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Perakendeci Tercihimiz

B Yiiksek Rekabetcilik

Gerek kendi markalariyla sundugu rekabetgi fiyath Grinleri, gerekse
de sinifinin en ylksek segment markalariyla pazar payi kazanimi elde
eden ve Euro cinsi borglarindan kurtulan Migros fiziki ve online
yatinmlariyla ayrismaya devam ediyor. Yikselen faiz ortaminda
artarak devam eden net nakit pozisyonu, dovizde agik pozisyon
tasimamasi, yenilikci yeni alanlara cesurca girebilen yonetimi ve
cazip degerlemesini gbz oniine alarak MGROS igin ‘AL’ onerisinde
bulunuyoruz.

B Markalari Daha Hizli Biiyiiyor

Migros online tarafa yaptigi yatirimlari fiziki dagitim agi altyapisini
desteklemek adina entegre bir sekilde giiclendirerek karhliktan kismi
fedakarlik yaparak bliyimesini yliksek seviyelerde koruyabiliyor.
iskontolu gida perakendecisi rakiplerinin sunamadigi yenilikgi, hizli ve
glnimuizin sartlarina uygun dagitim alternatifleriyle ilk girisimci
olmasi avantajini pekistirerek stirdiirecegini diistiniiyoruz.

B Rakiplerin Otesinde Online Aktivite

Migros’un online kanalda glicli konumu yiiksek marjli olmasa da
musteri aginin sadakatini artirip rakiplerinin 6tesinde ciro artislarina
ulasmasina neden oluyor. 2024 yilinda da bu yatirimlarini devam
ettirmesiyle pazar payinda artis 6ngérmekteyiz.

B Farkli is Kollarini Tatlandirici Olarak Goriiyoruz

Sadece gida perakendeciligi tarafinda degil MiGEN ile sarj istasyonu
‘MION’ ile kozmetik perakendeciligi ve ‘MoneyPay’ ile finansal
¢OzUmler tarafinda yatinmlarina devam eden Migros is kollarini
genisletmeye devam ediyor. 2023 yilinda bu alanlarda pazar
hakimiyetlerinin artmasini bunun da biyime ve kar metriklerine
yansimasini bekleriz.
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Tavsiye AL
Dolasimdaki Payi 50,76%
Piyasa Degeri (USD mn) 2.876
Piyasa Degeri(TRY mn) 89.802
Hedef Piyasa Degeri (TRYmn) 137.601
Hisse Fiyati (TRY) 471
Hedef Fiyat (TRY mn) 760
Yikselis Potansiyeli 54%
Firma Degeri (TRY mn) 84.693
Son Finansallari 2023/09
Haftalik Degisim 3,84
Aylik Degisim 20,75
Y-Y Degisim 238,69%
Haftalik Relatif Getiri 5,6%
Aylik Relatif Getiri 13,4%
Yillik Relatif Getiri 93,6%

W mcros Wl »u1o00

Carpanlar 20247 2025T 2026T
FD/SNA 8,9 8,9 6,03 6,4
FD/FAVOK 9,8 6,2 4,1 3,6
F/K 21,0 13,23 7,8 6,9
PD/DD 12,1 6,23 3,51 2,3
Ozs. Kar. 0,81 0,62 0,55 0,39
Duygu Doran Omiircan Arik
ddoran@alportfoy.com oarik@alportfoy.com
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Yatirbm Temasi

Migros kendi markasiyla Urettigi private label
Urinleriyle fiyat rekabeti anlaminda diger
rakiplerine rahatlikla ulasmakla kalmiyor bunu
Urdn zenginligi ve online taraftaki yatirrm
kanallariyla da destekleyerek sektérde ayrisan
ciro buyumesi rakamlarina ulasabiliyor.
Boylelikle her segmentteki gelir diizeyine
dokunabilmesi pazar payini 6nemli 6lglide
artirmasina olanak veriyor.

Ana is kolunu destekleyen online tarafin varlig
ve yillik %7 satis alani bliyime beklentisiyle
Migros’un, 2024 yili ciro ve karlili§inda da bu
konumunu koruyacagini diistinliyoruz. Kabaca
her yil enflasyon+satig alani artigi+ birkag puan
reel biyimeyle dngoriilebilir vadede satig
artisina devam etmesini bekliyoruz.

