140 8,829 11,227 13,768
Bilanco (mn TL 2021 2022 2023 2024T 2025T
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,632 12,652 12,355 17,094 26,865
Finansal Yatirimlar 3 639 463 691 751
Ticari Alacaklar 178 803 370 1,141 1,674
Stoklar 4,675 18,541 21,929 30,338 44,497
Maddi Duran Varliklar 3,750 16,741 20,295 19,799 19,072
Diger Varliklar 5,862 32,244 36,719 53,163 68,969
Toplam Varliklar 18,100 81,620 92,129 122,226 161,828
Finansal Borg 6,080 12,284 10,270 12,615 14,465
KV Ticari Borglar 9,582 34,668 37,390 51,174 74,282
Diger YUkUmlaltkler 1,903 7,161 8,215 10,718 12,091
Toplam Yukumltltukler 17,564 54,113 55,875 74,507 100,838
Ozkaynaklar (Ana Ortakliga Ait) 536 27,435 36,024 46,684 59,757
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 181
Net Bor¢/(Nakit) 2,445 -1,007 -2,547 -5,170 -13,151
FAVOK 2,894 3,761 3,221 13,633 19,997
Faaliyet Kari Vergi Orani 497 -246 -745 1,549 2,272
Net isletme Sermayesi Degisimi -903 -10,596 233 -4,603 -8,415
Yatinm Harcamalari 882 3,967 5,094 6,941 10,180
Serbest Nakit Akimi 2,419 10,636 -1,361 9,747 15,960
Satiglar 26% 287% 29% 36% 47%
FAVOK 30% 30% -14% 323% 47%
Net Kar -189% 2447% -3% 27% 23%
Finansal Rasyolar 2021 2022 2023 2024T 2025T
Hisse Basina Kar (TL) 1.98 50.57 49.19 62.64 76.81
Ozsermaye Karlihg 66.9% 33.3% 24.5% 24.0% 23.0%
Briit Marj 24.1% 18.7% 18.7% 22.0% 22.0%
FAVOK Marji 8.0% 2.7% 1.8% 5.5% 5.5%
Net Kar Marjl 1.0% 6.5% 4.9% 4.5% 3.8%
Net Borg/FAVOK 0.8x -0.3x -0.8x -0.4x -0.7x

Kaynak: Finnet, Global Menkul Arastirma
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MEVCUT OPERASYONEL GORUNUM

2023 sonu itibariyle toplam magaza sayisi 455 artisla 3.363 adede ulasti (2022 sonu:
2.908, 3C23 sonu: 3.205). Satis alani ise 2022’ye kiyasla %7,5 artigla 1,93 milyon
m2’ye yukseldi.

Online hizmet veren magaza sayisi ise 137 artigla 1.093 oldu. Online satiglarin
toplam satislar icindeki payi (titiin&alkol harig) 2022 yilinda %15,6 iken 2023 yilinda
%17 dizeyinde gerceklesti.

Sirket'in modern hizli tiketim Grlnleri pazar payini 2023 yilinda 120 baz puan artarak
%16,2 oldu.

Migros’un magaza portfoyl

Supermarketler: M, MM, MMM ve MigrosJet, 3054 adet, 1,59 milyon m2
Hipermarketler: 5M Migros, 55 adet, 257 bin m2

Macrocenter: Macrocenter, 156 adet, 67 bin m2

Mion: Mion Kisisel Bakim, 70 adet, 10 bin m2

Toptan: Toptan, 28 adet, 16 bin m2

Online: MigrosHemen, MigrosSanalmarket, macroonline, Migrosyemek,
Migrosekstra, Tazedirekt, Mion uygulamalari.

Grafik 1: Migros magaza sayisi geligimi
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YENI GIRISIMLER

Sirket son dénemde ana is kolunu destekleyici farkl is kollarinda yeni girisimler
gergeklestiriyor.

2019 yilinda Paket Taxi’nin %25 payini satin alan Sirket 2022 yilinda pay sahipligini
%75’e yukseltti, son olarak Subat 2024’te %18,3 payin alinmasi ile dogrudan ve
dolayli pay orani %92,1’e yukseldi. Paket Taxi online sipariglerde teslimat hizmeti
saglamakta. Sirket 2023 yili itibariyle 81 ilde, 550’nin Uzerinde araclik filo ile faaliyet
gOsteriyor.

