Sirket Raporu

MIGROS

Yilin ilk yarnisindaki giiclii performansin ardindan, Migros igin
beklentilerimizi yukari yonlii revize ediyoruz. Migros <MGROS TI> igin
12 aylik hedef fiyatimizi 228,00 TL'den, 623,00 TL'ye yiikseltirken, AL
tavsiyemizi sirdiiriiyoruz. 12 aylik hedef fiyatimiz %73 getiri
potansiyeline isaret etmektedir. Online ve fiziksel magazalarda artan
miisteri trafigi, devam eden magaza acihislan, yiiksek faaliyet kaldiraci,
giiclii nakit pozisyonu isiginda Migros’un biiyiimeye devam edecegini
diisiiniiyoruz. 6A23 teki giiclii operasyonel performans ve enflasyonist
donemde uygulanan rekabetci fiyat stratejisiyle yilin geri kalani icin
yapici goriise sahibiz. Degerlememizde Migros'un 2023T dénemi net
karini yillik bazda %62, 2024T dénemi net karini ise yillik bazda %60
artiracagini 6ngoriiyoruz. Migros, 2023T donemi tahminlerimizde
16,1x F/K, 2024T donemi tahminlerimizde 10,1x F/K carpaniyla islem
gormektedir.

Online ve fiziksel magazalarda artan miisteri trafigi satis biiyiimesini
destekliyor... Migros'un toplam magaza sayisi yilin ilk yarisinda gegen yilin
ayni donemine gore 419 artarak 3.100 adete ulasirken, toplam satis alani
yillik bazda %8,6 buyuyerek 1.860 bin m2'ye ulasti. Hem online hem fiziksel
magaza kanallarinda devam eden biylime, Migros'un pazar payi
kazanimini desteklemektedir. Trafik ve sepet blyukligindeki artan ivme
1siginda Migros'un 2C23 net satislari gecen yila goére %106 artarken, 1Y23
satislan yillik bazda %113 artisla 60.135 milyon TL'ye ulasti. 2Y23 donemi
net satislarin yillik bazda %83, ceyreksel bazda %41'lik artisla 84.779 milyon
TL'ye ulagsmasini 6ngoriyoruz. Migros'un 2Y23'te 258 adet yeni magaza
acacagini ve online segmentinin glicli performansi ile gida perakende
pazarindaki glcli pazar payini koruyacagini dusiiniyoruz. Yiksek gida
enflasyonu ve tiketici talebindeki giicli seyri de dikkate alarak, blyimenin
2Y23'te devam edecegini duslinlyoruz.

Online satis kanalindaki biiyiime trendi devam ediyor... Migros'un
Turkiye genelinde hizmet veren “Migros Sanal Market” adinda online satis
platformu bulunmaktadir. 1Y23 déneminde online hizmet veren magaza
sayisi gegen yilin ayni dénemine gore 73 artarak, 1.028 adete ulasti. 2C23'te
online satislar (tttln ve alkol harig) yillik bazda %135 artisla 4,8 milyar TL'ye,
1Y23 dénemi satislar ise yillik bazda %134 artisla 8,9 milyar TL'ye ulasti.
1Y23 itibariyle sirketin online satislarin toplam satislar igcindeki payi
%16,7'ye yukselirken, gecen yilin ayni doneminde %16 seviyesindeydi.
Online satislardaki  buylUmenin toplam satislar ve operasyonel
performansina olan katkisini da dikkate aldigimizda, Migros'un gelecek
donem blylmesini destekleyen ana katalizorlerden biri olacagini
disunuyoruz.

Riskler: ... i) organik buylmeyi kisitlayacak olasi regilasyon degisimleri ii)
gida fiyatlarinda keskin bir daralma iii) musteri tercihi dogrultusunda olasi
trafik yavaslamasinin Migros icin 6nemli risk unsurlar olabilecegini
dislintyoruz.