Enflasyon muhasebesinin 2023 yili FAVOK
marjini olumsuz etkilemesini beklesek de
onlmuzdeki ¢ceyreklerde daha dogru fiyat
olusumu yapilabilmesiyle nakit akimlarinin
iyilesmesini dngoriyoruz. Ana is kolunu
destekleyen dagitim kanallari ve online
girisimler disinda sarj istasyonlari, kozmetik
perakendeciligi, hazir yemek ve fintek tarafina
yapilan yatirimlari hem ciro hem karlilik igin
olumlu buluyoruz.

Ozellikle biiyiik magazalarin otoparklarina ve
AVM’lere kurulumlarina 2023 yilinda baslayan
elektrikli arag sarj istasyonlari (MIGEN) ve
kozmetik tarafina (MiON) yapilan yatirimlarin
etkisini 2024 yilinda daha net gérecegimize
inaniyoruz.

Asgari Ucret artislari ilk ceyrekte maliyetleri
ylkseltecek olsa da tamamina yakini basta
temel ihtiya¢ maddeleri olmak lizere
harcamaya dénecegi icin sonraki ceyreklerde
gelirlere olumlu yansiyacaktir.
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Katalistler

Sirket 6zellikle M jet ve M ve MION gibi
kiiciik metrekareli satis noktalariyla
biyuyor. 2023’te toplam 450 Uzeri
magaza agmisti, 6ngorilebilir vadede bu
hizin korunmasini bekliyoruz.

Online taraf, kozmetik ve elektrikli sarj
istasyonlarinin kurulmasi satig gelirlerini
daha farkedilir boyutta destekleyecek.

Yarim saat igerisinde siparis teslimi yapan
Migros Hemen tarafinda marjlar diisik
kalsa da sanal market, kozmetik, yemek,
Moneypay yapilarinin destekledigi pazar
payl kazanimiyla beraber enflasyon
muhasebesi sonrasi ulasilacak yillik
FAVOK marjinin artarak devam etmesini
bekleriz.

Sirketin doviz agik pozisyonu yok, hizla
artan net nakdi ise yiikselen faiz
ortaminda avantaj saglamakta.

Riskler

Rakip sirketlerin online tarafa agirhk
vermesi durumunda pazar payi artisi
yavaslayabilir.

Daralan i¢ piyasada artma ihtimali olan
fiyat rekabeti yatirim harcamalarinin
yikselmesiyle de beraber marjlar ve
degerlemelerde hissedilebilir.

Yatirim harcamasi tutarini 2023 icin 6
milyar TL civarinda gerceklesmesini
bekliyoruz. Yatirm yapilacak yeni is
kollarinin ise uzun vadede degerleme
pozitif olacagini disliniiyoruz.

Stok giin sayisinin ana rakiplerinden
yiksek olmasi enflasyon muhasebesi ile
uygulanacak finansal tablolarda FAVOK
marjini negatif olarak ayristirabilir.

SIRKET GECMIsi

1954 Yilinda yiksek fiyatlarin kontrol altina alinmasi
amaciyla 1954 yilinda istanbul Belediyesi ve isvicre
Migros tarafindan isvicre Migrosa benzer bir yapi olarak
kurulmustur. Migros’un Turkiyede yayginlasmaya
baslamasi 1975 yilinda Kog¢ grubunun hisselerin
cogunlugunu almasiyla basladi. Migros halka acik ilk
perakende sirketi olma 6zelligini de tasiyor. 2006 yilinda
Tansas ile birleserek pazardaki payini arttirmaya devam
ediyor. 2015 yilinda Anadolu Holding biinyesine giren
Migros Kipa’yi da kendi biinyesine dahil etmistir.
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A. Hem G6ze Hem Cebe Hitap Eden Perakendeci

Sirket ozellikle uzun dénemli déviz borglarindan kurtulduktan sonra net kar marjlarinda
onemli bir gelisim gosterdi. Bu sayede fiyatlarda daha rekabetgi hale gelen Migros satis
blylimesi konusunda rakiplerinin lizerinde yer aldi. Perakende sektoriiniin enflasyonu
hizlica Grinlerine yansitilmasi avantajini kullanabilmesi ile 2024 yilinda biyimede pozitif
ayrismasini bekliyoruz. Hizh Tiiketim Uriinlerinde pazar pay! kazanimiyla ve online tarafta
hem sanal market hem Migros Yemek hem de kozmetik tarafta biylmesinin yani sira
MIGEN ile agtig1 sarj istasyonlariyla da 2024’te de karlihgini siirdiirebilecegine inaniyoruz.

