Migros

Borc¢lulugu azaltma hedefi
destekleyici olacak

Migros son yillarda uygulamaya koydugu stratejik adimlarin yani sira,
yiksek enflasyon ve 2017 yilinda baslayan Kipa konsolidasyonunun da
destegiyle 2015-2017 doneminde guglu gelir buyumesi sergiledi. i) Musteri
trafiginde ve sepet buyukliginde iyilesmeyi destekleyici farkh Grin
kategorilerine yatirirm yapmasi ii) ciro performansi ve operasyonel verimliligi
artiran kigik m?li magaza odakli genislemesi iii) IT ve CRM altyapisinda
uyguladigi stratejiler blyimeyi destekleyiciler arasinda yer aliyor. Devam
eden Kipa magazalarindaki optimizasyon c¢aligmalari sonucu verimlilik
artisinin destegi ile 2019 yilindan itibaren Migros operasyonlarinda daha
fazla gliglenme ve marjlarda kademeli olarak iyilesme bekliyoruz. Euro cinsi
finansal borcu nedeniyle hisse performansi baski altinda kalan hissenin
yilbasina goére BIST'e relatif %28 negatif performans sergiledigini
disindigumuzde, hissenin asiri cezalandirildigi gorusundeyiz. Ayrica,
borglulugun azaltiimasi konusunda atilacak adimlarin hisse performansinda
ana tetikleyiciler arasinda olacagini dislUnuyoruz. Degerlememiz
sonucunda Migros igin 12-ayhk hedef piyasa degerimiz 5.939 mn TL,
hisse basina hedef fiyatimizi ise 32,80 TL seviyesinde belirliyor,
Migros hisseleri igin tavsiyemizi ‘AL’ olarak baglatiyoruz.

v' Borglulugun azaltilmasi konusunda atilacak adimlarin hisse
performansinda tetikleyici olacagimi  dusiiniyoruz.  Sirket
yonetiminin 1-2 yil igerisinde, yaklasik 300 mn TL degerinde varlik
satisina giderek, borclulugunu azaltma yoninde hedefi bulunuyor.
Migros’un yiiksek euro cinsi finansal borcunu énemli bir risk unsuru
olarak gérmekle birlikte, borglulugun azaltiimasi konusunda atilacak
adimlarin hisse performansinda tetikleyici olacagini diistiniiyoruz.

v' Benzerlerine gore iskontolu. Migros, 2019 ve 2020 yillarina yonelik
tahminlerimize gére 4,72x ve 4,19x FD/FAVOK ile uluslararasi benzer
sirketler ortalamasina gore sirasiyla %30,7 ve %34,6 oranlarinda
iskontolu islem goérlyor. Migros’un son yillarda uyguladigi etkili
stratejiler ile pazar payr kazanimini 6nimizdeki dénemde de
strdurmesini bekliyoruz. Ayrica, ciro performansini ve operasyonel
verimliligi artirdigini duslindigumuz kiigik m?li magazalara odakli
genisleme  stratejisinin  Migros’'un  buylime hikayesinin  ana
destekleyicilerinden olacagini distiniyoruz.

v' Riskler. L-f-L satis blylmesinin beklentimizin altinda gergeklesmesi,
borg azaltma planlarinda olasi gecikmeler, TL'nin euro karsisinda daha
fazla deger kaybi yasamasi, yurt igi pazarda rekabetin yogunlasmasi ve
makroekonomik gérinimde olasi kétlilesme tahminlerimiz ve hedef
fiyatimiz Uzerinde ©6ne c¢ikan asagdi yonli risklerdir. Ayrica, Migros
hissedarlarindan BC Partners’in  %22,8'lik pay! icin gindeme
gelebilecek olasi hisse satigl, hisse performansi agisindan énemli bir
risk unsuru olup, potansiyel hisse satisinin piyasa degerinin altinda bir
fiyat seviyesinden gergeklesmesi hisse performansini olumsuz yénde
etkileyebilecek riskler arasinda siralanabilir.
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Tahminler ve Rasyolar 2017 2018 2019T 2020T
Satisg Gelirleri (mn TL) 15.344 18.872 22.612 25.031
FAVOK (mn TL) 798 1.085 1.257 1.416
Net Kar (mn TL) 513 -818 -18 115
Hisse bagi kar (TL) 2,88 -4,59 -0,10 0,65
FD/Net Satis (x) 0,39 0,31 0,26 0,24
FD/FAVOK (x) 7,44 5,47 4,72 4,19
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Yatirim Tezi

2017-2020 doneminde, toplam magaza sayisinin %7,9, m? bazinda net
satis alaninin ise %4,4 yillik bilesik buyume orani kaydedecegini
diisiiniiyoruz

Migros’un yeni magaza agiliglarina devam edecegini, 2017-2020 déneminde
toplam mazaga sayisinin %7,9 yillik bilesik blylime orani (YBBO) ile
2.380’e, m? bazinda net satis alaninin ise, blyuk magazalarda satig alani
optimizasyonlari sonucu s6z konusu ddénemde %4,4 yillik bilesik blylime
orani (YBBO) kaydedecegini dislnuyoruz.

Ozel markal iiriin cesitliligini artirmasi miisteri trafiginde artisi
getiriyor

Ozel markali Uriin cesitliliginin artmaya devam etmesi, musteri trafiginde
artisi ve ¢ift haneli ciro blytimesinin strdurulebilirligi konusunda destekleyici
olacacagini 6ngoériyoruz.

Migros’un organize FMCG pazarindaki payini artirmasini bekliyoruz

Blyime potansiyeli, tedarik zinciri ve CRM altyapisinda gergeklestirdigi
yatinmlar ve sektordeki gugli konumu ile Migros’un organize FMCG
pazarindaki payini artirmasini bekliyoruz. Demografik Ozellikler nedeniyle
Tlarkiye perakende sektérinin blylmesini slrdirecegini, Ozellikle de
organize FMCG pazarinin (hizli tiketim Grtnleri) s6z konusu buylimeden
aldigi payin giderek artacagini disindyoruz.

Giiglii bilylime momentumunun siirmesini bekliyoruz

Enflasyonla Topyekun Miicadele Programi kapsaminda atilan adimlar ile
gida enflasyonunun sadece islenmemis dedil islenmis taraftaki gelisimiyle
de enflasyon risklerinin dizginlenmesi agisindan destekleyici oldugunu
soyleyebiliriz. Yilin son c¢eyregine iligskin olarak, gida enflasyonundaki
yavaslamanin gelir biyimesi Uzerinde baski olusturabilecegini, ancak gida
digi Urun portfdyld ve farkli formattaki magaza yapisiyla her segmentten
tiketici kitlesine hitap eden Migros’'un miusteri trafigindeki ve sepet
blyimesindeki artisin yani sira yeni magdazalarin katkisiyla, yilin son
geyreginde de olumlu ciro performansini surdirmeyi basarabilecegini
distnlyoruz. Migros’un 2018 yilinin tamaminda, yillik bazda %23 artisla
18.872 mn TL net satis geliri kaydedecegini 6ngoériyoruz. Enflasyonda
bekledigimiz yavaslamanin da etkisiyle, 2019 yilinda ise ciro blylimesinin
yillk  9%19,8 seviyesine gerileyerek 22.612 mn TL seviyesinde
gerceklesecegini dusinuyoruz. 2018-2020 déneminde ise, Migros’un yillik
ortalama %17,8 oraninda blyiume sergileyecegini tahmin ediyoruz.
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Doéviz bazh kira sozlesmelerinde TL’ye gecisin faaliyet giderlerine
olumlu yansimasini bekliyoruz

Yiksek enflasyonun personel ve kira maliyetlerine yansimasi nedeniyle
gobrece@imiz olumsuz etkinin, déviz bazl kira sézlesmelerinde TL'ye gegis
ve Kipa kaynakli verimlilik artisi sayesinde telafi edilebilecegini
dusundyoruz.

