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Endeksin Uzerinde Getiri

M ig ros Hisse Fiyati: 36.68TL

12 Aylik Hedef: 65TL

Mustafa Kiglikmeral, CFA

Gucli baydme ve nakit akisi, cazip degerleme Bopabioonan e il inson
MGROS igin 65TL hedef fiyat ile AL tavsiyemizi yineliyor ve hisseyi en ¢ok Bloomberg Kodu ) MGROS TI
onerilen hisseler listemize ekliyoruz: Hisse mevcut hedef degerimize %73 Tavs'ye, ) Endek__sm Uz?rmde Getiri
. o . s . . . . Hedeffiyat, TL/hisse TRY65.00 (6nceki TRY67.00)
getiri potansiyeli sunuyor. Migros’a iliskin olumlu goérisimizin Son kapanis, TL/hisse 37.68
nedenlerini: 1) online operasyonlarin artan katkisi ile rakiplerine gére ¢cok vyykar potansiyel %73
daha giiclii benzer magaza biliylime (LfL) 6ng6ériimiiz, 2) mevcut ekonomik Halka agiklik orani %51
konjonktiirde magaza ulasilabilirliginin kolaylasmasi sayesinde magaza acilis Piyasa degeri, TL mn 6,822
hizinin son vyillarin lzerinde seyredecegi beklentimiz (+5%), 3) gugli Ffrma deger"_ﬂ‘ mn 11,331
o i . . . . Finansal veriler 2020 2021  2022T  2023T
blyUmenin sagladigi operasyonel kaldira¢ sayesinde, personel, eneriji Ye Ozet UFRS Finansallar, TLmn
lojistik giderlerindeki yuksek artisi kismen telafi edecegini ve FAVOK cjo 28,790 36272 54,420 69,473
marjindaki baskinin sinirh kalacagini tahmin ediyor olmamiz ve 4) giclic FAVOK 2,224 2,894 4,227 5261
operasyonel sonuglara ragmen, artan regiilasyon riski, asgari icrete yapilan Net kar -403 359 494 839
yliksek zam, Rekabet Kurumu'nun (RK) cezasi ve risk algisinin Net borg ) 3541 2447 1967 1,683
Ko til inin de etkisivle hi in ABustos'20'd b deksin %50 Net bor¢/FAVOK 1.59 0.85 0.47 0.32
otulesmesinin de etkisiyle, hissenin Agustos en buyana endeksin %50 _, /. marit %8 %8 %8 %8
altinda performans gostermesi ve degerlemesinin cazip hale gelmesi olarak et mayj %1 %1 %1 %1
siralayabiliriz. Ciro, yly %26 %26 %50 %28
, . o o o . FAVOK, yly %4 %30 %46 %24
2022'de yiiksek biiyiime ve karlilik éngoériiyoruz: Giicli benzer magaza Kar, yly nm nm %38 %70
blyUimesi ve son yillardaki ortalamalarin tzerinde magaza alani artisi F/K n.m. 19.0 13.8 8.1
beklentimiz nedeni ile 2022'de %50 ciro buylimesi 06ngoériyoruz. FD/FAVOK 4.4 3.2 2.1 1.6
Beklentimiz yoénetimin 40-45% biiyiime 6ngorisiniin, biyiik dlgude farkli FD/Ciro 0.3 0.3 0.2 0.1
enflasyon varsayimlari nedeniyle, Uzerinde yer aliyor. Enflasyonist bir Hisse verisi 1 3 oa i
ortamda brit kar marji Gzerinde 6nemli bir baski 6ngormiyoruz. Kuwvetli Nominal degisim %8 %11 %10 %1
magaza acilislari ve benzer magaza biyiimesinin, personel, enerji ve lojistik BIST 100 rélatif %7  -%15 %22 %7
giderlerindeki yiksek artisi biyik 6lciide telafi edecegini ve FAVOK AOIH, TRYmn 81 138 103 106
marjindaki baskinin da sinirli kalacagini tahmin ediyoruz. Tahminlerimiz tim gg ¢ 1.20
yil igin Sirket’in tanimina gére %8,2 FAVOK marjina isaret ederken, Sirket 50.0 1.00
yonetiminin %8-8.5 olan 6ngorusi ile uyumlu gériinmektedir. 40.0 0.80
30.0 0.60
Giincel garpanlarin hissenin gergek degerini yansitmadigina inaniyoruz: g 0.40
4G21 sonuglari ardindan marj beklentilerimizdeki hafif asagi yonli revizyon 10.0 0.20
) L ) o ) —— MGROS —— BIST-100 rdlatif (sag)
nedeniyle hedef degerimizi 65 TL’ye revize ettik (6nceki: 67 TL). MGRQOS, 0.0 - 0.00
L . . i Temmuz 21 Eylul 21 Kasim 21 Subat 22
3,4x 2022T FD/FAVOK ile (UFRS-16 ve UFRS-15 6ncesi, RK para cezasi ile Ortakitk
e - e aklik yapisi
diizeltilmis net borg kullaniimistir) pazar lideri BIMAS’a gére yaklasik %35 vy perakendecilik %50
iskonto ile islem gérmektedir. Guglii biuyime, dayanikli marjlar, yiksek Moonlight Capital %50
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Riskler: Mevzuat degisiklikleri, yil icinde olasi ek asgari Ucret artisi,
rekabetin artmasi ve enflasyonun tahminlerimizden sapmasi degerlememiz
lizerindeki en 6nemli risk unsurlaridir.
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Migros UFRS Finansallar

