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Hedef fiyat revizyonu
Migros
Borc¢ kucilirken e-ticaret buyliyor

Yeni ortama hizlica uyum sagladi

Migros, salgin éncesinde de diger perakendecilere oranla daha genis bir
e-ticaret agina sahipti. Covid &ncesi paylasilan %75’lik e-ticaret
bldyumesi, bu kanalin sirketin ana blyime noktalarindan biri oldugunu
isaret ediyordu. Salgin Onlemlerinin devreye girmesiyle, sirket
kapasitesini hizlica artirdi ve e-ticaret satiglari bu dénemde dért kat artt.
E-ticaretin hizli blyldmesini sirdirmesini ve 2025 itibariyle bu segmentin
toplam satislar igindeki payinin %5'ten %13,5’e ¢ikmasini bekliyoruz. Bu
artis 2019-25 arasinda yillik ortalama %35’lik bir bliyiimeye isaret ediyor.
Sirketin farkli kanallar Gzerinden (Migros Hemen, Macroonline ve
trendyol.com (zerinden satiglar vb.) degisik musterilere ulasabiliyor
olmasi, Migros’un rakipleri karsisindaki en blylk avantaji. Diger yandan
indirim marketleriyle arasindaki fiyat farkinin daralmasi ve ylksek kaliteli
Migros markali trGinler de hem magazalardaki hem de web sitesindeki
trafigi olumlu etkiliyor.

Borg beklenenden hizlh daralhiyor

Migros 2019 yilindaki 470mn TL’lik gayrimenkul satisinin tzerine, 2020
yilinda simdiye kadar 460mn TL’lik daha satis gergeklestirdi. Buradan
elde edilen nakit de sirketin EUR bazli borcunu azaltma ydninde
kullanildi. Sirketin hala yaklasik 1 milyar TL'lik gayrimenkul portféyi
bulunuyor ve varlik satislari piyasa kosullarina gére devam edebilir. Bu
satiglar ve gugcli nakit yaratimi sayesinde, TL'nin ciddi deger kaybina
ragmen, sirketin net bor¢ / FAVOK rasyosu 2016'daki 4'ten, 1.3'e (UFRS-
16 etkisi harig) geriledi. Sirket bu dénemde uygun kosullar olustugunda
borcunu TL’ye de gevirerek, brit EUR borcunu 672mn EUR’dan 263mn
EUR’a indirmeyi bagardi. Sirketin 2022’ye kadar EUR borcu i¢in anapara
6demesi bulunmuyor, ancak erken ddemelerin devam edebilecegini
dislniyoruz. Diger yandan sirketin 2020 yili sonunda net borg /FAVOK
rasyosunun 0,8’e inecegini hesapliyoruz. Bu durum yonetimi g¢ok
boélinmus olan sipermarket segmentinde yeni satin almalar yapmaya
tesvik edebilir.

Tahminlerimizi giincelliyoruz

1C20 sonuglarinin ardindan ve degisen piyasa kosullarinin etkisiyle
tahminlerimizi yukari yonlu revize ediyoruz. Yeni hedefi fiyatimiz olan
46,10TL, %37’lik artis potansiyeline isaret ediyor. Sirket hizli bir borg
azaltma déneminde, bu da hisse fiyatinin sirekli olarak revize olmasinin
ana sebeplerinden. Son dénemdeki guglu hisse performansina ragmen
hisse hala 6,6x 2020 ve 6x 2021 FD/FAVOK carpanindan iglem gériiyor
ve bu carpanlar uluslararasi benzerlerinin sirasiyla %25 ve %27 altinda.
Sirketin 2020 FD/FAVOK carpani, yerel benzerleri, BIM (10,7x) ve Sok’un
(7,0) carpanlarinin da gerisinde bulunuyor. Sirketin 2020 yilini da net
zararla kapatacagini hesapliyoruz ve 2021 yilindaki kar da EUR borg¢ ve
TL’nin deger kaybi sebebiyle sinirli olabilir. Yine de EUR borcun

azalmasiyla sirketin F/K carpaninin uluslararasi benzerlerine
yakinlagacagina inaniyoruz.
Riskler

EUR borcun ciddi sekilde azalmasiyla, daha az kirilgan olsa da, yine de
sirket igin en buyuk risk, TL’nin EUR karsisindaki deder kaybi olabilir.
Yine ortaklardan BC Partners’in olasi hisse satisi (yaklasik 23mn hisse)
fiyat Uzerinde bir baski yaratabilir. Ancak bu baskinin etkisinin kisa sureli
olacagina inaniyoruz.