Optimizasyon calismalarinin destegiyle operasyonel marjlarda
iyilesmenin devamini bekliyoruz

Migros’'un buylk magazalarin kugultilmesi yoninde Kipa magazalarinda
baslattiyi  optimizasyon c¢alismalarinin  destediyle operasyonel Kkar
marjlarinda iyilesme gorildi. FAVOK marji 3C18'de %7,1 seviyesinde
gerceklesirken; Enflasyonla Topyekin Mduicadele Programi kapsaminda
gerceklestirilen  fiyat indirimlerinin  etkisiyle yili  %5,7 seviyesinde
tamamlayacagini distnlyoruz. Ayrica, kira soézlesmelerinde TL'ye gecis
dizenlemesinin  Migros’un operasyonel kar marjlarinda destekleyici
olacagini dusunuyoruz. Yuksek enflasyonun personel ve kira maliyetlerine
yansiyacak olmasi nedeniyle olusacak olumsuz etkinin, Kipa
magazalarindaki optimizasyon calismalari sonucu verimlilik artigi ve déviz
bazli kira s6zlesmelerinde TL'ye gecisin etkisiyle telafi edilebilecegini ve
Migros’un 2019 yilini %5,6 FAVOK marji ile tamamlayabilecegini tahmin
ediyoruz.

Borglulugun azaltilmasi konusunda atilacak adimlarin hisse
performansinda tetikleyici olacagini diigiiniiyoruz

Sirket yonetiminin 2-3 yil igerisinde, yaklasik 500 mn TL degerinde varlik
satisina giderek borc¢lulugunu azaltma ydninde hedefi bulunuyor. Plan
dahilinde, dnimizdeki 1-2 yillik suregte yaklasik 300 mn TL gayrimenkul
satisinin gerceklesmesi hedefleniyor. Migros’'un yiksek euro cinsi finansal
borcunu 6nemli bir risk unsuru olarak goérmekle birlikte, borglulugun
azaltiimasi konusunda atillacak adimlarin hisse performansinda tetikleyici
olacagini disunuyoruz.
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Riskler

Migros’un euro agik pozisyonunu en énemli riski olarak gériuyoruz

Sirketin 2008 yilindaki BC Partners satin almasi asamasindan devir kalan
ve son bilango tarihi itibariyle 615 mn euroya isaret eden doviz agik
pozisyonu bulunmaktadir. Migros’un 9A18 sonu itibariyle toplam finansal
borcu yaklasik 5,2 milyar TL seviyesinde olup, bunun %83’l ise euro cinsi
finansal borglardan (615 mn euro) olusmaktadir. S6z konusu euro cinsi
finansal borglarin agirlikh kismi ise %89 ile uzun vadelidir. Migros’un euro
cinsi finansal borglari nedeniyle, TL’nin euro karsisinda deger kaybi yasadigi
doénemlerde yuksek kur riskine maruz kalabilmektedir. Dolayisiyla,
Migros’un yuksek doéviz borcu nedeniyle, yilin dokuz aylik déneminde
operasyonel Kkarlilkta yasanan iyilesmeyi net kara yansitamadigini
géruyoruz. Euro bazh kredilerden dogan yilksek finansal gider Uretme
riskinin devamina karsin organik buyumenin olumlu etkileriyle net kar
seviyelerinde iki yil icinde pozitif net kar marji seviyeleri gérmeye
baslayacagdimizi distnudyoruz.

Hedef fiyatimiza yonelik asagi yonlii riskler

L-f-L satis buylumesinin beklentimizin altinda gerceklesmesi, bor¢ azaltma
planlarinda olasi gecikmeler, TL'nin euro karsisinda daha fazla deger kaybi
yasamasl, yurt i¢ci pazarda rekabetin yogunlasmasi ve makroekonomik
gérinimde olas! koétlulesmeler, tahminlerimize ve hedef fiyatimiza ydnelik
one ¢ikan asagi yonlu risklerdir.

BC Partners’in %22,8’lik pay! icin giindeme gelebilecek olasi hisse
satisi hisse performansi agisindan 6nemli riskler arasinda yer aliyor

Migros hissedarlarindan BC Partners’in  %22,8'lik payl i¢cin gindeme
gelebilecek olasi hisse satisl, hisse performansi agisindan énemli bir risk
unsuru olup, potansiyel hisse satisinin piyasa degerinin altinda bir fiyat
seviyesinden gerceklesmesi hisse performansini  olumsuz ybnde
etkileyebilecek riskler arasinda siralanabilir.
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Degerleme & Metodoloji

Migros igin hedef fiyatimiz 32,80 TL, tavsiyemizi ‘AL’ olarak baslatiyoruz

Migros igin, 12 aylik hedef piyasa degerine ulasirken, indirgepmig Nakit Akimi Analizi
ve Benzer Sirket Kargilastirma yontemlerini kullandik. INA ve Benzer Sirket
Karsilastirma yontemlerine sirasiyla %60 ve %40 agirliklar verdik.

INA modelimiz, 12-aylik 5.335 mn TL hedef sirket dederine isaret etmektedir. 12-aylk
hedef fiyatini ise modelimize gbére %96 yikselis potansiyeli ile 29,47 TL olarak
bulmaktayiz. INA ydntemine gore yaptigimiz degerleme calismasinda risksiz faiz
oranini %17,5, risk primini %5,5 ve Beta 1,25 temel alinarak %22,8 agirlikh ortalama
sermaye maliyetine ulastik. Sektoriin blyime dinamiklerini ve yurt ici enflasyon
beklentilerimizi de géz 6niinde bulundurarak ug deger blylime oranini %5,0 olarak
uyguladik. Benzer sirket carpanlari sonuglarina goére ise, 6.845 mn TL 12-aylik hedef
sirket degerine ulasmis olup, 12-aylik hedef fiyatini 37,81 TL olarak belirlemekteyiz.
Benzer sirket kargilastirmasinda yurt igcinde Bim, Bizim Toptan, Sok Marketler ve yurt
disinda ise kiresel toptan perakendeci sirketlerini modelimize dahil ettik.

Degerlememiz _sonucunda Migros icin 12-aylik hedef piyasa dederimiz 5.939 mn TL,
hisse basina hedef fiyatimizi ise 32,80 TL seviyesinde belirliyoruz. Hedef fiyatimiz
mevcut hisse fiyatina gére %119 oraninda yiikselis potansiyeli sunuyor. Bu dogrultuda,
Migros hisseleri icin tavsiyemizi ‘AL’ olarak baslatiyoruz.