YATIRIM

TACIRLER

Tavsiye AL
Hedef fiyat TL 623,00
Getiri potansiyeli %68
Pay bilgileri

Pay Kodu MGROS TI
Pay fiyat1 (11.09.2023) 370,80
Pay fiyat: araligi (52 haftalik) 123,2/379,0
Piyasa Degeri (TL mn - mn USD) 67.135 - 2.501
Pay adedi (mn) & halka aciklik orani 181 - 51%
Yabanci Takas Orani 40,87%
Pazar Yildiz
Sektor Perakende Ticaret
Ortalama islem hacmi 1Ay 3Ay 12Ay
milyon ABD dolari 27,0 21,7 18,2
Fiyat performansi 1Ay 3 Ay YBB
TL 8% 93% 157%
usD 9% 69% 79%
BIST-100'e gore 3% 33% 74%
performans

Tahminler (TL mn) 2022 2023E 2024E
Net satislar 74502 144914 242556
FAVOK 5.968 9.841 17340
Net kar 2.570 4.166 6.677
Degerleme 2022 2023E 2024E
F/K 26,1x 16,1x 10,1x
F/DD 16,6x 8,4x 5,1x
FD/FAVOK 10,7x 6,5x 3,7x
FD/Net satislar 0,9x 0,4x 0,2x
Temettl verimi 0% 1% 2%
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Kadirhan Oztiirk
+90 212 355 4646
kadirhan.ozturk@tacirler.com.tr

Oguzhan Kaymak
+90 212 355 2604
oguzhan.kaymak@tacirler.com.tr

Litfen bu raporun sonunda bulunan énemli uyari notunu okuyunuz.
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Rekabetci 6zgiin markali iiriin fiyatlari pazardaki giiclii konumunu destekliyor... Migros, 6zgtin markal Grtnlerini
uygun fiyatlarla tiiketiciye sunmaktadir. Migros'un misteri memnuniyeti ¢ercevesinde kendi markali Griinlerin alis fiyati
degisimlerini misterilerine daha az yansitmaktadir. Bu durum, operasyonel kar marji lzerinde baski olustursa da,
musteri memnuniyetini desteklemektedir. Diger taraftan Migros, rekabetci 6zgln urin fiyatlar ile rakipleri karsisinda
pazarda 6nemli kazanim elde etti.

6A23 donemi giiclii performansin ardindan tahminlerimizi yukari yonlii revize ediyoruz... 2C23 finansal
sonuglarin ardindan sirket, 2023 yilina iliskin beklentilerini yeniledi. Migros, 2023 yili igcin %80 — 85 olan konsolide satis
blylimesi beklentisini ~ %90 olarak revize ederken, %7,0 — 7,5 olan FAVOK marji beklentisini %6,5 - %7,0 araligina
indirdi. Diger taraftan yaklasik 365 olan yeni magaza agma hedefi, yaklasik 450 madazaya yikseltildi. 2023T donemi
icin yaklasik 4 milyar TL olan yatinnm harcamasi 6ngorisu ise yaklasik 6 milyar TL diizeyine yUkseltildi. 2023T dénemi
net satislarin yillik bazda %94,5 artisla 144.914 milyon TL'ye ulasacagini, %6,8 marj ile 9.841 milyon TL FAVOK
tahminliyoruz. Béylece, Migros'un 2023T dénemi net karinin yillik bazda %62 artisla 4.166 milyon TL'ye, 2024T dénemi
net karinin ise yillik bazda %60 artisla 6.677 milyon TL'ye ulagmasini bekliyoruz. Degerlememe dénemimizde ortalama
%7,2 FAVOK marji, gelirlerde %29'luk bilesik biiylime orani éngériiyoruz. Migros, 2023T dénemi tahminlerimizde 16,1x
F/K, 2024T donemi tahminlerimizde 10,1x F/K carpaniyla islem gérmektedir.