2022 yilinda ayrica elektrikli araglara sarj hizmeti vermek icin Migen Enerji ve
Elektrikli Ara¢c Sarj Hizmetleri A.S.’nin kurulusu gerceklesti. Migen Enerji, 2023
itibariyla ‘MIGGO’ ad altinda 19 ilde 50 farkl magazada 55 sarj istasyonu ile faaliyet
gOstermekte. 2024 yilinda sarj istasyonu sayisinin yayginlastiriimasi hedefleniyor.

2023 yiinin 6nemli bir degisimi de magaza formatlarinda oldu. Kisisel bakim
magazacihgi formatinda “Mion” markasi hayata gegcti. Yilsonu itibariyle 22 ilde 70
adet Mion magazasi bulunmaktadir. Mion’da 27’si kendi markasi olmak tzere toplam
546 markanin satigi yapiliyor. Migros, Mion magazalarini istanbul, izmir, Ankara
agirhikli olmak Gzere diger sehirlerde de yayginlastirarak hizmet agini genigletmeyi
hedefliyor.
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Migros, Temmuz 2023’te paketli yemek Uretimi ve satisini gerceklestiren 10.000.000
TL nominal sermayeli CRC Danismanlik ve Organizasyon A.S.'nin (Gurmepack)
%50 payinin satin alinmasina karar verdi. Aralik 2023 itibariyle CRC'nin %30'u
Migros Ticaret A.Q. tarafindan 53,26 milyon TL, %20'si ise bagh ortakhgdi Dijital
Platform Gida Hizmetleri A.S. tarafindan 35,5 milyon TL bedelle devralindi. S6z
konusu alimla, online ve fiziki madazalarda hazir/paketli yemek satis kanallarini
glclendirmek ve personel yemek ihtiyacina destek olmak hedefleniyor. S6z konusu
alimin 2024 yilindan itibaren Migros’un satis gelirleri Gzerinde katki saglayacagini
dusundyoruz.

MoneyPay Odeme ve Elektronik Para Hizmetleri A.S. ise Migros’un finansal teknoloji
alaninda faaliyet gbsteren istiraki konumundadir. Sirket, perakende musterilerinin ve
kurumsal firmalarin ihtiyaglarina yoénelik kapsamli finansal Grin ve hizmetler
saglamakta. Sirket'in 2023 yili performansina bakildiginda toplam édeme hacminin
yillk bazda %444 oraninda etkileyici bir artisla 4,9 milyar TL'ye yukseldidi dikkat
cekiyor.

Sirket ek olarak hem karbon ayak izini azaltmak hem de enerji giderlerini azaltmak
amaciyla glines enerjisi yatirimlarina basladi. Migros ve Aksa Solar, Migros’un 300’0
askin magazasinin eneriji ihtiyacini karsilayacak 16 MWp kurulu glice sahip glines
enerji santrali (GES) kurulumu igin is birligi yapti. Mevcut durumda Adana ve
Diyarbakir'da ¢cati GES’ler bulunmaktadir. Torbali ve Mugla Dagitim Merkezlerinde
ve MIGET'te ¢ati giines panel sistemleri tamamlanmis olup resmi kabul siirecleri
devam etmekte. Yillik ortalama 27 milyon kWh uretim ile 2026 yili sonuna kadar
toplam eneriji tiketiminin 1/3’Gndn bu santrallerden saglanmasi amaglaniyor.

Her ne kadar mevcut durumda ciro katkisi sinirli bir dlizeyde olsa da yeni igtirakler
ve is kollarinin sagladidi gesitlilik Sirket'in Gnimizdeki donemde dengeli ve istikrarli
biyumesine katki saglayacaktir.

2023 YILI GERCEKLESMELER

Enflasyon muhasebesi dlizeltmesi iceren finansal sonuclara gore, Sirket'in satis
gelirleri 2023 yilinda yillik bazda %29 oraninda artarak 181,67 milyar TL'ye ulasti.
Operasyonel marjlarda énceki yila gére kismi azalis goérilirken FAVOK yillik bazda
%14 azalisla 3,22 milyar TL oldu. Ana ortakliga ait net kar bu donemde efektif vergi
oraninin artmasina da bagh yillik bazda %3 azalarak 8,83 milyar TL oldu.