Hisse 5 yillik ortalama 8,67x FD/FAVOK ve 0,48x FD/Satis ile iskontolu iglem
goriiyor

Migros hisseleri, ileriye dénlk ¢arpanlar bazinda son 5 yillik ddnemde ortalama 8,67x
FD/FAVOK ve 0,48x FD/Satis carpanlari ile islem gérmis olup, 4,72x FD/FAVOK
2019T, 4,19x FD/FAVOK 2020T ve 0,26x 2019T FD/Satis, 0,24x FD/Satis 2020T
garpanlarina sahip olacagini distnuyoruz.

Tablo 1 : Degerleme Ozeti

Degerleme Ozeti - MGROS

12-aylik Hedef Piyasa Degeri  Agirlik Agirlikl Deger
iINA 5.335 60% 3.201
Benzer Sirket Karsilastirmasi 6.845 40% 2.738
12-aylik Hedef Piyasa Degeri 5.939
Odenmis Sermaye 181
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 32,80
Kapanis Fiyati (TL) 15,00
Prim Potansiyeli 119%
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INA Degerleme

Tablo 2 : INA Degerleme (Konsolide)

iNA Degerleme - MGROS 2019T 2022T 2023T 2024T 2025T

Net Satis (mn TL) 18.872 22.612 25.031 27.666 30.596 33.847 37.425 41.191 45.250 50.144
Biiyiime (y/y) 23,0 19,8 10,7 10,5 10,6 10,6 10,6 10,1 9,9 10,8
Brit Kar (mn TL) 5.181 5.929 6.559 7.232 7.975 8.780 9.673 10.606 11.773 13.028
Brit Kar Marji (%) 27,5 26,2 26,2 26,1 26,1 25,9 25,8 25,7 26,0 26,0
Faaliyet Gideleri (mn TL) -4.408 -5.020 -5.507 -6.013 -6.580 -7.198 -7.872 -8.570 -9.469  -10.406
Faaliyet gid./Net Satis (%) 23,4 22,2 22,0 21,7 21,5 21,3 21,0 20,8 20,9 20,8
FVOK (mn TL) 773 909 1.052 1.219 1.395 1.582 1.801 2.036 2.304 2.622
FVOK Marji (%) 4,1 4,0 4,2 4,4 4,6 4,7 4,8 4,9 51 52
Amortisman (mn TL) 312 347 364 376 391 404 418 430 442 468
FAVOK (mn TL) 1.085 1.257 1.416 1.595 1.786 1.986 2.219 2.466 2.746 3.089
FAVOK Marji (%) 57 5,6 57 5,8 5,8 5,9 59 6,0 6,1 6,2
(-) Vergi (mn TL) -155 -182 -210 -244 -279 -316 -360 -407 -461 -524
(-) Isletme Sermayesi Deg. (mn TL) -57 -411 -226 -244 -269 -296 -319 -329 -324 -411
(-) Yatinm Harcamalari (mn TL) 440 264 292 323 357 395 437 481 528 585
Yatinm Harcamalari / Net Satis (%) 2,3 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Serbest Nakit Akimlarn (mn TL) 548 1.222 1.140 1.272 1.418 1.570 1.741 1.907 2.081 2.391
AOSM (%) 22,8 22,3 22,4 22,5 22,6 22,6 22,6 22,9 23,0 23,2
Ug deger biiylime orani (%) 5,0

Firma Degeri (mn TL) 7.382 Tablo 3 : Duyarlilik Analizi (12-ayhk Hedef Fiyat)

(-) Net Borg (mn TL) 3.320

(-) Azinlik Paylari (mn TL) 2

Risksiz Faiz Orani

(+) Diger (mn TL) 1 E
o et (1L s 16,5% 17,0% 17,5%  18,0%
geri 4.062
ste'may; l'ege'” (T mm s o 31,60 3003 2855 27,14 2581
1] y
ermaye Maliyei (TL. mn) 5 32,14 3052 2899 27,55 26,18
12-aylik Hedef Piyasa Degeri (TL) 5.335 =
o @ 32,70 31,04 29,47 27,98 26,58
Odenmis Sermaye (mn) 181 N
=
12-aylik Hedef Fiyat (TL) 29,47 2 33,30 3158 2997 2844 27,00
]
Hisse Kapanig Fiyati (TL) 15 n 33,94 32,16 30,49 28,92 27,44
Yikselis Potansiyeli (%) 96,4

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

Migros: 1 yil ileri tarihli FD/FAVOK rasyosu Migros: 1 yil ileri tarihli FD/Satis rasyosu
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Kaynak: HLY Arastirma Tahmin
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Benzer Sirket Karsilastirmasi

Tablo 4 : Kiiresel Olgekte Benzer Sirketler

Global Benzer Sirketler FD/FAVOK (x) FIK (x) FD/Satis (x)

Sirket Piyasa Degeri (mn$)  2018T 2019T 2020T 2019T 2020T 2018T 2019T 2020T
Carrefour SA 13.132 7,32 6,79 6,27 15,38 13,06 11,35 0,33 0,32 0,31
Metro AG 4.998 4,38 4,39 435 12,11 11,43 10,72 0,19 0,19 0,19
X5 Retail - Gdr 6.952 6,23 5,46 4,97 14,20 11,30 9,92 0,43 0,37 0,33
Jeronimo Martins 7.257 711 6,65 6,21 15,53 14,12 12,98 0,40 0,38 0,36
Axfood AB 3,505 11,29 11,10 10,89 20,30 20,18 19,91 0,66 0,64 0,62
Distribuidora In 290 4,01 3,78 3,57 4,05 3,88 3,03 0,19 0,18 0,18
Tesco PLC 24.048 7,82 6,69 6,03 16,25 13,91 11,62 0,40 0,35 0,35
WM Morrison Sup 6.609 7,18 6,83 6,49 16,68 16,85 15,48 0,36 0,35 0,34
Amacenes Exito 1.707 6,90 6,20 5,67 16,34 10,93 8,70 0,41 0,37 0,34
Casino Guichard 4.404 8,43 7,97 742 13,09 11,20 9,88 0,43 0,41 0,39
Koninklijke Ahold 29.714 6,90 6,65 6,55 14,71 13,56 13,00 0,47 0,46 045
Cencosud SA 4.831 8,85 8,54 8,35 13,91 12,35 13,28 0,64 0,62 0,62
Walmart Inc 264.611 9,62 9,81 9,86 20,50 18,82 19,31 0,64 0,62 0,61
Colruyt NV 10.470 12,82 11,98 11,81 25,58 23,00 22,83 0,99 0,97 0,94
ICA Gruppen AB 7.076 10,38 9,97 9,79 17,49 17,34 17,01 0,57 0,55 0,54
Lenta Ltd 1.495 5,36 5,01 4,73 7,40 6,62 5,89 0,49 0,45 0,42
Magnit PAO 5.632 513 4,59 4,02 10,46 9,38 8,17 0,39 0,35 0,31
Pick N Pay Store 2.445 11,65 10,70 9,54 20,55 20,76 17,93 0,43 0,41 0,38
Sainsbury PLC 7.385 4,07 3,98 3,87 12,31 12,86 12,44 0,20 0,20 0,19
Wal Mart de Mex 41.270 13,30 12,18 11,23 23,38 21,555 19,72 1,31 121 1,12
Shoprite 7.670 10,25 10,16 9,13 15,79 16,98 15,41 0,75 0,73 0,67
Eurocash SA 645 773 6,50 6,09 20,07 15,36 13,03 0,13 0,12 0,12
Sonae SA 1.839 12,67 10,97 10,23 7,58 7,57 7,16 0,76 0,72 0,68
Bim 4.965 14,21 12,21 10,20 22,37 19,23 15,92 0,80 0,64 0,54
Bizim Toptan 73 2,20 2,15 1,88 20,20 15,57 13,05 0,07 0,06 0,05
Sok Marketler 1.305 10,68 8,04 6,32 43,79 42,52 18,70 0,57 0,42 0,34