Tablo: MGROS - iNA Degerlemesi

(mn TL) 2023T 2024T 2025T 2026T 2027T 2028T 2029T 2030T
Net Satislar 144.914 242.556 334.284 435.890 534.789 638.555 749.453 871.700
Yillik Bayime 94,5% 67,4% 37,8% 30,4% 22,7% 19,4% 17,4% 16,3%
FAVOK 9.841 17.340 24.055 31.423 38.446 45.692 54.792 63.257
Biiyiime % 64,9% 76,2% 38,7% 30,6% 22,4% 18,8% 19,9% 15,4%
FAVOK Marjt % 6,8% 7,1% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3%
Vergiler -1.528 -2.923 -4.179 -5.607 -6.991 -8.445 -10.309 -12.056
Yatinmlar -5.665 -6.561 -7.557 -8.403 -9.177 -9.839 -10.549 -11.309
Net isletme Sermayesi Degisimi -5.535 -2.984 -4.194 -3.315 -1.577 -223 1.252 2.612
Serbest Nakit Akimlar 8.182 10.840 16.514 20.728 23.856 27.630 32.682 37.280
SNA Marjt % 5.6% 4,5% 4,9% 4,8% 4,5% 4,3% 4,4% 4,3%
AOSM 25% 25% 26% 26% 26% 26% 26% 27%
iNA 7.937 8.414 10.202 10.192 9.310 8.542 7.993 7.204
Sonsuz Bliyime Orani 5%
Sonsuz Blylime Degeri 181.568
Sonsuz Biiyiime Degeri (BD) 35.087
Nakit Akimlarin Buglinki Degeri 74.414
Sonsuz Blylme Buglinkii Degeri 35.087
Firma Degeri 109.501
Net Bor¢ (Nakit) -3.363
Ozkaynak Degeri 112.864
Odenmis Sermaye 181
Hedef Hisse Fiyati 623,00
Hisse Fiyati 370,80
Getiri Potansiyeli 68%

Kaynak: Sirket verisi, Tacirler Yatirm
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PROJEKSIYONLAR
Bilango 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T Gelir tablosu 2018 2019 2020 2021 2022 2023T 2024T 2025T
Nakit ve benzerleri 2328 3231 2343 7.678 11.526 19.625 22.738 Net satiglar 18.717 22.865 28.790 36.272 74.502 144.914 242.556 334.284
Ticari alacaklar 126 175 171 487 872 1326 2011 Briit kar 4881 6.119 6771 8755 17.793 33.058 55519 76.740
Stoklar 2666 3340 3.800 10.905 18.159 26.035 36.555 Faaliyet giderleri -4.032 -4771 -5390 -6.768 -13.003 -25.781 -41.601 -56.841
Finansal yatinmlar 6 2 388 35 50 65 80 Esas faaliyet kari 849 1349 1381 1987 4790 7277 13918 19.898
Maddi duran varliklar 3929 2959 2992 7.195 11.616 11616 19.845 FAVOK 1.144 2136 2.224 2.894 5968 9.841 17.340 24.055
Diger duran varliklar 4761 5671 4783 10123 13724 13.724 13724 Net diger gelir -408  -517  -347 -1279 -2.205 -2356 -3.488 -4.445
Toplam varliklar 13.817 15.378 14.476 36.424 55.946 72.391 94.952 Net finansman geliri -1.352 -1.243 -1283  -699  -723 -432  -2215 -3.446
Vergi 6ncesi kar -1.047  -441 -221 225 1908 4.850 8665 12570
Kisa vadeli borglanmalar 1437 2156 2067 2443 3588 3.624 3.660 Vergi gideri 212 -30 -183 133 672 -642  -1.920 -2.740
Ticari borglar 5744 7339 7345 21.040 34.213 45528 60.927 Net kar -836 -461  -403 359 2.570 4.166 6.677 9.731
Uzun vadeli borglanmalar 5400 4617 3.872 5012 5763 5763 5763
Diger uzun vadeli yakimlalt 883  1.235 1158 3.883 4436 4436 4436
Uzun vadeli yiikiimliilikler 13.465 15.347 14.442 32.378 48.000 59.351 74.786 Nakit akis tablosu
Ozkaynaklar 353 31 34 4.046 7.946 13.040 20.166 FAVOK 2.136 2.224 2.894 5.968 9.841 17.340 24.055
Odenmis sermaye 181 181 181 181 181 181 181 Vergi gideri 92 1.147 1169  -807 -1528 -2.923 -4.179
Diger 6zkaynaklar 171 -150 -147 3.865 7.765 12.859 19.985 Yatinimlar 129 389  -882 -2195 -5665 -6.561 -7.557
Toplam kaynaklar 13.817 15.378 14.476 36.424 55.946 72.391 94.952 isletme sermayesi degisimi -454  -874 451 -6.274 -5535 -2984 -4.194
Serbest nakit akisi 1.903 4.634 2731 9.240 8.182 10.840 16.514
Net borg 4509  3.541 3597 -223 -2.175 -10.238 -13.315
Net isletme sermayesi -2.951 -3.825 -3374 -9.648 -15.183 -18.167 -22.361
Oranlar Biiyiime ve marjlar
Karhlik Net satiglar %22 %26 %26 %105 %95 %67 %38
Ozkaynak karliligi -%93,5 -%210,1 %1102,1 %126,0 %69,5 %636 %586 FAVOK %87 %4 %30 %106 %65 %76 %39
Net kar -%2,0 %14 %10 %34 %29 %28 %29 Net kar -%45  -%13  -%189 %616 %62 %60 %46
Aktif devri 1,9x 2,0x 2,4x 2,9x 3,1x 3,8x 4,0x
Kaldirag 251x  76,1x  4584x  12,5x 7,7x 6,1x 5,0x Briit marj %26,1 %268 %23,5 %241 %239 %228 %229 %230
Aktif karlihgi -%37 %28 %24 %101 %90 %104 %116 Esas faaliyet kar marji %45 %59 %48 %55 %64 %50 %5,7 %6,0
FAVOK marji %6,1 %93 %77 %80 %80 %68 %7,1 %7,2
Net marj -%4,5 -%20 -%14 %10 %34 %29 %2,8 %2,9
Kaldirag Serbest nakit akigi marji %00 %83 %161 %75 %124 %56 %4,5 %4,9
Finansal borg/toplam varlikle %49 %44 %41 %20 %17 %13 %10
Net borg/6zsermaye 12,79 114,02 10559 -006 -027 -0,79 -0,66
Net bor¢/FAVOK 2,1 1,59 124 -004 -022 -059 -055
Hisse bagina (TL) Degerleme
Net kar =255 -2,23 1,98 1420 2301 3688 5374 F/K -80,3x -145,7x -166,6x 187,1x  26,1x  16,1x 10,1x 6,9x
Ozkaynak 1,95 0,17 019 2235 4389 7202 111,38 F/DD 106,1x  190,5x 2161,4x 1970,8x  16,6x  84x 5,1x 3,3x
Temettd 0,00 0,00 000 000 256 874 1438 FD/FAVOK 558x 299x  287x 22,1x 10,7x  6,5x 3,7x 2,7x
FD/Net satislar 3,7x 3,1x 2,5x 2,0x 09x  04x 0,2x 0,2x
Temetti verimi %00 %00 %00 %00 %00 %07 %2,4 %3,9
Serbest nakit akisi verimi %00 %28 %69 %41 %138 %122 %161 %246
Kaynak: Tacirler Yatuum Arastirma
* Biitiin rakamlar milyon TL olarak ifade edilmistir.
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Adana

