Hisse Senedi / Biiyiik Sirket / Perakande - Ticaret
Migros

Hedef Fiyat Degisikligi

Asgari licret zammi ilk geyrekte marjlari baskiladi

Yilin ilk ceyreginde sirket cirosunu gegen yilin ayni donemine gére nominal %89
(reel %12) arttirmayi basardi. Buna karsin asgari Ucrette yillik bazda %100
oranindaki artis kar marjlarini baskiladi. FAVOK marji gegen yilin ayni
doéneminde %2,2'de bu yilin ilk geyreginde %1,2’ye geriledi. Vadeli alimlardan
kaynaklanan faiz giderlerinin hesaplanmasinda kullanilan faiz varsayiminin %
9,7’den %45’e yikselmesi ve artan kredi karti komisyon giderlerinin de
etkisiyle vergi oncesi kar yillik bazda %44 geriledi. Asgari Ucret zamminin
marjlar Gzerindeki etkisinin ikinci yarindan itibaren azalmasini bekliyoruz.
Nitekim bu yiI gecen yilin aksine asgari Ucrette yil ortasinda ikinci bir artis
beklenmemekte. Vadeli alimlar ile ilgili fazi giderlerine gére diizeltilmis FAVOK
marjinin ilk ceyrekte %-2,7’den yil sonunda %0,9’a iyilesecegini 6ngoriyoruz.
iyilesmede yilin ikinci yarisindan itibaren aylik enflasyon oranlarindaki
gerilemenin neticesinde stoklardaki enflasyon diizeltmesinin FAVOK marjini
izerindeki olumsuz etkisindeki hafifleme de etkili olacak. Sonug olarak sirketin
2024 yil sonu net karinin gegen yila gore reel bazda %12 gerileyecegini tahmin
ediyoruz.

ilk ceyrek gerceklesmelerine ve makro varsayimlarimizdaki degisikliklere gére
gincelledigimiz 12 aylik fiyat hedefimizi 690 TL olarak revize ediyor, Migros icin
“AL” tavsiyemizi koruyoruz. Dezenflasyon siirecinin 2025 yilinda hizlanmasi ile
sirketin daha saglikh bir biyiime ve karlilik ortamina girmesini bekliyoruz. 2025
yili net kar tahminimiz yillik reel bazda %26 oraninda bir blyimeye isaret
etmekte.

FAVOK, enflasyona gore diizeltilmis mali tablolarda nakit akimi igin iyi
bir gosterge olmuyor

Mali tablolari analiz ederken nakit akimi igin kolay hesaplanan bir gosterge
olarak kabul edilen FAVOK enflasyon diizeltmesi sonrasi bu 6zelligini
kaybediyor. Nitekim UMS 29 ile FAVOK'iin bir kismi parasal kazang¢ altinda
siniflandirihyor. Kar marjlarinin nispeten diisiik oldugu perakende sirketlerinde
stoklardaki enflasyon diizeltmesinin satin alinan malin maliyeti dolayisiyla brit
kar marji Gzerindeki etkisi diger sektorlere gore daha fazla oluyor. Dolayisiyla,
dip notlarda verilen faaliyetlerden nakit akim kaleminin daha iyi bir gosterge
oldugunu disiiniiyoruz. FAVOK marjindaki sert daralmaya ragmen Migros'un
isletme faaliyetlerinden sagladigi nakit akisinin 2022 yilinda 13,7 milyar TL'den
2023 yihinda 14 milyar Tl'ye ulasarak reel bazda hafif artis gosterdigi
goriilmekte. Bu rakamlari ciroya bolerek hesaplanan nakit akim marjinin ise
2022 yiinda %9,75'den %7,7'ye geriledigi gorulmekte. 2024 yilhinin ilk
ceyreginde ise faaliyetlerden nakit akimin gegen yilin ayni doneminde 2,2
milyar TL'den 4,050 milyar TL'ye ylikseldigi goriilmekte. Bu artista ilk ¢ceyrekte
tahsil edilen 1,7 milyar TL'lik KDV alacagi da etkili olmustur. Marjin ise gecen
yilin ayni déneminde %4,68’den %7,7’ye yiikseldigi gorilmektedir.
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Yiikselme Potansiyeli 41%