Global Medyan
Global Ortalama

Tiirkiye Medyan
Turkiye Ortalama

Global Prim / iskonto -29,6% -30,7% -34,6% d. 74,1% -28,4% -36,8% -35,3%
Tiirkiye Prim / iskonto -48,8% -41,3% -33,7% .d. 42,3% -45,9% -38,6% -28,4%

Kaynak: Reuters, * Halk yatinm Arastirma Tahmini
*19.12.2018 kapanisi itibariyle

Migros’u kiresel olgcekte gida perakendeci sirketleri ile kargilastirdigimizda, tahminlerimize gore
sirket 5,47x olan 2018T FD/FAVOK carpanina gére %29,6, 4,72x olan 2019T FD/FAVOK garpanina
gére %30,7, 4,19x olan 2020T FD/FAVOK carpanina gére ise %34,6 iskontolu islem gérmektedir.

Sirket 0,31x olan 2018T FD/Satis ¢arpanina gore %28,4, 0,26x olan 2019T FD/FAVOK garpanina
gére %36,8, 0,24x olan 2020T FD/FAVOK carpanina gére ise %35,3 iskontolu islem gérmektedir.
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Benzer Sirket Karsilagtirmasi

Grafik 1: F/K 19T

Grafik 2: F/IK 20T
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Grafik 5: FD/Satiglar 19T

Grafik 6: FD/Satiglar 20T
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Sektor Gorunumui
Tiirkiye Perakende Pazari

Tuarkiye perakende pazarinin yaklasik %66’sin1 geleneksel perakende, %34’Uni ise
organize perakende pazari olusturuyor. Organize perakende pazari Ozellikle son 20
yilda blydk bir sigrama gdstermis olmasina ragmen, Turkiye’'de geleneksel perakende
hala énemini koruyor. Ancak organize perakende sektorl blyliime ivmesini korurken,
geleneksel sektdérde dusus yasaniyor. Bunun sebepleri arasinda; AVM yatirimlarinda
yasanan buylk artis, geleneksel perakendenin iginde bulundugu rekabet g¢ikmazi,
tuketici davraniglarindaki degisim ve alisveris aligkanliklarini etkileyen teknolojik
gelismeler olarak siralanabilir. Bir baska 6nemli faktdr de, oldukga agresif blylyen
indirim marketlerinin dnemli bulduklari lokasyonlarda satin alma veya devralma yolu ile
geleneksel sektor aleyhinde biylyor olmalarini sdyleyebiliriz.

Organize perakende sektorinin son 10 yillik siregte birgok yabanci yatirimciyi
kaybetmis olmasina ragmen, yerel yatinmcilarin madaza sayisi bazinda sergiledigi
agresif buyumenin énemli katkisiyla gelisimini stirdirdigini géruyoruz.

Tarkiye perakende sektérinin en o6nemli oyunculari artik yiksek indirim
marketlerinden olusuyor. Tiketicinin talepleri ve harcanabilir geliri, sektoriin
kurallarinin yeniden belirlenmesine neden oluyor. Blylk metrekarelere 6denen yiksek
kiralar, yUksek indirim marketlerinin etkin rekabetciligi ve giderek yogunlasan fiyat
rekabeti, organize perakende sektorinin geleneksel temsilcilerini daha kuguk
formatlara, gurme ve butik market konseptlerine ydneltiyor. Turkiye’nin en buyik 10
perakendecisi siralamasinda ylUksek indirim marketlerinin agirigi ve sektérde geldikleri
nokta agikga goriliyor. BiM, gok diisik kar marjlari ve kararlilikla uygulanan ézgin
magaza formatiyla sadece Turkiye’de degil yurt diginda da buyltyor. Migros, farkl
formatlardaki satis noktalarinin ve satin alma sonrasi Tesco Kipa toplamiyla ikinci
sirada yer aliyor. A101 ise, Turkiye’nin en ylksek satis noktasina sahip zinciri
unvaniyla 3. sirada yer aliyor. Turkiye’de Modern gida perakendeciligi pazar pay! da
%34 seviyesinde bulunuyor. Dolayisiyla, Tirkiye'de sektorin diger ulkelere kiyasla
pazar payini artirmada potansiyelin ¢cok daha yiuksek oldugunu gdsteriyor.

Grafik 7: Turkiye Gida Perakende Pazari Grafik 8: Modern Gida Perakendeceligi Pazar Payi (%)
| 84%
;- 81%
Organize ] 79%
Olmayan s
es i1 79%
il
===
Toplam Gida Harcamas: - 2017
[~ 377 milyar TL] C+

Kaynak: Migros Yatirimci Sunumu
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Sektor Gorunumiu

Perakende sektorii gliglii bilyiime potansiyeli sunuyor

Perakende sektorinin istikrarli bdyume trendiyle Turkiye ekonomisinin lokomotif
sektorlerinden biri oldugu soéylenebilir. Geng nifusun ve harcama egiliminin ylksek
olmasina bagh olarak, Turkiye'de hizla buyuyen sektdrlerden biri olan perakende
sektoriinin ciro performansi 2018 yili genelinde toparlanma egilimi sergiledi. Bu
gelismede, hikimetin yurt iginde tiketim harcamalarini destekleyici adimlari etkili
oldu. Bu kapsamda, Enflasyonla Topyekiin Micadele Programi kapsaminda zincir
marketlerin 50 GUrtinde iki ay slreyle %10 indirim yapilirken, Kasim - Aralik 2018
dénemi itibariyla gegerli olan beyaz esya ve mobilya satislarina yénelik OTV ve KDV
indirimlerinin tlketim istahini artirarak perakende satislar Uzerinde canlandirici etki
yarattigini sdyleyebiliriz.

Sagladigi maliyet avantaji ve sahip oldugu biyime potansiyeli dogrultusunda,
perakende sektoriiniin  6nimizdeki donemde e-ticaret yatirimlarina daha fazla
yonelecegi tahmin ediliyor. Ayrica, orta vadede harcama egilimi yluksek olan geng
nifus ve artan mobil cihaz penetrasyonu dikkate alinarak sektériin mobil teknolojilere
daha fazla kaynak ayirmasi bekleniyor.

Gida perakendeciliginde ucuzluk marketlerindeki biyime o6ne ¢ikarken, sektorin
onimizdeki donemde metrekare basina cirolari artirmak icin verimlilik artisina
odaklanacagini 6ngdriyoruz. Turkiye perakende sektdri 6zel markali Urinlerin
yayginlasmasi agisindan firsatlar barindiriyor. indirim perakendecilerinin éniimiizdeki
dénemde tim sektorin itici giicli olmaya devam etmesini bekliyoruz. Son dénemde
finansman kosullarinda sikilasma ve artan jeopolitik risklerin sektdrdeki yatirrmlar kisa
vadede olumsuz etkileyebilecek unsurlar arasinda siralayabiliriz. Ayrica, Tirkiye'de
kisi bagina toplam gida harcamasi 1.282 dolar seviyesinde bulunuyor. Turkiye’nin gen¢
nifusu, kisi basina gida harcamasinin gelismis Ulkelere kiyasla sundudu potansiyel ve
yuksek sehirlesme oraninin perakende sektdriindeki yatirimlarin orta ve uzun vadede
de devam edeceginin en dnemli gostergesi oldugunu distiniiyoruz.