Alatlar Irtibat Birosu

Ankara

Ankara - Cukurambar Irtibat Biirosu

Antalya

Balarkidy

Bodrum irtibat Biirosu
Bursa

Cankaya Irtibat Biirosu
Denizh

Eren kiy

Gaziantep

Girne

fzmir

izmir irtibat Biirosu
lzmit

izmit irtibat Biirosu
Karadeniz Eregli

Kartal

Kayseri

Marmark irtibat Biirosu
Merkez Sube

Mersin

Trabzon irtibat Biirosu

Yatirnm Merkezlerimiz

Genel Miidiirkik
Mispetiye Cad. B-3 Blok Kat 9 Akm erkez Etiler - [STANEBUL
02123554646

Cemal Pasa Mah Gazipasa Bul Cemal Ugurlu Apt Kat: 1 D:4
Akat Mahallesi Meydan Caddesi B BlokMo: 16 D:& (Eska Mo D: 10) Begiktas
Remzi OguzAnk Mah Tunzal Hilmi Cad. Yaprak Apt. Ma: 94 Kat- 2 D- 9 Kavakhdere Cankaya
Kizbrmak MahUfuk Universitesi Cad. Next Level Loft Ofis Maoc 4/65 Kat 24 589 (tdzl Cankaya
girinyal Mah ismet Gaksen Cad. Ozden Apt Mo82/6 Muratpasa

Etanbul Cad. Bakarkdy is Merkezi No: 6 Kat 4 D: 14 Balarkdy

Konacik Mahallesi, Atatirk Bulvan, Arbor-Abdullah Unal Cabuk is Merkezi No: 285/1-A 6 Bodrum

