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Migros Ticaret

Suardurulebilir Buyume ile Cesitlendirilmis Yapi

Migros Ticaret’i (MGROS) 844 TL Hedef Fiyat ve %52 getiri potansiyeli ile

Hisse Onerileri listemize ekliyoruz.

Degerlememizde, indirgenmis nakit akimi analizi (INA) ((%27,5 risksiz getiri
orani, 6zsermaye maliyeti %332, %55 risk primi, %312 AOSM, 1,05 beta))

kullaniimistir. Degerlememizin detaylari Sayfa 3'tedir.

Konjonktir Gida Perakendeleri Sektérinii One Cikarabilir. 2022 yilinda Rusya
— Ukrayna savasl ile baslayan yUksek enflasyon ortaminda gida perakende
sirketlerinin enflasyonu cirolarina yansitabilmis olmasi ile marketlere olan ilginin
artmasl hem ziyaret¢i sayisini hem de sepet basina harcama tutarlarini
artirmisti. Siki para politikasinin etkileri ile genele yayilan bir talep azalmasi olsa
da bu durumdan gida perakende sektdrunun etkilenecegini dusunmuyoruz.
Gida perakende sirketlerinin yakumlultklerinin basinda gelen personel giderleri
kisminda, 2024 yilinda ara dénemde asgari Ucrete zam yapilmayacak olmasi,
enflasyondaki geri ¢ekilme ile birlikte de stoklarda iyilesme ve isletme
sermayesinde yasanacak pozitifligin nakit akislarini olumlu etkileyecedini

dusunmekteyiz.

Cesitlendirilmis Yapi lle Bliyiime. Migros, yeni actigl ve acacadl subeler
(2024 Tahmini 250+ magaza) ile genislemeye devam ediyor. Haziran itibariyle
3.490 adet magazasl bulunan sirketin gesitlendirilmis yapisi Migros, Migros Jet,
5M, Macrocenter, Kiosk ve Mion'dan olusuyor. Turkiye'nin yeni nesil kisisel
bakim marketi Mion'da hizli buyUmeye beklentileri ile sirkete deger katiyor.
Dijital anlamda da hizla blyulyen sirkete yaptigi uygulamalar ile musterilerine
hizli ve kolay alternatifler sagliyor. Pandemi ile daha ¢ok ayyuka c¢ikan online
alisveris magdazalarindan online, telefon veya mobil uygulamalarla alisveris
olanagi saglayan Migros, bu hizmetiyle genis bir Urin agdini musterilerine
sunmaya basladi. Sepet tutarlarinin da artiyor olmasi karllik acisindan
cesitlendirilmis yapi ile desteklenecektir. Veri bazli guncel trendlere gore
uyarlanan buyUk magazalarda alan ydnetimi planlamasi, Urun cesitliligi ve
formatlari arasinda farkli

kategoriye o&zel ile Migros gida perakendeler

1.07.2024

MiGROS

Kapanis Fiyati (TL): 554
Potansiyel Getiri: %52

Hisse Bilgileri

Sektor Gida Perakende
Bloomberg Hisse Kodu MCROSTI
Fiyat TL (10072024 554
S2-hafta fyat aralig TL) 236- 560
Piyasa Dederi TL mn) 100304
Piyasa Degeri (USD mn) 3050
Hisse Sayist (mn) 18l
Firma Degjeri (TL mn) 98.851
Firma Dejeri (USD mn) 3006
Net Borc (TL mn) 1453
Net Borg (USD mn) 44
3yl ortalama gUnlik islem hacmi (TL mn) 9290
3yl ortalama gUnlik islem hacmi (USD mn) 87
3AOIH/Piyasa Degier (% 09
Jaylk ortalama hisse fiyati (TL) 4834

BIST100
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organizasyon yapisl ile 6ne c¢ikiyor. Sadece market olarak tabir edebilecedimiz satislar degdil Gurmepack’in %50'lik

payinin da bUnyeye katilmasi ile paketlenmis gida Uretim ve catering hizmetine de basladi.
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Yatinmlar, Gelecek Acisindan Pozitif. Taze kategorisinde ve temel ihtiya¢c UrlUnlerinde daha rekabetci
olunmasl adina alinan tesisler ile dagitim merkezlerinin artacak olmasi sUrim hizini da artirabilir. Uzun vadeli
bUyUmesini hizlandirmak icin perakendenin gelecedine yatirrm yapan sirket, online gida perakendeciligi, fintek
finansal ¢ozumler ve elektrikli araglara sarj hizmetleri yatirrmlari ile planlamalarini gelecege hazirliyor. Sirketin
dagitim merkezlerinin catisina 4 GES kurmasi ve 2026'da toplam enerji tiketiminin 1/3'Unin Migros'un glnes
enerjisi santrallerinden saglanmasi beklenmesi durumu, mali ydnetim ve yukumlultklerin kontrolU acgisindan

pozitif unsur olarak én plana ¢ikiyor.