Grafik 9: Nifus (mn) Grafik 10: Kisi Bagina Toplam Gida Harcamasi ($)
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Kaynak: Migros Yatirimci Sunumu
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Sektérde yogun rekabetin 2019 yilinda birlesme ve satin almalan giindemde
tutacagini diistiniiyoruz

Gida perakendeciligi sektoriinde farkh kanallarda ¢ok sayida oyuncunun faaliyet
gostermesi yogun rekabet ortamini beraberinde getirirken, konsolidasyon ihtiyacini da
giindemde tutuyor. Oniimiizdeki dénemde sektérdeki blylk oyuncularin organik
bdyumenin yani sira inorganik blyime firsatlarini da degerlendirme egiliminde
olacag@ini, bunun sektoriin daha saglkli ve konsolide bir yapiya kavugsmasi anlaminda
olumlu algilanacagini disuniyoruz.

Tiirkiye perakende sektoriniin 2019 yilinda ciro artisini siirdiirmesini bekliyoruz

Artan e-ticaret hacmi, ylksek indirim marketlerinin alisveris aligkanliklarini
degistirerek, en kiclk ilcelere kadar yayilma politikasi, indirim ve kampanyalarinin
surekliligi, fiyatlarin ve marka gesitliliginin alim glictine gore diizenlenmesi gibi etkilerin
perakendedeki satis bagarisini olumlu etkileyecegini dusunlyoruz. Ayrica YEP ile
hedeflenen yiiksek blylime ve kisi basi milli gelirin artis beklentisinin perakende
harcamalarinda artigsa sebep olacagini distiniyoruz.

Sektérin ekonominin tizerinde bilyiimesini siirdiirmesini bekliyoruz

Tarkiye'de gida perakendeciligi sektori, llke ekonomisinde biyime performansi
sergilemektedir. Manset ve gida enflasyonunda gergeklesen yulkselislerin de s6z
konusu blyimeye katkisi buyiktir. Ote yandan, gida enflasyonundaki dusiste
hdkdmetin aldigi 6nlemlerin etkili oldugunu distnurken, s6z konusu énlemlerin devam
edip etmeyecegi, gida enflasyonundaki disusun surddrilebilirligi konusunda belirleyici
unsurlardan belki de en énemlisi olacaktir diye dislinuyoruz.

Orta-uzun vadede enflasyon ve magaza genisleme hizlarinda 6ngérdigimuz kademeli

yavaglamaya ragmen, sektdrin ekonominin Uzerindeki blylme performansini
surdurmesini bekliyoruz.

Grafik 11: Yillik ve Geyreklik Biiyiime (%) Grafik 12: TUFE & Gida Enflasyonu
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Sirket Hakkinda

Tiirkiye’nin en biyiik ulusal stiper market zinciri: Migros

1954 yilindan beri Tirkiye Perakende Sektérinde yer alan Migros, gida ve tiketim
mallarinin perakende ve perakende tiketimine yonelik toptan satisini yapan
Tarkiye’'deki en blylk ulusal sipermarket zinciri konumundadir.

Mart/2017'de Tesco Kipa'nin %95,5'ini satin alarak organik blyUimesinin yaninda
inorganik blylme stratejini de surdiren Migros Eyliil/2018'de yasal birlesme siirecini
tamamladi. Anadolu Endustri Holding'in, Temmuz/2015'de MH Perakendecilik'in
sermayesinin %80,5'ini satin almak suretiyle Migros sermayesinde dolayl olarak sahip
oldugu %40,25'lik pay, Eylil/2018'de Borsa'da gergeklesen hisse alimlariyla birlikte
%50'ye yikseldi. Anadolu Grubu (MH Perakendecilik Uzerinden) ve BC Partners
(Kenan Investments ve Moonlight Capital Uzerinden) Migros'ta esit yonetim hakkina
sahiptir.

Migros’un, indirimli magdaza konsepti SOK'u 2011’de satmasinin ardindan, tamamen
organik ve icsel kaynaklarla, sergiledigi gliicli magaza acilis performansi, karlihiginda,
bilhassa lojistik yatirimlarinin getirdigi avantajlarla sagladidi iyilesme sirket icin olumlu
durusumuzun temel gerekgeleridir.

Sirketin, 2008 yilindaki BC Partners satin almasi agsamasindan devir kalan ve son
bilango tarihi itibariyle 615 mn euroya isaret eden déviz agik pozisyonu bulunmaktadir.

Dogrudan Ortaklik Yapisi (30 Eyliil 2018)

(*): Sirket, Migros-Kipa birlesmesi nedeniyle kendi hisselerini satin ald1.
Not: Anadolu Grubu, Migros’taki %50 payini siirdiirmektedir.

Kaynak: Migros Yatirnmci Sunumu, HLY Arastirma
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Finansallar & Tahminler

Halihazirda 81 ilde faaliyette bulunan Migros’un, 9A18 sonu
itibariyle, toplamda 2.090 magazasi bulunmaktadir. Yurt icinde

" 2.048 magaza ve yurt disinda 42 magaza ile faaliyet

M;'M;GRO—S = - gostermektedir. Yurt icindeki toplam magazalarin kirilimina
M B S

baktigimizda, 1.922 supermarket, 58 hipermarket, 18 toptan, 50
macrocenter magazaya sahiptir. Turkiye operasyonlarinin yani
sira Kazakistan'da (16 magaza ve 24 bin metrekare toplam satig
alani ile) ve Makedonya'da da (26 magaza ve 22 bin metrekare
toplam satis alani ile) faaliyet gdstermektedir.

Migros, yilin dokuz aylik doneminde 219 magaza agcilis
gerceklestirmis olup, sirket yonetimi yi 230 magaza acilisi ile
tamamlamayl hedefliyor. Migros'un yeni magdaza agciliglarina
devam edecegini, 2017-2020 dbéneminde toplam mazada
sayisinin %7,9 yillik bilesik biyime orani (YBBO) ile 2.380’e, m?
bazinda net satis alaninin ise, buylk magazalarda satig alani
optimizasyonlari sonucu s6z konusu dénemde %4,4 yillik bilesik
blyime orani (YBBO) kaydedecegini dusuntyoruz.

Kiglik m?li satis alani sayesinde (yaklasik 40-300 m? arasi
magaza alani) daha dislk yatinm harcamasiyla daha fazla
bdlgeye erisim imkani saglayan Migros Jet ve M Migros
formatinin toplam mazada biylimesinin itici gicli oldugunu
distnlyoruz. Yaklasik 1.800-3.000 arasi Urin ¢esidinin
sunuldugu Migros Jet ve Migros M magazalarinin, agirlikh olarak
temel ihtiya¢ drlnlerine odaklandigi igin, kar marji dislk ancak
ciro buyimesine 6nemli katki sagladigini dustuntyoruz.