Online tarafi etkili olarak kullanabilen Migros’un toplam gelirinin yaklasik %16,5’inin online
taraftan gelmesi Migros’u diger perakendecilerden ayristiriyor. 2023'te Migrosun toplam
magaza adedinde %15,6 satis alani sahasinda %7,5 bliyiimesine kiyasla Migros Sanal Market
tarafinda %10,3 Migros Hemen tarafinda %33 oraninda bir magaza adet biiylimesi
gorliyoruz. Online taraftaki bu blylimeyi olumlu olarak izlemekteyiz.

Migros sadece Online tarafta degil ayni zamanda marijlarin daha yiiksek oldugu kozmetik
tarafinda da ¢ok 6nemli adimlar atiyor. Kozmetik alaninda MION 2022 sonunda 4
magazadan 2023 yili sonuna kadar 71 magazaya ¢ikarak gii¢lii bir magaza biylimesi gosterdi.
Migros sadece perakende alaninda degil sarj istasyonu (MIGEN) alaninda biiyiimek icin
onemli adimlar atiyor. 2023’te 55 tane sarjistasyonu kuran bu sayisini 2024 yilinda 150 Uzeri
sarj istasyonuna ¢ikarmayi hedefliyor. Finansal ¢6ziim ve teknoloji tarafinda da MoneyPay’in
%50 civarinda kullanici sayisinda artis gozlemlemekteyiz. Rakiplerin 6tesinde gelistirilen bu
alanlarin Migros’un cirosunu ve karini 2024’te destekleyecegini dislinliyoruz.

Rakiplerinden daha fazla satis biylmesine karsin Migros’un online taraftaki blyimesi
operasyonel anlamda online ticaret tarafindaki rakiplerinden o6tiri yiksek marjli olmasa da
miusteri aginin artmasina yol aglyor. Ayni zamanda fiziki tarafta da yogun fiyat rekabeti
yasanmasina karsin pazar payini artirmaya baslamasi ile bunu online tarafla desteklemesi
olduk¢a olumlu. 2024 yilinda da bu yatirimlarini devam ettirmesiyle pazar payinda biylime
hizinin ivmelenerek devamini bekleriz.

Yatirima 6nem veren Migros satis hacmini arttirabilmek adina dogru yatirimlariyla 6n plana
cikmakta. Daha da o6tesi sirket bunu siirekli bir sekilde devam ettirebilme 6zelligine sahip.

Yilhik Yatirim Harcamalari (m TL)

elocny ______[6000(T)]

2022 |7

2021 EEED

2020 [EEENN

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000

Yatirimlarina soluksuz devam eden Migros magaza agilislarina da %7 satis alani blylmesiyle
istikrarli bir sekilde devam ediyor. Online tarafta gegmiste yapilan yatinnmlarin ciroya etkisini
2023'te gordagimiz gibi 2024 yilinda da sirecegini 6ngoriyoruz. Uzun vadede ilk
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yatirnmlarin yuklG nakit akimi etkisi geride kaldik¢a teknoloji tarafindaki yatirimlarin kar
marjina olumlu yansimalari olmasini bekliyoruz.
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2020 ve 2021’'deki pandemi donemiyle beraber gelen online magaza yatirimlari 2022 ve
2023 yilinda yuksek enflasyon ortaminda perakende satis hacimlerindeki artisla mali tabloda
etkisini gosterdi. 2024 yilinda yildan yila diismesini beklesek de gec¢mise kiyasla ylksek
seviyesini koruyacak enflasyon ve online tarafa yapilan yatirimlarla ciro ve karin yiikselerek
devamini bekleriz.

B. Tiirkiye’de Perakende Sektorii

Son iki senedir yiksek enflasyonu fiyatlara aktarmaya calisan perakende sektériinde gerek
fiyat artislarinin dengelenmesi adina yapilan regilasyonlar gerek asgari lcretin yilda 2 kez
arttinlmasindan kaynakli olarak zor bir dénemi takip ettik. Yiksek sayida asgari (cretli
personel calistiran perakende sektoriinin Uzerindeki olumsuz etkilerin 2024 yilinda tek
seferlik Ucret artisi ve segimler sonrasinda sektoriin Gzerinde daha az regilatif baski
beklentimizle hafiflemesini bekliyoruz.