Muradiye Mah. Cekirge Cad. Koger Apt.No:- 49 Kat 2 D: 4 Osmangazi
Cankaya Mahallesi Cinnah Caddes Ginmeh Apartman Moo 55 D: 7-8 Cankaya [ ANKARA
Urban is Merkezi 2 Ticari Yol Daire 26 Kat: § Bayramyen
Bagdat Cad. Cubukcu Apt. Mo 333 Kat: 2 D:- 4 Kadikdy

incilipinar Mah. Gazimuhtarpasa Bul. Kepkepzade Park i Merkezi B Blok Moz 18 Kat: 1 D: 5

Ziya Razk Cad. Sehit Necati Girkaya Sok Kat:1 D: 1 Girne - KKTC
%air Egref Bul_ Ragip Sanh is Merkezi No: 6 Kat: 3 D: 306 Cankaya
Sehit Mevres Bulvan Eczacibag Apartmam Moo 7 Kato 2 Daire: § Pesapornt Akancak - Konak
Hirfyet Cad. Kaya ishan Nao: 39/5 izmit
Omeraga Mah Alemdar Cad. i. Kolayl A pt Mo: & Kat: 2 izmit
Murtaza Mah. Hamamdetd Sok L Ezat Taneri iz Merkezi Mo 19 Kat: 2 Karaderniz Eregli
Uskiidar Cad. Cevat Kayacan Apt Mo: 26 Kat 4 D: 8 Kartal
Cumburiyet Mah. TwanCad. Turan Plaza Apt No: 8 Kat: 2 D: &5 Melikgazi
Kemeralt Mah. Orgeneral Mustafa Muglah Cad. Given A pt.No: 22 D: 2 Marmaris
Akat Mahallesi MeydanCaddesi B Blok Moo 16 D 7 {Eski No D: 8) Begiktas
ingnd Mzh. 1401 Sok No:32 Pozcu Eve Kat:2 No:10-11 Yenisehir Mersin

Kemerkaya Mahallesi Halkevi Cad. Mandirah is Merkezi No: 4 Daire: 4 Ortzhisar
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Uyari Notu

Bu raporda yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmakta
olup finansal bilgi ve genel yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve hicbir sekilde yatirrm danismanhgi
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate
alinarak kisiye 6zel 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 dayanarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Yatinm Danismanhgi hizmeti talep edilmesi halinde; yatirrmcinin Tacirler Yatiim Menkul Degerler A.S. ile Yatirim
Danismanligi s6zlesmesi imzalamis olmasi, Yerindelik Testi'ni tamamlamis ve risk grubunun belirlemis olmasi
zorunludur.

Bu raporda yer alan her tiirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile tespit edilecek risk grubunuz ve getiri
beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Dolayisiyla, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit edilmeden sadece
burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi amag, bilgi ve tecriibenize uygun sonuclar dogurmayabilir.

Bu rapor herhangi bir stirede belirli bir getirinin saglanacagina dair bir taahhit icermemekte olup, zaman igerisinde
piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle yorum ve tavsiyelerde degisiklikler s6z konusu olabilir. Bu
raporda bahsedilen yatirm araclarinin fiyatlari ve degerleri yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak hareket edebilir ve
netice itibariyle yatinmcilar anaparalarini kaybetme riski ile karsi karsiya kalabilirler. Bu raporda yer alan ge¢mis
performans verileri gelecekte elde edilecek sonuclarin bir garantisi olarak kabul edilemez.

Bu raporda yer alan tim bilgiler ve gorisler yatinmcilari bilgilendirmek amaciyla, Tacirler Yatirrm Menkul Degerler A.S.
tarafindan glincel ve giivenilir kaynaklardan temin edilmis olmakla beraber, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. s6z
konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu taahhlt etmemektedir. Raporlardaki yorumlardan, bilgilerin tam veya dogru
olmamasi ve/veya glincellenme nedeniyle dogabilecek maddi ve manevi zararlardan Tacirler Yatirrm Menkul Degerler
A.S. ve ¢alisanlar sorumlu tutulamaz.

Bu rapor, sadece gonderildigi kisilerin kullanimi icindir. Bu raporun tiimu veya bir kismi Tacirler Yatinm Menkul
Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan cogaltilamaz, yayinlanamaz veya Gclincu kisilere gOsterilemez, ticari amagla
kullanilamaz. Aksi halde, Tacirler Yatinm Menkul Degerler A.S. ugramis oldugu buiitlin zarar ve ziyani talep etme hakkini
sakli tutar.
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