Grafik 13: Toplam Magaza Sayisi Grafik 14: Toplam Net Satig Alani ('000 m2)
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Kaynak: Migros, HLY Arastirma Tahmin
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Ozel markali iiriin gesitliligini artirmasi miisteri trafiginde artigi getiriyor

Migros, 1.494 bin metrekare net satis alaninda faaliyet gosteren lider gida perakende
zincirlerinden biri olup, 9A18 itibariyle format bazinda satis alani dagilimina
bakildiginda; %75 slipermarketler, %20 hipermarketler, %5 Macrocenter ve %3’Unl de
Ramstore magazalarin olugturdugunu sdyleyebiliriz.

Yillar itibariyle 6zel markali trin portfdyantn agirhdini artiran Migros’un, s6z konusu
artin agirhgmin oldukga yiiksek oldugu ve bu yoniyle fiyat rekabetinde avantaj sahibi
olan yuksek indirimli gida perakendecileriyle rekabette daha karsilastinlabilir fiyatlar
sunarak magaza trafiginde artis saglamayi basardigini disiniyoruz. Ozel markali
artin gesitliliginin artmaya devam etmesi, musteri trafiginde artisi ve ¢ift haneli ciro
blyldmesinin sirdirilebilirligi konusunda destekleyici olacacagdini 6ngoriyoruz.

Migros’un organize FMCG pazarindaki payini artirmasini bekliyoruz

Tuketicilerin uygun fiyath indirim magazalarina olan talebinin modern kanal arzinin
giderek artmasina paralel olarak arttigini gériiyoruz. indirim magazaciginin misteriye
sagladigi yakinlik avantajinin yaninda, biyik magazalarda genis yelpazeli Urlnlerde
optimum fiyatlama stratejisi, 6zel markal Urunlerde rekabet edilerek uygun fiyatlama
politikalariyla bu segment Migros icin ana biiyiime alani olmaya devam ediyor.

Buyume potansiyeli, tedarik zinciri ve CRM altyapisinda gercgeklestirdigi yatinmlar ve
sektdrdeki glcli konumu ile Migros’un organize FMCG pazarindaki payini artirmasini
bekliyoruz. Migros’un organize FMCG pazarindaki payr 9A17’de %16,7 seviyesinde
iken, 9A18'de %16,9’a yukseldi. Toplam FMCG pazarindaki payl ise %7,1
seviyesindedir (9A17’de %7,0). Demografik 6zellikler nedeniyle Turkiye perakende
sektérinlin blyumesini sitrdirecegini, 6zellikle de organize FMCG pazarinin (hizli
tiketim drlnleri) s6z konusu biyimeden aldigi payin giderek artacagini disiintyoruz

Grafik 15: Format Bazinda Satig Alan1 Dagilimi (9A18) Grafik 16: Modern FMCG pazar pay: artiyor
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Giglii bilylime momentumunun siirmesini bekliyoruz

Migros son yillarda uygulamaya koydudu stratejik adimlarin yani sira, ylksek
enflasyon ve 2017 yilinda baslayan Kipa konsolidasyonunun da destegiyle 2015-2017
déneminde vyillik ortalama %24 gelir blyumesi sergiledi. 2018’in dokuz aylik
doéneminde ise, gegen yilin yiksek bilyime baz etkisine ragmen, hem sezonluk
magazalarin katkisiyla glgli yaz sezonu satis performansinin katkisi, hem de yeni
magaza aciliglari ve yiksek enflasyonun destegiyle net satis gelirleri yilhk bazda
%21,8 artigla 13.794 mn TL seviyesinde gergeklesti. S6z konusu dénemde toplam
magaza sayis! yillik bazda %12,2 artarak 2.090’a yikselirken, Kipa magazalarinin
satis alaninda gergeklestirilien optimizasyonlarin etkisiyle net satis alanindaki
blylmenin %5 dlzeyinde kaldigini sdyleyebiliriz.

Perakendecilerin daha hizli ve kaliteli Grun temini i¢cin dogrudan alima ydnelmelerinin
enflasyonla miicadelede 6nemli rol oynadigini biliyoruz. Agiklanan Enflasyonla
Topyekin Micadele Programi kapsaminda atilan adimlar ile gida enflasyonunun
sadece islenmemis degil islenmis taraftaki gelisimiyle de enflasyon risklerinin
dizginlenmesi acgisindan destekleyici oldugunu sdéyleyebiliriz. Eylal-Ekim déneminde
yasanan toplam %9,5’lik ylkselisin ardindan Kasim’da %1,95’lik dististn gorildigini
ve bu gerilmenin Aralik ayinda da devam edebilecegini disiuntyoruz. Bu dogrultuda,
yiin son c¢eyregine iliskin olarak ise, gida enflasyonundaki yavaslamanin gelir
blyimesi Uzerinde baski olusturabilecedini, ancak gida disi drin portféyl ve farkl
formattaki magaza yapisiyla her segmentten tlketici kitlesine hitap eden Migros'un
musteri trafigindeki ve sepet blylUmesindeki artisin yani sira yeni magazalarin
katkisiyla yiin  son c¢eyreginde de olumlu ciro performansini sirdidrmeyi
basarabilecegini disuntyoruz. Migros’un 2018 yilinin tamaminda, yillik bazda %23
artisla 18.872 mn TL net satis geliri kaydedecegini 6ngoériyoruz. Enflasyonda
bekledigimiz yavaslamanin da etkisiyle 2019 yilinda ise, ciro buyimesinin yillik %19,8
seviyesine gerileyerek 22.612 mn TL seviyesinde gergeklesecegini diusunuyoruz.
2018-2020 doneminde ise, Migros’'un yilik ortalama %17,8 oraninda blylime
sergileyecegini tahmin ediyoruz.

Grafik 17: L-f-L Gelir Bliytimesi Grafik 18: Net Satis Gelirleri
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Grafik 19: Faaliyet Giderlerinin Dagilimi (9A18) Grafik 20: Faaliyet Giderlerinin Geligimi
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Yuksek enflasyonun personel ve kira maliyetlerine yansimasi nedeniyle
gorecegimiz olumsuz etkinin, déviz bazh kira sézlesmelerinde TL’ye gegis ve
Kipa kaynaklh verimlilik artigi sayesinde telafi edilebilecegini diislinliyoruz

Migros’'un 9A18 itibariyle faaliyet giderlerinin kirilimina baktigimizda; personel
giderlerinin %43, kira giderlerinin ise %22’lik bir paya sahip oldugunu gortyoruz. 2019
yilinda, yuksek enflasyonun personel ve kira maliyetlerine yansimasi nedeniyle
gorecegimiz olumsuz etkinin, déviz bazli kira sézlesmelerinde TL’ye gegisin destegi ve
Kipa magazalari kaynakli verimlilik artisi sayesinde telafi edilebilecegini disinuyoruz.
Boylece Migros’un 2019 yilinda 5.020 mn TL seviyesinde faaliyet gideri kaydederek,
faaliyet giderlerinin/satislara oraninin %22,2 seviyesinde gergeklesecegini tahmin
ediyoruz.