Enflasyon muhasebesi hari¢ ise 2023 yilinda dnceki yila kiyasla %96 ciro blyimesi
kaydedildi. FAVOK yillik %64, net kar ise %131 artig gdsterdi. Dolayisiyla cari fiyatlar
bazinda operasyonel marjlardaki kismi azalisa karsin net karliligin guglu seyrettigi
soylenebilir.

Sirket yuksek enflasyonla micadele edilen dénemde belirli Grinlerde uygulanan
indirimler ve kampanyalar ile ciro buyimesini ve marjlarini dengeli sekilde ydénetmeyi
basardi. Operasyonel marjlarda goérilen kismi daralmanin &zellikle pazar payi
kazanimi ile birlikte degerlendirildiginde uzun vadede hizli bir toparlanmayla
operasyonel performansa katki saglayabilecegi géristindeyiz.

Bununla beraber Sirket 2024 yili karindan hisse basina brit 6,9040087 TL, net
6,2136078 TL nakit kar payl 6denmesine karar verdi. Kar payi tarihi 27 Mayis 2024
olarak belirlendi. Son kapanig fiyatina gére brut temetti verimi yaklasik %1,6
dizeyindedir. 2010 yilindan bu yana ilk defa 2023 yilinda kar pay! 6demesi yapan
Sirket'in gelecek yillarda magaza ve diger yatirnmlarina karsin temetti 6deme
potansiyelini koruyabilecegine inaniyoruz.
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2024 YILI BEKLENTILERI

Yonetim, 2024 yilinda satis gelirlerinde enflasyon muhasebesi hari¢ %70, enflasyon
muhasebesi dahil olarak ise yiksek tek haneli blyume o6ngoériyor. Tek haneli
blylme beklentisi 6zellikle enflasyondaki normallesme egilimi ile birlikte konservatif
olarak gorulebilir, bununla birlikte ortalama enflasyon beklentimizin %60 civarinda
oldugu disitnulduginde reel bazdaki buylimenin saglikli goéruldigunu sdyleyebiliriz.

Ote yandan FAVOK marjinin enflasyon muhasebesi haric %7,5-8,0 diizeyine
iyilesmesi beklenirken (2023: %6,7) enflasyon muhasebesi dahil bakildijinda da
iyilesme gorulecegi tahmin ediliyor.

Sirket yonetimi 2024 yilinda enflasyon muhasebesi hari¢c 8,5 milyar TL yatirm
harcamasi ile 250’nin Gzerinde yeni magdaza agilisi planliyor.

DEGERLEME

MGROS’un 12-aylik hedef piyasa degerine ulagirken indirgenmig nakit akimi (INA)
(%50) ve yurt digi benzer ¢arpan analizi (%50) yontemini kullandik.

2024-2033 yillarini kapsayan INA degerlememizde; risksiz getiri oranini ilk 3 yil %40,
sonraki 3 yil %30 ve son 4 yil %20 olarak degisken olarak belirledik. Piyasa risk
primini %5,0, sirket betasini 0,90, sonsuz biylime oranini ise %5,0 olarak kullandik.
Buna bagll olarak indirgeme faktori olarak kullanilan agirlikli ortalama sermaye
maliyeti 10 yillik dénemde ortalama %31,8 olarak olustu. INA sonucunda MGROS
icin 133,8 milyar TL piyasa deg@eri hedefine ulastik.

Uluslararasi benzer sirketlerin 2024 ve 2025 yili tahmini F/K ve FD/FAVOK
carpanlarini dikkate alarak dizenledigimiz ¢arpan analizinde ise yaklagik 116,7
milyar TL deger hesapladik.

Sonug olarak MGROS igin 12-aylik hedef fiyatimiz 691,70 TL seviyesinde olup %57
getiri potansiyeline isaret etmektedir.