Yurt Disi Benzer Sirketlere Gére Iskontolu islem Gériiyor. Yurt disi piyasalar her ne kadar yurt ici taraftan
daha hizli 2024 yilinda fiyatlanmis olsa da dolar bazinda sirketin benzer sirketleri olan Dino Polska, Lenta, Magnit,
Pharmacy Chain, Podravka Prehrambena sirketleri ile karsilastirildiginda Migros'un dolar bazli ¢carpan analizi

yapildiginda yurt disi benzer sirketlerinden iskontolu oldugunu isaret ediyor.
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*TMS29 Dahil Grafikler
Dalgali Piyasalarda Gliven Unsuru. Migros'un istikrarli ve kanitlanmis is modelinin ve muhafazakar bilancosunun
mevcut dalgali piyasa kosullarinda bir avantaj olusturdugunu dusunuyoruz. YUksek kalite ve dusuk risk profiliyle

dalgali piyasalarda potansiyel oldugu goérustndeyiz.
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Degerleme

Milyon TL 2023 2024 (T) 2025 (T) 2026 (T) 2027 (T) 2028 (T)
Net Satis 145.810 247.877 309.846 356.323 391.956 431151
FAVOK 9.784 19.830 24.788 28.506 31.356 34.492
Net Kar 5954 7.436 9295 10.690 11.759 12.935
TMS 29 Hari¢ Beklentiler, info Yatirim Arastirma Tahminleri
iNA (mn TL) 2024 2025 2026 2027 2028 Ug deger
Net Satislar 247.877 309.846 356.323 391.956 431151
Brut Kar 61.969 77.462 89.081 97.989 107.788
FAVOK 19.830 24.788 28.506 31.356 34.492
Faaliyet Karl 6197 7.746 8.908 9.799 10.779
Operasyonel Vergiler -1.549 -1.937 -2.227 -2.450 -2.695
Net Kar 7.436 9.295 10.690 11.759 12.935
Net Yatirim Giderleri 8.500 9.915 11.402 12151 13.366
isletme Sermayesi Degisimi 1.024 2112 3.704 4900 5.425
Serbest Nakit Akimi 8.757 1.444 11.885 12.248 13.438 220.765
AOSM 31,20% 28,00% 25,00% 25,00% 25,00% 22,00%
indirgenmis Nakit Akimi 6.675 8.940 7.607 6.271 5.504 99.653
Firma Degeri 130136
Ug Deger Bluyime 15%
Net Borg¢ -1.453,4
Piyasa Degeri 131.589
Piyasa Degeri - 09.07.2024 152.782
Sermaye 181,05
844 TL

Hisse Fiyati




Gida Perakende Sektoru

Gida perakende sektoru, ozellikle enflasyonist dénemlerde talep esnekligine bagisiklidr ile dne c¢ikmaktadir.
Bilindigi Uzere Ulkemizde yillik tUketici enflasyonunun 2024 yilinin Mayis ayi itibariyle %75,5 seviyelerine yUkselerek
zirve yaptigdl, siki para politikasinin da etkisi ile Haziran 2024 itibariyle %71,60 seviyelerine dUstugu gdzlemlenmisti.
Belirttigimiz gibi, siki para politikasl neticesinde merkez bankasi politika faizini %50 seviyesine kadar yUkseltmesi
ile kredi maliyetleri artis gostermis, bunun yani sira kredi karti islemlerinde uygulanacak azami akdi faiz oranlari
aylik %4,25 seviyesine c¢ikarilmistl. Yine ayni sekilde, enflasyon ve siki para politikasinin etkisiyle Ekonomik Guven
Endeksi Haziran 2024 itibariyle 95,8 seviyesine gerilemis, yine ayni donemde Perakende Ticaret Guven Endeksi ise
108,8 seviyesinde gerceklesmistir. Bu baglamda degerlendirildiginde, perakende ticaret sektdru genel ekonomik

gorunumden pozitif ayrismaktadir.
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Yemek

Diger taraftan, enflasyon neticesinde kagit para kUpurlerinin yetersiz kalmasi ve gelisen teknolojinin online

kanallari gucglendirmesi ile tuketiciler kart kullanimina ydnelmis, 2024 yilinin ilk alti ayinda kart kullanim hacmi;

0 market ve alisveris merkezlerinde gecgen yilin ayni dénemine gdre 7 milyar dolar artis gostererek 36,7 milyar

dolar seviyesine,
O yemek sektérinde gegen yilin ayni dénemine gore 3,2 milyar dolar artis gdstererek 12 milyar seviyesine,

0 saglik, saglk Urunleri ve kozmetik sektdrlerinde ise gegen yilin ayni dénemine gdre 1,8 milyar dolar artis

gostererek 7,5 milyar dolar seviyesine ulasmistir.