Fiyat Bilgileri TL
Kapanis 490.50
12 Aylik Hedef Fiyat* 690.24
12 Aylk Onc.Hedef Fiyat 489.10
Piyasa Degeri (mn) 88,807
Halka Agik PD (mn) 45,078
Ort. islem Hacmi (3Ay) 670.7
Hisse sayisi (Adet mn) 181
Takas Saklama Orani (%) 51
Yabanci Orani (%) 37
Fiyat Perf. (%) 1Ay Yiligi 12 Ay
TL 5.9 48.6  181.1
ABD $ 6.3 36.1 82.3
BIST-100 Relatif 3.1 5.2 36.2
Carpanlar 2024 2025 2026
F/K 10.4 8.3 7.2
PD/DD 0.06 0.06 0.05
FD/FAVOK 9.5 8.3 5.9
Fiyat / BIST-100'e Goreceli Fiyat
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Liitfen son sayfada yer alan 6nemli yasal uyariya bakiniz. 1
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Migros

Ote yandan, 6zellikle taze iriinlerde ddeme siirelerindeki kisittamalarin 2024 yil basi itibariyle devreye girmesi,
yaratilan isletme sermayesinde 1 milyar TLlik etkiye sebep olmustur. Faaliyetlerden elde edilen nakdin altinda yer
alan yatinm harcamalari igin nakit c¢ikisi kalemi 0,8 milyar TL’den 1,8 milyar TL'ye yikselmistir. Yatirim
harcamalarindaki yiksek reel artis bliyik dlgtide yeni depo yatirimlari kaynaklidir.

Coklu formatlari ve satis kanallari ile Migros oldukga genis bir tiiketici kitlesine hitap etmekte

Birden fazla stpermarket formati ve konsepti, internet alisverisinde gligli ve 6ncii konumu, hazir yemek,
restoran servis hizmetleri ve online 6deme sistemleri alanlarinda faaliyet gosteren istirakler ile sirket oldukca
genis bir misteri tabina hitap etmektedir. Migros’un internet Gzerinden yaptigl satislarin toplam cirosu igindeki
payl 2023 yil sonu itibariyle %17 olup net de kar Gretmektedir. Sirketin internet satigslarini mevcut magaza agi

Uzerinden yapiyor olmasi internet operasyonlarini karli yapmaktadir. Bu anlamda Migros perakende sektoriinde
essiz bir konuma sahiptir.

Rakipler ile Kiyaslama

Satis Biiylimesi Satig Alani Biiyiimesi  Faaliyetlerden Nakit Akim Mariji Kira / Net Satiglar Yatinmlar / Satiglar FD/ F. Nakit Akimi
2022 2023 G124 2022 2023 G124 2022 2023 G124 G123 2022 2023 G124 G123 2022 2023 (124 (123 2023
MGROS m.d. %29 %12 | %7 %75 %0,83 | %9,73 %7,69 %7,77 %468 |%1,6 %14 %14 %15|%2,9 %35 %3,4 %1,82 6.0
BIMAS md. %18 m.d.|9.70% %84 md. | %599 %61 md. md. |%1,3 %1,39 md. m.d. [%30 %32 md m.d. 15.3
SOKM md. %18 4% | %11 %4 %06 | %7,7 %99 %14 %135 [%53 %44 %46 %45 |%2,8 %1,7 %1,7 %2,0 2.7
BIZIM md. %1 m.d. m.d. | %55 %36 %0,7 %1 %1,9 %2,0 2.6
2024 Beklentileri
Biiyiime Marijlar Yatirimlar
%7,5-%8 UMS | 250 yeni magaza, 8,5
MGROS Yiiksek tek haneli reel biiyiime %70 nominal blylime 29 oncesi milyar TL yatirm
FAVOK marji harcamasi
%7,5 - %8,0 %3,0 - %3,5
BIMAS %75 +/- %5 Nominal biylime UMS 29 dncesi | Yatinmlar / Satislar,
FAVOK marji 1000 yeni magaza
- %25+/- %1 % 2,5 % - %3
SOKM %5 +/- %2,5 reel blylime .. / .
FAVOK marji | Yatinmlar / Satislar
BIZIM n.a. n.a. n.a.
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Migros
Ortakhk Yapisi (%) Faaliyet Konusu
Diger 50.82 Her tlirlG gida ve tiketim maddeleri ticareti ve ayrica Aligveris Merkezleri isletmeciligi.
Mh Perakendecilik Veticar 49.18