Grafik 21: Personel Giderlerinin Geligimi Grafik 22: Kira Giderlerinin Geligimi
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Optimizasyon ¢aligmalarinin destegiyle operasyonel marjlarda iyilesmenin
devamini bekliyoruz

Kipa konsolidasyonunun etkisiyle Migros’'un operasyonel kar marjlari 2017 yilinda
geriledi. 2016 yilini %5,7 FAVOK marji ile tamamlayan Migros’un, esas faaliyetleri
itibariyle zarar eden Kipa konsolidasyonunun etkisiyle, 2017 yilinda FAVOK marji %5,2
seviyesine geriledi. Ancak, Migros’un blylk magazalarin kigultiimesi yoniinde Kipa
magazalarinda baslattigi optimizasyon c¢alismalarinin destegiyle operasyonel kar
marjlarinda iyilesme gériildii. FAVOK marji 3C18’de %7,1 seviyesinde gergeklesirken;
Enflasyonla Topyekin Micadele Programi kapsaminda gergeklegtirilen fiyat
indirimlerinin etkisiyle yili %5,7 seviyesinde tamamlayacagini disiniyoruz. Ayrica,
kira sozlesmelerinde TL'ye gecis dizenlemesinin Migros’un operasyonel kar
marjlarinda destekleyici olacadini dislniyoruz. Yiksek enflasyonun personel ve kira
maliyetlerine yansiyacak olmasi nedeniyle olugacak olan olumsuz etkinin, Kipa
magazalarindaki optimizasyon calismalari sonucu verimlilik artisi ve déviz bazh kira
stzlesmelerinde TL’ye gegisin etkisiyle telafi edilebilecedini ve Migros’un 2019 yilini,
%5,6 FAVOK marji ile tamamlayabilecegini tahmin ediyoruz.

Markali ve 6zel markali olmak lzere zengin Urin cesitliligi sayesinde her segment
musteri kitlesine hitap etme avantajina sahip olan Migros, taze meyve-sebze ve et
kategorilerinde de 6nemli iyilestirme adimlari atti. S6z konusu adimlarin basinda ise,
lojistik altyapisinin gelistiriimesi geliyor. Dagitim merkezlerinin artmasi ile magazalara
olan sevkiyatlarin artmasi ve gerek meyve-sebze gerekse de et Urlnleri kategorisinde
iyi tarim uygulamalarinin yayginlastirimasinin trafik artisini destekleme adina énemli
adimlar olarak gériiyoruz. Ote yandan atilan bu adimlarin, son vyillarda brit karlilikta
gordugimduz iyilesmenin devamini saglama adina da énemli oldugunu dusunuyoruz.
Kipa magazalarindaki optimizasyon galismalarinin devami nedeniyle, konsolide brit
kar marji kisa vadede baski altinda kalsa da, orta-uzun vadede, iyilesmenin kademeli
olarak yasanabilecegini tahmin ediyoruz

Grafik 23: FAVOK ve FAVOK Marji Grafik 24: Briit Karlilik
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Grafik 25: Yatirrm Harcamalari

Finansallar & Tahminler

Dusiik yatinnm harcamasi gerektiren is modeli

Migros’un yatirnm harcamalarini yeni magaza agilislari ve mevcut magazalarin bakim-
onarim harcamalari olugturmaktadir. 2017 yilinda, Migros’un toplam yatirim harcamasi
262 mn TL (satislarin %1,7’si) seviyesinde gerceklesti. 2018 yilinda ise, yeni magaza
acilislari ve buylik magazalarda satis alani optimizasyonu ¢alismalari dogrultusunda,
sirket yonetimin hedefi ile uyumlu olarak 440 mn TL yatinm harcamasi
gerceklestirmesini 6ngdruyoruz. Bu dogrultuda yil sonu igin, yatirim harcamalarinin net
satislara oraninin 2,33x seviyesinde gergeklesecegini tahmin ediyoruz.

Sirketin 2019 ve 2020 yillarinda yogun yatirrm harcamasi olmayacagi varsayimi
altinda, agirhkl olarak bakim onarim harcamalarindan olugsmak Uzere, 2019 yili igin
264 mn TL, 2020 yili igin ise 292 mn TL yatirim harcamasi 6ngoériiyoruz. Bu
dogrultuda, yatinm harcamalarinin satislara oraninin ortalamada %1,2 olacagini
hesapliyoruz.

Migros’un net igletme sermayesinin net satis gelirlerine oraninin 2018 ve 2019
yillarinda yaklasik %-11 seviyesinde gerceklesecegini 6ngoriiyoruz

Sirketin 2017 yilinda net isletme sermayesinin net satis gelirlerine orani ortalama %-
12,7, nakit gcevirme suresi de -55 gun seviyesinde gergeklesti. Kipa kaynakl artan
sinerjinin 6deme vadesinde iyilesmeye neden olacagini dolayisiyla, Migros’un net
isletme sermayesinin net satig gelirlerine oraninin 2018 ve 2019 yillarinda yaklagik %-
11 seviyesinde gerceklesecegini 6ngdruyoruz.

Grafik 26: Net isletme Sermayesi Yapisi
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Migros’un euro agik pozisyonunu en énemli riski olarak goriyoruz

Sirketin, 2008 yilindaki BC Partners satin almasi asamasindan devir kalan ve son
bilanco tarihi itibariyle 615 mn euroya isaret eden ddviz agik pozisyonu bulunmaktadir.
Migros’'un 9A18 sonu itibariyle toplam finansal borcu yaklasik 5,2 milyar TL
seviyesinde olup, bunun %830 ise euro cinsi finansal borglardan (615 mn euro)
olusmaktadir. S6z konusu euro cinsi finansal borglarin agirlikli kismi ise %89 ile uzun
vadelidir. Migros’un euro cinsi finansal borglari nedeniyle, TL'nin euro karsisinda deger
kaybi yasadigi dénemlerde ylksek kur riskine maruz kalabilmektedir. Dolayisiyla,
Migros’un yiksek ddviz borcu nedeniyle, yilin dokuz aylik déneminde operasyonel
karlilikta yasanan iyilesmeyi net kara yansitamadigini goriyoruz. Euro bazh
kredilerden dogan yuksek finansal gider Uretme riskinin devamina karsin organik
blyimenin olumlu etkileriyle net kar seviyelerinde iki sene iginde pozitif net kar marji
seviyeleri gérmeye baslayacagimizi distniyoruz.

Borglulugun azaltilmasi konusunda atilacak adimlarin hisse performansinda
tetikleyici olacagini diisiiniiyoruz

Hatirlanacagi Uzere, Kipa'nin %95,5'ini satin alarak organik blylimesinin yaninda
inorganik buyime stratejini de sirdiren Migros Eylil 2018'de yasal birlesme sirecini
tamamladi. Sirket ydnetimi borclulugunu azaltmak adina, gegen yil agikladigi plan
dogrultusunda bir takim aksiyonlar aldi. Sirket yonetiminin 2-3 yil igerisinde, yaklasik
500 mn TL degerinde varlik satisina giderek, bor¢lulugunu azaltma yoninde hedefi
bulunuyor. Bu hedef dogrultusunda, Migros Kipa miulkiyetinde bulunan
gayrimenkullerden Mersin ve Cerkezkdy AVM'lerini toplam 154 mn TL, Nispetiye MMM
Migros, Gullik MM Migros, Yesilkdy M Migros magazalarini ise, toplam 56,3 TL bedel
karsiliginda satti. Plan dahilinde, énimuzdeki 1-2 yillik slrecgte yaklasik 300 mn TL
gayrimenkul satisinin gerceklesmesi hedefleniyor. Migros’un yiksek euro cinsi finansal
borcunu 6nemli bir risk unsuru olarak goérmekle birlikte, bor¢lulugun azaltiimasi
konusunda atilacak adimlarin hisse performansinda tetikleyici olacagini disliniyoruz.