Sektdr lzerinde baski yapmasini bekledigimiz ana konu enflasyon muhasebesinin FAVOK
marjl Gzerindeki etkisi. Sadece 2023 mali tablolari degil ilk ceyrekte de negatif etkinin
olabilecegini sonrasinda ise bu durumun fiyat ayarlamalariyla normallesecegini
disuniyoruz. Perakende sektériiniin ciro artisinin ise enflasyonun Uzerinde reel bliyiime
saglamaya devam etmesini bekliyoruz.
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28 Subat 2024 Carpanlar

Hisse  Ad IR/ mesi Bivamest  Say | Saym NakU/FAVOK  Biyomes
BIMAS  Bim 20,36 1344 12046 75,22 78,98 37,97 84319 -0,49 78,93
BIZIM  Bizim 14,70 3,78 181 40,19 69,26 41,93 2650 0,06 68,19
CRFSA  Carrefoursa NaN 9,51 672 70,88 93,18 60,79 10423 -0,76 92,94
GMTAS  Gimat 6,59 8,88 1 60,32 123,65 80,89 279 0,04 124,04
KIMMR  Kim 21,16 7,87 141 130,62 11594 5564 2296 -0,69 107,71
MGROS  Migros 16,16 9,61 3368 6555 103,57 53,26 51275 0,60 103,49
SOKM  Sok 12,27 6,28 10601 64,93 84,69 5400 47119 -0,28 84,65

Kaynak: A1 Portfdy

Migrosun yerel rakiplerine gére ¢arpanlarinin makul oldugunu bunun disinda FAVOK ve satis
blylimesi tarafinda da olumlu ayristigini gériiyoruz. Stok devir hizinin bazi rakiplerinden bir
miktar dlisiik olmasi ise enflasyon muhasebesine gecis doneminde kiyaslamali olarak sinirli
negatif bir etki yaratacaktir.

TUIK verileri gdz 6niine alindiginda cirodaki artis enflasyonist ortamin getirdigi fiyat
artiglarinin yani sira perakende satis hacminin artmasindan da kaynakliyor. Perakende ciro
2023 yiinda %123,70 artarken Gida perakende cirosu %118,60'lik bir artis gosterdi.
Perakende satis hacmide %33,90 artarken gida perakende satis hacmi ise %24,40 oraninda
bir artis gosterdi. Bu da bize satislarin artmasinda ki 6nemli sebeplerden birinin satis hacmi

artisi oldugunu gosteriyor.

Ciro-Hacim Paylari

Hacim ve Ciro Artisi 2023

Gida Parekendesi Hacim... i 33.90%
Gida Parekende Ciro Artis

Parekende Hacim Artigi
Parekende Ciro Artisi

Kaynak: TUIK

2024 yilinda da enflasyonist ortamdan fiyat elastikiyetinin distik oldugu gida perakendeciligi
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sektériniin satislarinin olumlu etkilenmeye devam edecegini dislinliyoruz.
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Yilik Magaza Adedi Sayisi
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Magaza adedi ivmelenen grafikle blylyen Migros’un bunu 6nlimiizdeki yillarda istikrarli bir
bicimde surdiirmesini bekliyoruz. %7 civarinda yillik buyime ile hem fiziki hem de online

dagitim agini gelistirmeye devam edecegini diisiinliyoruz.

Oran Olarak Yillik Magaza Adedi Agilislari
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C. Global Sektor

Global tarafa baktigimizda yiksek enflasyon donemi geciren ABD ve Avrupa O6zelinde
perakende tarafinda bliyime devam etmekte. Pandemi sonrasi baslayan yiksek enflasyon
etkisini stirdiirmekte iken perakende sektériiniin 2023 yilinda cirosu Statista verilerine gore
27 trilyon Dolar iken 2024 yilsonu beklentisi 30 trilyon Dolar seviyesinde. 2027 yilina kadar
ise perakende sektoriinde yillik %4,8’lik bir bliylime beklentisi devam ediyor. Grand View
Research Kiiresel gida perakendeciligi tarafinda ise 2024-2030 arasinda yillik %3,1 oraninda
bir biyime bekliyor. Migros’un biiyiimek icin yatirimlarini stirdirdGgi ve titin ve alkol harig
gelirinin yaklasik %17’sini saglayan online perakendecilik tarafinda ise pandemi sonrasi
devam eden %10’luk blyimenin yine 2027 yilina kadar yillik %9-10 buylime beklentisi de
devam ediyor. Burada online tarafaki bliyimenin fiziki tarafa gére daha hizli olmasini

bekliyoruz.
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E-perakende Sektorii (mr USD)
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Hem Global tarafta hem de {lkemizde degisen tuketici aliskanliklari ve Turkiyedeki
sirketlerin e-ticaret tarafinda fiziki tarafa gére bazi zamanlarda daha uygun firsatlar ve
kampanyalar olusturmasi fiziki tarafa gore daha diisiik marjh satislardan olussa da pazar pay
kazanimi ve satis hacminin arttirilmasi yoniinde 6nemli bir etki sunuyor.