Teknolojik gelismenin etkisi kart verilerinden de net bir sekilde gdrulebilmekte olup internet Uzerinden yapilan
aligverigler 2023 yilinin ilk yarisina gore 14,5 milyar dolar artis gostererek 2024 yilinin ilk yarisinda 61 milyar dolar
seviyesine yukseldi. Perakende sektoru de teknolojik gelismelerden en ¢ok etkilenen sektdrlerden biri olup, sektore
pek cok yeni oyuncu katilmakla birlikte, halihazirda sektdrde yer etmis firmalarin da dijital kanallarini

gucglendirmek adina yatirrmlar yaptiklari goze carpmaktadir.

Sektérlerin 2019-2023 Villari Arasindaki Yillik Bilesik Blytime Oranlari (%)

(

Elektronik

Kaynak: Ticaret Bakanligi, Turkiye'de E-Ticaretin Gorinumu Raporu, Mayis 2024 ) 4




Sektdrde sdz sahibi fiziki perakende firmalarinin da dijital ortamda satis yatirimlari sonrasinda basta gida ve
supermarket sektdru olmak Uzere pek ¢ok sektdrde hizli buyume kaydedilmistir. Gida ve sUpermarket sektoru
gecen 4 yilda e-ticaret ekosistemi igerisindeki payini 4 katina cikararak sektordeki dijital donUsumun 6ncu

sektérlerinden biri oldugu ispat etmistir.

Gida ve Supermarket Sektérundn YillaraGore
E-Ticaret Hacmi Igindeki Payi (%)
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Perakende sektdrunde gok kanalli pazarlamanin énemi her gegen gun artmakla birlikte dte yandan sektdrin en
buyuk maliyet kalemlerinden birisi olan personel maliyetini azaltmak adina kasiyersiz alisveris ¢cozumleri
gelistirilmektedir. HenUz Turkiye'de drnekleri bu dizeyde goérilmese de Amazon tarafindan gelistirilen “Just Walk
Out" sistemi ile mUsterinin raflardan aldigi GrUnler kamera destekli bir yazilim ile takip edilmekte olup magazadan
¢ikis asamasinda otomatik olarak tutar musteri hesabindan tahsil edilmektedir. Her ne kadar Amazon tarafinda
yuksek maliyet sebebiyle ilgili magaza konseptlerinin azaltilmasi dusunulse de 6zellikle ChatGPT gibi ticari yapay

zeka ¢ozUmlerinin gelisimiyle, kasiyersiz magazalarin yayginlagsmasi sasirtici olmayacaktir.

Ayni zamanda, tuketicinin bilinglenmesi neticesinde organik gida UrUnlerine olan talep artis gdstermistir.
Dolayisiyla organik ve sagdlikh GrUnler satan market zincirleri tiketiciden daha cok ragbet gérmeye baslamistir. ilgili
marketlerin sattiklari UrUnlerin raf dmurlerinin daha az olmasi, Uretimin daha masrafli ve zaman alici olmasi,
geleneksel perakende marketlerinden daha pahali olmasina neden olmaktadir. Bu sebeple, ABD ve ingiltere'deki
Whole Foods veya Almanya’'daki Alnatura gibi saglikli ve taze gida satan marketler 6ncU olan gelismis Ulkelerde
pazar paylarini bUyUtmektedir. HenlUz erken asamada olsa da, dUnyada gelismekte olan Ulkelerden biri olan
Turkiye'de de ilerleyen yillarda, 6zellikle ekonomik toparlanmanin gergeklestigi durumda, benzeri bir trendin

olusmasi beklenebilir.

Cekince: Bu raporda yer alan her tarlu bilgi, degerlendirme, yorum, istatistiki sekil ve bilgiler hazirlandigi tarih itibari ile mevcut piyasa kosullari ve glvenirligine inanilan
kaynaklardan elde edilerek derlenmistir ve info Yatirrm Menkul Degerler AS. tarafindan genel bilgilendirme amaci ile hazirlanmistir. Sunulan bilgilerin dogrulugu ve
bunlarin yatinm kararlarina uygunlugu tarafimizca garanti edilmemektedir. Bu bilgiler belli bir getirinin saglanmasina yénelik olarak verilmemekte olup alim satim kararini
destekleyebilecek yeterli bilgiler burada bulunmayabilir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Herhangi
bir yatirim aracinin alim-satim énerisi ya da getiri vaadi olarak yorumlanmamalidir. Bu gérUtsler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Sadece
burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Bu nedenle bu sayfalarda yer alan bilgilerdeki hatalardan,
eksikliklerden ya da bu bilgilere dayanilarak yapilan islemlerden, yorum ve bilgilerin kullanilmasindan dogacak her tirli maddi/manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun Uguncu kisilerin ugrayabilecegi her turlli dogrudan ve/veya dolayli zararlardan dolayi info Yatirim Menkul Degerler A'S. ile bagh kuruluslari, calisanlari, yéneticileri ve

ortaklari sorumlu tutulamaz. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanligi kapsaminda degildir. 5