Gelir Tablosu (TL mn) 2022 2023 20247 2025T 2026T
Net Satis Gelirleri 140,480 181,674 198,136 214,610 228,526
Satislarin Maliyeti -114,210 -147,671 -155,563 -167,770 -174,822
Briit Kar 26,270 34,003 42,573 46,840 53,703
Faaliyet Giderleri -27,254  -36,983 -40,579 -44,115 -47,545
Esas Faaliyet Kari -985 -2,980 1,994 2,725 6,159
Faaliyet disi Gelirler / (Expense) -3,838 -3,630 -6,972 -3,380 -2,552
Net Finansman Geliri / (Gideri) 14,256 225 -1,088 -633 -326
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler / (Giderler -301 352 352 352 352
Parasal Kazang/(Kayip) 0 16,825 16,180 14,073 11,454
Surdiiriilen faaliyetler vergi dncesi kar 9,133 10,792 10,466 13,137 15,086
Vergi Geliri / (Gideri) 23 -1,887 -2,616 -3,284 -3,772
Donem Kan 9,156 8,906 7,849 9,853 11,315
Azinlik Paylar 16 77 77 72 62
Ana ortalik Paylari 9,140 8,830 7,773 9,780 11,253
FAVOK 3,812 3,221 8,704 9,995 14,004
Yil sonu Enflasyon Tahmini, % 64.27 64.77 44.00 25.00 18.50
Bilango (TL mn) 2022 2023 20247 2025T 2026T
Donen Varliklar 33,625 37,876 34,859 39,338 44,922
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,652 12,355 10,308 12,935 16,431
Finansal Yatirimlar 639 463 321 257 220
Ticari Alacaklar 803 370 436 469 521
Stoklar 18,541 21,929 23,100 24,913 26,910
Diger Donen Varliklar 990 2,760 694 764 840
Duran Varliklar 47,996 54,254 65,733 68,462 73,777
Diger Alacaklar 961 19 0 0 0
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirimla 993 1,156 1,156 1,156 1,156
Maddi Duran Varliklar 16,741 20,295 27,517 30,663 34,058
Maddi Olmayan Duran Varliklar 14,459 14,772 14,764 14,750 14,730
TOPLAM VARLIKLAR 81,620 92,129 100,592 107,800 118,698
Kisa Vadeli Yiikiimlulikler 42,858 44,896 46,937 53,090 57,724
Kisa Vadeli Borglanmalar 2,033 1,153 1,216 2,033 951
Kiralama islemlerinden borglar 1,992 1,826 1,936 1,874 1,004
Ticari Borglar 34,668 37,390 39,142 44,540 51,126
Diger Kisa Vadeli Yikumluliukler 4,164 4,526 4,643 4,643 4,643
Uzun vadeli yiikiimliiliikler 11,255 10,980 10,576 11,190 10,128
Uzun vadeli borglanmalar 1,834 1,350 938 750 641
Kiralama islemlerinden borglar 6,425 5,941 5,950 5,440 3,237
Diger Borglar 2,996 3,689 3,689 5,000 6,250
Ozkaynaklar 27,507 36,254 43,309 43,749 51,076
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 27,435 36,024 43,079 43,520 50,846
Odenmis Sermaye 181 181 126 101 86
Rezerv ve Diger Kalemler 4,169 3,818 3,873 3,899 3,899
Gegmis Yillar Karlari 13,945 23,196 31,001 29,510 35,378
Donem Net Kari (Zarari) 9,140 8,829 7,849 9,780 11,253
Kontrol glicli olmayan paylar 73 230 230 230 230
TOPLAM KAYNAKLAR 81,620 92,129 100,592 107,800 118,698

Tim rakamlar TL’nin 2023 yil sonu itibariyle satin alma gilicline gére endekslenmistir.