Grafik 27: Net Kar & Net Kar Marji Grafik 28: Finansal Borglarin Dagilimi (9A18)
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Gelir Tablosu (mn TL) - MGROS

Net satiglar 7.127
Satislarin maliyeti -5.232
Brit kar 1.895
Faaliyet giderleri -1.603
FAVOK 435
Amortisman 143
FVOK 291
Finansman gelirleri/giderleri (net) -615
Diger gelirler/giderler (net) -55
Vergi Oncesi Kar -385
Vergi -78
Vergi Sonrasi Kar -463
Azinlik paylari 0
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) -463

9.390 11.059
-6.864 -8.107
2526 2.953
2154  -2.525
557 627
186 200
371 428
399 524
-108 -96
346 -236
-24 -64
370 -300
0 0
370 -300

25.031
-18.472
6.559
-5.507
1.416
364
1.052
-284
-601
95

21

115

115

Biiyimeler (%)

Net satislar 9,9
Brit kar 11,2
FAVOK 8,5
FVOK 8,1
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) -626,0

Marjlar (%)

14,0
14,2
12,0
11,6
-120,8

15,6 17,8
16,7 16,9
14,4 12,5
14,2 15,1
-485,1 -19,0

19,8
14,5
15,8
17,7
-97,8

10,7
10,6
12,7
15,7
-736,0

Briut kar marji 26,6
FVOK mariji 4,1
FAVOK marii 6,1
Net kar marji -6,5

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

fES

26,6
4,0
6,0
1,2

21

26,9 26,7
4,0 3,9
5,9 5,7

-3,9 -2,7

2018T
15.344  18.872
-11.262 -13.691
4082 5181
-3.554  -4.408
798  1.085
270 312
528 773
793 -1.235
225 -404
603  -896
-94 79
509  -818
-4 5
513 -818
2018T

387 230
383 26,9
272 359
235 46,3
-270,8  -259,5
2018T

266 27,5
34 41
5.2 5,7
33 -43
444 4255 |

26,2
4,0
5,6

-0,1

26,2
4,2
57
0,5



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

I HALKYATIRIM

P’
=

Finansallar & Tahminler

Bilango (mn TL) 2014 2015 2018T  2019T

Donen varliklar 1.981 1.723 2.036 2471 3.776 4.162 5.211 6.090
Hazir degerler 1.038 689 839 1.156 1.617 1.961 2.510 3.072
Ticari alacaklar 48 48 50 58 97 96 117 131
Stoklar 851 950 1.104 1.212 1.908 1.916 2.358 2.636
Diger donen varliklar 43 36 42 45 154 189 227 251
Duran varliklar 3.816 3.857 3.725 3.805 6.526 6.758 6.412 6.871
Maddi duran varliklar 1.234 1.287 1.221 1.268 3.740 3.908 4.069 4.144
Maddi olmayan duran varliklar 2.501 2.501 2.336 2.360 2.414 2.471 1.958 2.337
Toplam varliklar 5.797 5.581 5.761 6.277 10.303 10.920 11.623 12.961
Kisa vadeli yiikiimliiliikler 2.361 2.780 2.726 3.321 5.516 5.879 5.950 7.130
Kisa vadeli finansal borglar 492 634 213 341 1.038 1.103 1.266 1.126
Ticari borglar 1.686 1.896 2.228 2.664 3.954 4.099 3.913 5.194
Uzun vadeli yiikiimluliikler 2.606 1.892 2.519 2.763 3.259 4.334 4.985 5.027
Uzun vadeli finansal borglar 2.441 1.719 2.380 2.623 2.874 3.837 3.948 4.387
Azinlik paylari 1 1 1 1 57 54 54 54
Toplam 6zsermaye 830 909 516 193 1.527 707 689 804

Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 5.797 5.581 5.761 6.277 10.303 10.920 11.624 12.962

Net borg 1.894 1.664 1.754 1.808 2.295 2.979 2.704 2.441
Finansal oranlar (x) 2018T  2019T

Borg/Ozsermaye (x) 3,5 2,6 5,0 15,4 2,6 7,0 7,6 6,9
Net borg/Ozsermaye (x) 2,3 1,8 3,4 9,4 1,5 4,2 3,9 3,0
Net borg/Toplam varliklar (x) 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2
Net borg/FAVOK (x) 4.4 3.4 31 2,9 2,9 2,7 2,2 1,7
Cari oran (x) 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,9 0,9
Karlilik Gostergeleri (%) 2018T  2019T

Aktif Karliligi -8,1 1,7 -6,5 -5,0 6,2 -7,7 -0,2 0,9
Ozsermaye Karlilhg -44,3 11,1 -52,0 -84,9 61,7 -77,0 -2,8 16,7
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Oranlar ve Garpanlar

Hisse basi kar (TL) -2,60 0,54 -2,08 -1,69 2,88 -4,59 -0,10 0,65
Hisse basi defter degeri (TL) 4,66 5,10 2,90 1,08 8,58 3,97 3,87 4,52
Hisse basi temetti (TL) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Temetti verimi (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Yatinm harcamalari/Net satiglar (%) 3,13 2,78 2,96 2,67 1,70 2,33 1,17 1,17
isletme sermayesi/Net satiglar (%) -11,03 -11,06 -11,43 -12,60 -12,70 -10,63 -10,69 -10,56
FIK (x) -5,64 27,18 -7,06 -8,71 5,10 -3,20 -144,02 22,65
FD/Net satislar (x) 0,83 0,73 0,63 0,54 0,39 0,31 0,26 0,24
FD/FAVOK (x) 13,65 12,19 10,65 9,46 7,44 5,47 4,72 4,19

isletme sermayesi gostergeleri

Alacak tahsil suresi 2,5 2,2 1,9 1,8 1,8 1,9 1,9 1,9
Stok gevirme siiresi 57,1 55,2 54,6 52,1 50,6 51,1 51,6 52,1
Borg 6deme siresi 113,0 109,7 109,7 110,1 107,2 107,1 107,0 106,9
Nakit dongusu -53,5 -52,4 -53,1 -56,2 -54,8 -54,2 -53,6 -52,9
Faaliyet Déngusu 59,6 57,3 56,5 53,9 52,4 52,9 53,5 54,0

Kaynak: HLY Arastirma Tahmin

fER 23 44k 4255 |



https://blog.halkyatirim.com.tr/
https://www.facebook.com/HalkYatirimMenkulDegerlerA.S
http://www.halkyatirim.com.tr/
https://twitter.com/halkyatirim

|5 HALKYATIRIM I

\@‘
®

Halk Yatinm Aragtirma — Oneri Listesi Tanimlan
(Aksi belirtilmedikce 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

AL : %20 ve Uzeri artis TUT : %0 ile %20 araliginda artis SAT : %0'n altinda azalig
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CEKINCE

Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirm bilgi,
yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel, imzalanacak yatirim danismanhgi s6zlesmesi ¢ergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu
tutulamaz. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler
dolayisiyla ortaya cikabilecek dogrudan ve dolayli kazang ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yurirligu giren “Elektronik
Ticaretin Dizenlenmesi Hakkinda” ¢ikan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.

<poGRru>
KARAR

Buglndn dogru karan
gelecedin kazana
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