Tirkiyede ¢ok yogun bir sekilde perakende tarafinda ilgi hala fiziki tarafta yogunlassa da
glinden gline online tarafa olan yonelim artarak devam ediyor. Migros’un da online taraftaki
yatirimlariyla énemli bir pazar payl kazanimi sagladigi bu donemden ayri olarak gelecek
doénemlerde bu kazanimin devam edecegini diistinmekteyiz.

Gida Perakende Sektorii (mr USD)
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Global tarafta yillik %3’lik bliyimenin domestik piyasaya yansimalarinin yani sira Tiirkiye’de
kiyaslamali olarak daha hizli artan ve geng¢ nifusun yerli perakende sektoriini
destekleyecegini distinlyoruz.

Perakende Sektorii (mr USD)
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Demografik metriklerin yaninda perakende sektoriindeki agirlikli olarak temel ihtiyag S

maddelerinden olusan Urin havuzunun dislik talep elastikiyetini disindigimizde
enflasyona karsi bir koruma sagladigini gérmekteyiz. Bu olumlu senaryonun yaninda pazar
payl kazanimi saglayan sirketler enflasyon + reel biylime + satis hacmi artisi ile karliligini
ekstra arttiracaklar.

Global Gida Perakende Sektér Carpanlari

Migros Ticaret AS 85.37B 6.0x 12.8x
Carpanlara Gore iskonto Orani 0,08 0,29
Ortalama Carpanlar 55.91B 6.5x 16.5x
Grocery Outlet Holding Corp 80.39B 9.7x 21.0x
HelloFresh SE 72.87B 3.5x 8.1x
Yonghui Superstores Co Ltd 104.068B 15.0x 37.3x
METRO AG 64.80B 3.8x 16.5x
BinDawood Holding Co 64.55B 9.8x 22.7x
Organizacion Soriana SAB de CV 109.73B 5.5x 10.6x
Grupo Mateus SA 111.38B 6.6x 9.7x
La Comer SAB de CV 57.94B 5.9x 17.9x
Sheng Siong Group Ltd 54.36B 10.2x 16.2x
Sun Art Retail Group Ltd 49.37B 0.0x 31.5x
Puregold Price Club Inc 44.798B 4.3x 7.5x
North West Co Inc/The 44.24B 6.9x 12.3x
Label Vie 38.22B 9.0x 16.0x
Life Corp 38.12B 5.6x 10.9x
Arcs Co Ltd 36.55B 5.3x 15.4x
SPAR Group Ltd/The 31.03B 7.3x 8.7x
SMU SA 28.25B 6.0x 7.8x
Belc Co Ltd 27.76B 6.3x 11.8x
United Super Markets Holdings 27.50B 6.3x 61.5x
Almacenes Exito SA 26.53B 3.9x 8.3x
Al Meera Consumer Goods Co QSC 22.93B 8.6x 13.3x
Tesco PLC 24.71B 10.7x 6.3x
Carrefour SA 12.24B 7.9x 4.8x

Global carpanlara baktigimizda Migros’un iskontolu olarak kaldigini sdylemek
mimkin. 2024 yilinda yabanci sermaye akimlarinin gelismekte olan lkelere
kayma ihtimali g6z 6niline alindiginda bu farklarin azalacagini tahmin etmekteyiz.
Fakat enflasyon muhasebesinin getirmis oldugu stoklari yeniden degerleme
Uzerinden baktigimizda 2024 yili icerisinde giincel FAVOK marjlarindan daha
dusitk marjlarla gcalisma riskini g6z 6nline aldigimizda burada aktif stok yonetimi
yapamayan sirketlerin ¢arpanlarinin yikseldigini gorebiliriz. Bu durum bir risk
unsuru olarak 2024’te karsimiza gikabilir.
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D. Ozet