AKYatirm

Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023
Satis Gelirleri 28,790 36,272 54,420 69,473 lgletme Faaliyetlerinden Nakit 3,023 3,404 4,955 5,181
Briit Kar 6,771 8,755 13,115 16,604 Diizeltme Oncesi Kar -403 359 494 839
Operasyonel Giderler 5390 6,768 10,241 13,002 Amortisman ve itfa Paylari 843 907 1,354 1,659
Faaliyet Kan 1,381 1,987 2,874 3,602 isletme Sermayesindeki Degisim 1,074 1,029 1,455 1,298
FAVOK 2,224 2,804 4,227 5,261 Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,508 1,109 1,653 1,385
FAVOK (UFRS-16 6ncesi) 1,410 1,987 3,043 3,831 Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 328 -507 -1,208 -1,528
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -347 -1,128 -1,006 -1,319 Sabit Sermaye Yatirmlari 389 -882 -1,208 -1,528
Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0 Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -60 374 0 0
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 29 216 0 0 Serbest Nakit Akimi 3,351 2,897 3,747 3,653
Finansal Gelir / (Gider) -1,283 -849 -1,226 -1,234 Finansman Faaliyetlerden Nakit -2,433 -2,374 -2,201 -2,568
Vergi Oncesi Kar -221 225 641 1,049 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 918 523 1,545 1,085
Vergi Geliri / (Gideri) -183 133 -147 -210
Azinlik Paylari 0 0 0 0 Biyime 2020 2021 2022 2023
Net Kar -403 359 494 839 Satis Gelirleri 25.9% 26.0% 50.0% 27.7%
Hisse Basi Net Kar -2.2 2.0 2.7 4.6 Brit Kar 10.7% 29.3% 49.8% 26.6%
Hisse Bagi Temettl 0.0 0.0 1.4 2.3 Operasyonel Giderler 13.0% 25.6% 51.3% 27.0%
Temettl Dagitim Orani 0% 0% 50% 50% Faaliyet Kari 2.4% 43.9% 44.6% 25.3%
FAVOK 41%  30.1%  46.1% 24.5%
Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 FAVOK (UFRS-16 Oncesi) -1.4% 40.9% 53.1% 25.9%
Doénen Varliklar 7,331 8,704 13,126 16,434 Net Kar -12.5% -189.1% 37.6% 70.0%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,231 3,632 5,178 6,262
Finansal Yatirnmlar 6 3 3 3 Karhhk 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar 175 178 267 341 Brit Kar Marji 23.5% 24.1% 24.1% 23.9%
Stoklar 3,340 4,675 7,356 9,415 Operasyonel Gider Marji 18.7% 18.7% 18.8% 18.7%
Diger Dénen Varliklar 580 216 323 413 Faaliyet Kar Marji 4.8% 5.5% 53% 5.2%
Duran Varliklar 8,047 9,397 11,709 14,015 FAVOK Marji 7.7% 8.0% 7.8% 7.6%
Maddi Duran Varliklar 2,773 3,750 4,625 5,661 FAVOK Marji (UFRS-16 Oncesi) 4.9% 5.5% 5.6% 5.5%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,440 2,462 2,452 2,441 Net Kar Marji -1.4% 1.0% 0.9% 1.2%
Kullanim Hakki Varliklari 2,790 2,785 4,179 5,335 Ozkaynak Karlihg (ROE) -210.1%  126.6% 63.1% 63.3%
Diger Duran Varliklar 45 399 453 578 Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 26.6% 58.1% 77.6% 87.7%
Toplam Varliklar 15,378 18,100 24,835 30,448 Operasyonel Nakit Akimi Marji 10.5% 9.4% 9.1% 7.5%
Kisa Vadeli Yikiimliliikler 10,403 13,109 18,151 22,222 Serbest Nakit Akimi Marji 11.6% 8.0% 6.9% 5.3%
Finansal Borglar 1,558 1,285 981 692 Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 135.9% 117.6% 117.2% 98.5%
Diger Finansal Yukumlulikler 598 759 1,139 1,454
Ticari Borglar 7,339 9,582 13,806 17,237 Rasyo Analizi 2020 2021 2022 2023
Diger Kisa Vadeli YUkumlilikler 908 1,482 2,224 2839 F/K n.m. 19.0 13.8 8.1
Uzun Vadeli Yikimliiliikler 4,942 4,455 5655 6,604 FD/FAVOK 4.4 3.2 2.1 1.6
Finansal Borglar 2,280 1,686 1,500 1,300 FD/FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 4.8 3.1 1.4 0.7
Diger Finansal Yukimlilukler 2,337 2,349 3,524 4,499 FD/ Satig 0.3 0.3 0.2 0.1
Diger Uzun Vadeli YUkimlulikler 325 420 630 805 Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 3.6%
Ozkaynaklar 33 536 1,030 1,622
Ana Ortaklhiga Ait Ozkaynaklar 31 536 1,030 1,622 Borgluluk 2020 2021 2022 2023
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 Net Borg (Nakit) 3,536 2,445 1,965 1,680
Rezerv ve Diger Kalemler 670 911 911 911 Net Borg (Nakit) (UFRS-16 Oncesi) 607 -661 -2,696 -4,271
Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlar) -417 -915 -556 -309 Net Borg / FAVOK 1.6 0.8 0.5 0.3
Dénem Net Kari / (Zarari) -403 359 494 839 Net Borg / FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 0.4 0.3 09 11
Toplam Kaynaklar 15,378 18,100 24,835 30,448 Faaliyet Kari/ Net Faiz Gideri (Geliri) 3.0 4.1 5.5 9.0
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanilarak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden o6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhsligindan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirnm'm ve Akbank'in tiim ¢alisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatirrm Danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirim Danigsmanligi hizmeti; araci kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirnm Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
© Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. 2019
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