Kaynak: is Yatinm Tahminleri
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Nakit Akim Tablosu (TL mn) 2022 2023 2024T 2025T 2026T
isletme Faaliyetlerinden Kaynaklanan Net Nakit 13,696 13,979 10,282 17,390 19,925
Diizeltme Oncesi Kar 9,156 8906 7,849 9,853 11,315
Diizeltmeler: 7,724 12,212 12,595 11,283 10,723
isletme Sermayesinde Degisikler Oncesi Faaliyet Kani (+) 16,880 21,119 20,444 21,136 22,038

isletme Sermayesindeki Degisiklikler 1,827 271 514 3,552 4,537
Esas Faaliyet ile ilgili Olusan Nakit (+) 18,707 21,390 20,958 24,688 26,575

Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit -5,011 -7,410 -10,676 -7,298 -6,650
Yatirim Faaliyetlerinden Kaynaklanan Nakit -4,181 -5,299 -7,126 -7,068 -7,577
Yatirim Harcamalari -3,967 -5,094 -7,126 -7,068 -7,577
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -215 -204 0 0 0
Serbest Nakit Akim 9,515 8,681 3,156 10,322 12,349
Finansal Borglardaki Degisim -213 -645 -349 629 -1,191
Temetti Odemeleri 0 -664 -1,059 -1,443 -2,602
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -2,259 -2,477 -1,736 -1,878 -1,566
Finansman Faaliyetlerine iliskin Enflasyon Etkisi -4,611 -7,021 -971 -4,369 -3,169
Yabanci Para Cevrim Fark. Etkisinden Once Nakit Ve Nakit Benz. Net Artis/Azalis 2,562 -321 -2,047 2,628 3,495
Yabanci Para Cevrim Fark. Nakit Ve Nakit Benz. Uzerindeki Etkisi 258 25 0 0 0
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 2,820 -296 0 0 0
Donem Basi Nakit Degerler 9,832 12,652 12,355 10,308 12,935
Donem Sonu Nakit 12,652 12,355 10,308 12,935 16,431

Blyiimeler & Opr. Perf.

Biiyiimeler

Net Satislar - 29.3% 9.1% 8.3% 6.5%
Faaliyet Kari - 203% -167% 37% 126%
FAVOK - -16% 170% 15% 40%

Net Kar - -3% -12% 26% 15%

Operasyonel Performans

Briit Marj 18.7% 18.7% 21.5% 21.8% 23.5%
Faaliyet Kar Marji -0.7% -1.6% 1.0% 1.3% 2.7%
FAVOK Marji 2.7% 1.8% 4.4% 4.7% 6.1%
Net Kar Marji 6.5% 4.9% 4.0% 4.6% 5.0%
Ozkaynak Karlilig 33.3% 24.6% 18.1% 22.5% 22.2%
Aktif Karhihgi 11.2% 9.7% 7.8% 9.1% 7.9%
Operasyonel Nakit Akisi / Satiglar 9.7% 7.7% 5.2% 8.1% 8.7%
Serbest Nakit Akisi / Satiglar 6.8% 4.8% 1.6% 4.8% 5.4%

Rasyo Analizi

Duzeltilmis F / K (x) ad ad 10.4 8.3 7.2
FD/ FAVOK (x) ad ad 9.5 8.3 5.9
FD / Satiglar (x) a.d ad 0.4 0.2 0.2
PD / Defter Degeri (x) a.d a.d 0.06 0.06 0.05
Nakit Akisi / PD 34.7% 24.1% 7.3% 23.7% 24.3%
Hisse Basi Kazang (%) 50.6 49.2 62.4 98.0 131.7
Net Bor¢ (Nakit) (mn &) -9,424 -10,314 -8,475 -10,409 -15,058

Kaynak: is Yatirm
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Goreceli Getiri / Oneriler
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Burada yer alan bilgiler is Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhg
kapsaminda degildir. Yatinm danismanhgi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda imzalanacak
yatirm danismanligi s6zlesmesi gercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Herhangi bir yatirim aracinin alim-satim 6nerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu goérisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun
olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Burada yer alan fiyatlar, veriler ve bilgilerin tam ve dogru oldugu garanti edilemez; icerik, haber verilmeksizin degistirilebilir. Tim veriler, is Yatirnm Menkul Degerler
A.S. tarafindan giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan alinmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya gikabilecek hatalardan is Yatirim Menkul Degerler

A.S. sorumlu degildir.
Bu icerige iliskin tim telif haklari is Yatirnm Menkul Degerler A.S.’ye aittir. Bu icerik, agik iznimiz olmaksizin baskalari tarafindan herhangi bir amagla, kismen veya

tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz, yayimlanamaz veya degistirilemez.