Migros uzun doénemli Euro borglarindan kurtulduktan sonra daha gii¢li nakit
akislariyla karsimiza gikmaya basladi. Ana yapiyi giiclendiren markalariyla beraber
hem satislarini hem pazar payini 6énemli o6lgiide artirdi. Siiren saha alani
biytmesi, online tarafa yapilan yatirimlar, diger destekgi is kollari ve gii¢li nakit
akislariyla beraber onlimizdeki yillarda da perakende sektdriinde basarili bir
performans saglayacagini disindigiimiz sirketler arasina koymamizi sagliyor.
2024 yili 6zelinde ise ylksek faiz yiksek enflasyon ortaminda bir ¢ok sirketin
yatinmlarini ve karhliklarinin baskilanacagi ve onlara rakip olarak mevduat faizinin
one c¢ikan bir arag¢ olabilecegi ortamda enflasyonu direkt olarak drdnlerini
yansitabilen perakende sektoriinde bulunan ve vyatirimlariyla enflasyonun
Ustinde satis alani blyumesinin Ustline pazar payr kazanimiyla blyime
hikayesine devam eden Migros i¢in AL 6nerisinde bulunuyoruz.
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E. Projeksiyonlar & Degerleme

MGROS
All values in million Turkish Lira unless stated otherwise
Macro Assumptions 2021/12  2022/12 2023/12E 2024/12E 2025/12E 2026/12E 2027/12E 2028/12E 2029/12E 2030/12E2031/12E2032/12E
Inflation Rate 36,0% 64,3% 67,0% 40,0% 15,0% 8,5% 7,5% 7,0% 6,5% 6,0% 5,5% 5,0%
USD/TRY end of the year 13,40 18,71 29,44 41,90 46,50 50,45 54,24 58,03 61,81 65,51 69,12 72,57
USD/TRY average for the year 8,89 16,58 24,07 36,40 43,90 47,80 52,34 56,13 59,92 63,66 67,32 70,84
GDP Growth 11,4% 5,6% 4,1% 3,3% 3,9% 4,1% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 4,4%

Discounted Cash Flows (DCF)

TRY mn 2021 2022 2023 pLp 2 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Revenue 36.272 74.502 142.299 234.793 281.752 318.379 356.585 397.592 440.930 486.786 534.978 585.266

Revenue Growth 26,0% 105,4% 91,0% 65,0% 20,0% 13,0% 12,0% 11,5% 10,9% 10,4% 9,9% 9,4%

Real Revenue Growth -7,4% 25,0% 14,4% 17,9% 4,3% 4,1% 4,2% 4,2% 4,1% 4,2% 4,2% 4,2%
EBITDA 2.894 5.968 8.111 13.383 20.568 23.242 26.031 29.024 32.188 35.535 39.053 42.724

EBITDA Growth 30% 106% 36% 65% 54% 13% 12% 12% 11% 10% 10% 9%

EBITDA Margin 8% 8% 6% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
EBIT 1.987 4.790 5.055 8.500 15.243 17.224 19.291 21510 23.854 26.335 28.942 31.663
Tax (-) -133 -672 1.264 2.125 3.811 4.306 4.823 5.377 5.964 6.584 7.236 7.916
Effective Tax Rate -59% -35% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%
NOPAT 2.120 5.462 3.791 6.375 11.432 12.918 14.468 16.132 17.891 19.751 21.707 23.747

NOPAT Margin 5,8% 7,3% 2,7% 2,7% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Depreciation and Amortization (+) 907 1.178 3.056 4.884 5.325 6.017 6.739 7.514 8.334 9.200 10.111 11.062
Depreciation/Capex 103% 54% 54% 52% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54%
Net Working Capital (NWC) -4.729 -9.648 -18.428 -30.405 -36.486 -41.230 -46.177 -51.488 -57.100 -63.038 -69.279 -75.791
NWC / Revenue -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13% -13%
Change in Working Capital (-) -903 -4.919 -8.780 -11.978 -6.081 -4.743 -4.948 -5.310 -5.612 -5.938 -6.241 -6.512
Change in Working Capital / Rever -2% -7% -6% -5% -2% -1% -1% -1% -1% -1% -1% -1%
Net Income 359 2.570 3.493 5.764 8.858 10.009 11.210 12.500 13.862 15.304 16.819 18.400
Net Income / EBITDA 12% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43% 43%
Net Income Margin 1,0% 3,4% 2,5% 2,5% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1% 3,1%
CAPEX / Revenue 2,4% 2,9% 4,0% 4,0% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
CAPEX (-) 881,50 2.194,60 5.692 9.392 9.861 11.143 12480 13.916 15.433 17.038 18.724 20.484
Free Cash Flows 3.049 9.364 9.935 13.844 12977 12,536 13.675 15.041 16.404 17.852 19.334 20.837
Risk Free Rate 27% 24% 21% 19% 17% 15% 14% 12% 11% 10%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Risk Premium 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Cost of Equity 35% 32% 29% 27% 25% 23% 22% 20% 19% 18%
Cost of Debt After Tax 26% 24% 22% 20% 19% 18% 16% 15% 14% 14%
Equity Percentage 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69% 69%
Debt Percentage 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31% 31%
WACC 31,8% 29,3% 27,0% 25,0% 23,2% 21,6% 20,1% 18,8% 17,6% 16,6%