Agirhikh
Degerleme yontemi Deger Agirlik deger
iINA (milyon TL) 133,824 50% 66,912
Carpan Analizi (milyon TL) 116,662 50% 58,331
12 Aylik Hedef Piyasa Degeri (milyon TL) 125,243
12 Aylik Hedef Fiyat (TL) 691.70
Mevcut Fiyat (TL) 441.50
12 Aylik Getiri Potansiyeli 56.7%

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma
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INA Ozeti

INA Ozet (milyon TL) 2024T  2025T  2026T 2028T  2029T  2030T  2031T  2032T  2033T

Satis Gelirleri 247,881 363,576 496,180 647,631 820,280 1,032,924 1,253,019 1,481,294 1,751,448 2,071,202
Biiyime, % 36.4%  46.7%  365% 305% 26.7% 25.9% 21.3% 18.2% 18.2% 18.3%

FVOK 6,197 9,089 15382 20,724 27,069 36,152 46,362 56,289 68,306 82,848
FVOK marji, % 2.5% 2.5% 3.1% 3.2% 3.3% 3.5% 3.7% 3.8% 3.9% 4.0%

FAVOK 13,633 19,997 30,267 39,505 50,857 65,074 81,446 96,284 115596 136,699
FAVOK marji, % 5.5% 5.5% 6.1% 6.1% 6.2% 6.3% 6.5% 6.5% 6.6% 6.6%

isletme sermayesi degisimi -4603 -8415 -10200 -11626  -13226 -16265 -16793 -17530 -20745  -24554

Sermaye harcamalari 6941 10180 13893 17486 21327 25823 30072 34070 38532 43495

Vergi 1549 2272 3845 4145 5414 7230 9272 11258 13661 16570

Serbest Nakit Akimlari 9,747 15960 22,729 29,500 37,342 48,286 58,894 68,486 84,148 101,189

AOSM 39.8% 40.2%  40.7% 32.9% 33.0% 332% 244% 245% 245% 245%

iskonto Orani 1.40 1.96 2.76 3.67 4.88 6.50 8.09 10.07 12.53 15.60

indirgenmis Nakit Akimlari 6,963 8,130 8,232 8,041 7,651 7,426 7,278 6,801 6,714 6,487

iNA Bugiinkii Deger 73,722

Terminal Blyime Orani 5%

Devam Eden Degerin

Bugiinkii Degeri 16,343

Firma Degeri 90,065

(-) Net Borg (2023 sonu) -2,547

Piyasa Degeri 92,612

12 aylik Hedef PD 133,824

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma

Carpan Analizi

Piyasa Degeri F/IK FD/FAVOK
(min USD) 2024T 2025T 2024T  2025T

Carrefour Sa Fransa 11,938 8.3 6.9 4.9 4.6
Cencosud Sa Sili 4,776 9.0 7.7 6.2 5.7
Organizacion Soriana S.A.B-B Meksika 3,501 11.8 10.7 5.7 5.4
Dfi Retail Group Holdings Lt Hong Kong 2,613 12.6 10.2 7.3 6.7
Lotte Shopping Co Giiney Kore 1,406 8.5 6.4 8.5 8.1
La Comer Sab De Cv Meksika 1,733 16.0 14.4 6.2 55
Ortalama 11.0 9.4 6.5 6.0
MGROS Tarkiye 2,462 6.9 5.6 5.5 3.7
Prim/ (iskonto) -37% -40% -15% -38%
Carpanlara gore PD ve FD (mIn TL) 123,850 129,292 88,224 120,185
(-) Net Bor¢ (mIn TL) -2,547  -2,547
Carpanlara goére PD (min TL) 123,850 129,292 90,772 122,732
Agirlik 25% 25% 25% 25%
Hedef Piyasa Degeri (min TL) 116,662

Kaynak: Global Menkul Degerler Arastirma
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CEKINCE

Bu yayinda yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanhgr kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgr hizmeti; araci kurumlar, portfoy
yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak yatinm danismanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir.
Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu gortsler mali durumunuz ile risk ve getiri
tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari veriimesi beklentilerinize uygun sonuclar
dogurmayabilir.

Bu yayinda yer alan bilgiler, glvenilir olduguna inanilan halka agik kaynaklardan elde edilmis olup bu kaynaklardaki bilgilerin hata ve eksikliginden ve
ticari amagl islemlerde kullaniimasindan dogabilecek zararlardan Global Menkul Degerler A.S. hicbir sekilde sorumluluk kabul etmemektedir. Bu yayinda
yer alan goriis ve duslncelerin Global Menkul Degerler A.S. yénetimi icin higbir baglayiciligi yoktur. Global Menkul Degerler A.S. yayinda adi gecen

sirketlerin menkul kiymetini portfdytinde bulundurabilir ve/veya bu sirketlere danismanlik hizmeti verebilir.
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