Present Value Calculation

Discount Factor 0,92 0,72 0,58 0,47 0,39 0,32 0,27 0,23 0,20
Discounted Cash Flows (1 year forward) 12.714 9.380 7.247 6.416 5.805 5.270 4.827 4.444 4.108
PV of Free Cash Flows (1 year forward) 60.210
Terminal Growth Rate 6,0%
Terminal Value 208.673,74
Exit Multiple: Terminal Value to FCF 10,01
PV of Terminal Value (1 year forward) 41.138
Net Debt -5.115
Fair Value 106.463
Number of shares outstanding 181
Estimated Stock Price, 12-month target (TRY) 760,3
Current Stock Price (TRY) 493,0
Potential 54%
Degerleme

Migros icin bir yillik hedef fiyatimizi 760 TL olarak ‘AL’ tavsiyesiyle belirliyoruz. %53 TL bazli
getiri potansiyeli olan modelimizde sirdirilebilir nominal biyime oranini 6 olarak
modelledik. Bunun yaninda beta katsayisini 1x olarak aldik. Risksiz faiz orani icin 10 yillik
Turkiye tahvili getirisini baz alirken 2023 ve 2024 yillari icin FAVOK marji beklentimizi
enflasyon muhasebesinden kaynakli olarak muhafazakar bir yaklasimla %6 aldik.
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F .Finansal Tablolar

FINANSAL DURUM TABLOSU

Sunum Para Birimi

Finansal Tablo Niteligi

Dénen Varliklar

Duran Varliklar

Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Yukumlulikler

Uzun Vadeli Yukumldlukler

Toplam Yukimlulukler

Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar

Odenmis Sermaye

Kontrol Giici Olmayan Paylar

Toplam Ozkaynaklar

Toplam Kaynaklar

GELIR TABLOSU

Sunum Para Birimi

Finansal Tablo Niteligi

Hasilat

Satiglarin Maliyeti

Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)

Brit Kar (Zarar)

Esas Faaliyet Kari (Zarar)

Finansman Geliri (Gideri) Oncesi Faaliyet Kari (Zarari)
Sirdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarari)
Surddrilen Faaliyetler Donem Kari (Zarari)
Durdurulan Faaliyetler Donem Kari (Zarari)

Net Donem Kari (Zarari)

Kontrol Giici Olmayan Paylar

Doénem Karinin (Zararinin) Dagilimi, Ana Ortaklik Paylari
Diger Kapsamli Gelir (Gider)

Toplam Kapsamli Gelir (Gider)

Kapsamli Gelirin Dagilimi, Kontrol Giicii Olmayan Paylar

Toplam Kapsamli Gelirin Dagilhmi, Ana Ortaklik Paylar
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2020/12
1000TL
Konsolide
7.330.921
8.047.138
15.378.059
10.402.951
4.941.647
15.344.598
31.061
181.054
2.400,00
33.461
15.378.059
2020/12
1000TL
Konsolide
28.790.190
21.391.323
7.398.867
7.398.867
1.033.952
1.062.701
220.705
403.945
996
402.949
35
402.984
82.242
320.707

735
321.442

2021/12
1000TL
Konsolide
8.703.724
9.396.601
18.100.325
13.108.998
4.455.263
17.564.261
536.064
181.054
536.064
18.100.325
2021/12
1000TL
Konsolide
36.272.243
27.517.740
8.754.503
8.754.503
859.118
1.074.856
225.487
358.203
678
358.881
358.881
143.722
502.603
2.400
505.003

2022/12
1000TL
Konsolide
20.123.315
16.300.553
36.423.868
26.010.277
6.323.840
32.334.117
4.045.688
181.054
44.063,00
4.089.751
36.423.868
2022/12
1000TL
Konsolide
74.501.977
56.702.390
17.799.587
17.799.587
2.725.020
2.770.728
1.908.246
2.579.829
2.579.829
9.546
2.570.283
902.789
3.482.618
9.546
3.473.072

2023/09
1000TL
Konsolide
35.305.910
20.688.652
55.994.562
40.375.873
7.411.883,00
47.787.756
8.019.573
181.054
187.233,00
8.206.806
55.994.562
2023/09
1000TL
Konsolide
101.856.407
77.805.054
24.051.353
24.051.353
3.932.182
4.223.194
4.423.104
4.265.512

4.265.512
31.713
4.233.799
204.364
4.469.876
31.713
4.438.163
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G. Sorumluluk Reddi Beyani

Bu raporda yer alan igerik, bilgi, fiyat verileri ve grafikler ile yorumlar, yatirim kararina temel teskil
edecek sekilde, dogruluk ve gegerlilik agisindan herhangi bir garanti verilmeden, iyi niyetle ve
yalnizca bilgi edinme amaciyla mevcut kaynaklardan derlenmistir. Misterilerin burada yer alan
bilgileri, herhangi bir ticari faaliyete girismeden 6nce birgok girdi ve degerlendirmeden yalnizca
biri olarak kullanmalari tavsiye edilir.

Bu raporda yer alan yorum ve tavsiyeler Ozel yatinm tavsiyesi, danismanlik hizmeti ve/veya
faaliyeti olmayip genel yatirim tavsiyesi kapsamindadir. Yatirrm danismanligi hizmeti almak
isteyen kisi ve kuruluslarin SPK mevzuati geregi bu hizmeti vermeye yetkili kuruluslarla iletisime
gecmeleri gerekmektedir. Yatirrm danismanhgl hizmeti, araci kurumlardan, portféy yonetim
sirketlerinden, mevduat disi bankalardan vyatirrm danismanligi sozlesmesi cergevesinde
alinabilmektedir.

Genel bilgi vermek amaciyla hazirlanan bu rapor, kisisellestirilmis yorum ve tavsiyeler
icermediginden musterinin mali durumu, risk ve getiri tercihlerine uygun olmayabilir. Herhangi
bir menkul kiymetin veya diger yatirimlarin satin alinmasi veya satilmasi igin bir izahname, teklif
belgesi veya talep teskil etmez.

Bu raporda yer alabilecek yiksek riskli yatirim drinleri kaldirag, piyasa, politik, ekonomik ve kur
risklerinden dolayi ana para kaybina neden olabilir. Bu nedenle yalnizca burada yer alan bilgilere
dayanarak yatirim karari vermeniz beklentilerinizi karsilayan sonuglar dogurmayabilir. Ayrica bu
raporda bahsedilen triinler belirli yargi bolgelerinde satisa sunulmayabilir.

Al Portfdy, genis bir faaliyet yelpazesine sahip bir finans grubunun bagli kurulusu olarak,
yurarlikteki yasal hiikimler ve i¢c yonergeler cercevesinde ¢éziimlenen cikar gatismalariyla karsi
karsiya kalabilir. A1 Portfoy veya Giler Holding'in diger istirakleri, gerek kendi hesabina gerekse
musterileri hesabina bu belgede belirtilen gorislere aykiri islemlerde bulunabilir.

A1 Portfoy, ekteki bilgi ve tavsiyeleri, 6nceden herhangi bir ihtara ve/veya ihtara gerek
kalmaksizin, her zaman degistirebilir ve/veya ortadan kaldirabilir. A1 Portféy'in bu raporda yer
alan kapsamli bilgi, yorum ve tavsiyelere iliskin herhangi bir taahhidi bulunmamaktadir. Hedef
fiyatlar bir yil vade icindir. Aksi belirtilmedigi stirece rapor izerindeki cari hisse fiyati tizerinden
ylzde onluk kayipta zarar kesilmelidir.

Al Portfoy ve calisanlari, bilgi, goris ve yorumlara dayanilarak alinan karar ve islemler nedeniyle
iliskili kisilerin veya Uglinci kisilerin ugrayabilecegi maddi ve manevi zararlardan, kar
mahrumiyetinden, dogrudan ve/veya dolayli zararlardan sorumlu degildir.

Bu rapor yalnizca hedeflenen alicilarin kullanimina yonelik olup, icerigi A1 Portfoy'in dnceden
yazili izni olmadan tamamen veya kismen ¢ogaltilamaz, ¢ogaltilamaz, kopyalanamaz veya baska
kisilere teslim edilemez veya iletilemez. Al Portféy, bu raporun kétlye kullanilmasi veya izinsiz
dagitiimasi konusunda higbir sorumluluk kabul etmez. Alici, bu raporu kabul ederek burada
belirtilen sartlara ve sinirlamalara uymayi kabul eder.
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