ENDEKS USTU GETIRI
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Tavsiye Endeks Ustii Getiri
Hedef Fyat TL46.10
Hisse Fiyati (08/06/2020) TL33.64
Getiri Potansiyeli 37%
Bloomberg Hisse Kodu MGROS TI
Piyasa Degeri (TLmn) 6,091
Piyasa Degeri (USDmn) 899
Halka Agiklik Orani 36%
Hisse Sayisi (mn) 181
Ortalama islem Hacmi -3 Aylik (TLmn) 225
Fiyat Performansi 1M 3M 12M
Nominal (TL) 13% 57% 153%
Nominal (USD) 19%  41%  117%
BIST-100'e gére 1% 47% 119%
Tahminler (TLmn) 2019 2020T  2021T
Satiglar 23,191 28,253 32,176
FAVOK 2,127 2,361 2,688
Net Kar -492 -94 185
Degerleme 2019 2020T  2021T
FIK n.m a.d 33.0x
FD/FAVOK, diizeltilmis** 5.3x 6.6x 6.0x
F/DD 19.0x  26.8x 14.8x
Temettl verimi (%) 0.0%  0.0% 0.0%
* Vadeli alimlar faiz giderine gére diizeltilmis
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Degerleme 2018 2019 2020T 2021T Bilango (milyon TL) 2018 2019 2020T 2021T
F/IK n.m n.m a.d 33.0x Donen varliklar 4,474 5,277 5971 6,696
FD/FAVOK* 7.8x 5.3x 6.6x 6.0x Nakit 1,769 2,348 2,415 2,659
F/DD 9.6x 19.0x 26.8x 14.8x Ticari alacaklar 121 126 154 175
Serbest nakit akis1 verimi 105% 12.7% 159% 14.9% Stoklar 2,249 2,666 3,260 3,712
Temettl verimi 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% Diger dénen varliklar 335 136 143 150
* Vadeli alim satima gére diizeltiimis FAVOK Duran varhklar 6,411 9,184 9,577 9,627
Toplam varliklar 10,885 14,461 15,548 16,323
Gelir Tablosu (milyon TL) 2018 2019 2020T 2021T
Satislar 18,717 23,191 28,253 32,176
Britkar 5,249 6,205 7,488 8,528 Kisa vadeli yiikiimluliikler 6,675 7544 9,143 9,795
Brit kar marji 28.0% 26.8% 265% 26.5% Kisa vadeli borglanmalar 1,229 963 998 616
Faaliyet giderleri -4,400 -4884 -6,109 -6,958 Ticari borglar 4,867 5,744 7,022 7,997
Faaliyet giderleri/Satiglar -235% -21.1% -21.6% -21.6% Diger kisa vadeli yikimluliikler 579 607 874 917
Esas faaliyet kari 849 1,321 1,379 1,570 Uzun vadeli yiikiimliilikler 3,575 6,594 6,176 6,116
Esas faaliyet kari marji 4.5% 5.7% 4.9% 4.9% Uzun vadeli borglanmalar 3,341 3,440 2,752 2,477
FAVOK 1,144 2,127 2,361 2,688 Diger uzun vadeli ylkim. 234 3,154 3,424 3,639
FAVOK marji 6.1% 9.2% 8.4% 8.4% Ozkaynaklar 633 321 227 412
Diger ve Finansal gelir/giderler (net) -1,896 -1,789 -1,446 -1,339 Toplam kaynaklar 10,885 14,461 15548 16,323
Vergi Oncesi Kar -1,047 -468 -67 231
Net Kar -836 -492 -94 185 Net Borg 2,801 5,173 4,720 4,023
Net Kar Marji -45% -21%  -0.3% 0.6% Operasyonel igletme sermayesi -2,497 -2,951 -3,608 -4,109
Biiyiime Oranlan 2018 2019 2020T 2021T
Net satislar 22% 24% 22% 14%
FAVOK 43% 86% 11% 14% Oranlar 2018 2019 2020T 2021T
Net kar -263% -41% a.d ad Net borg / FAVOK 2.4x 2.4x 2.0x 1.5x
Net borg / Ozsermaye 4.4x 16.1x 20.8x 9.8x
Nakit akimi 2018 2019 2020T 2021T Yatirrm harcamasi/ Satiglar -2.6% -4.5% -4.2% -4.0%
Dizeltimis FAVOK* 679 1,543 1,666 1,852 Ozsermaye karlihg -79%  -103% -34% 58%
Odenen vergiler -97 -177 -164 -175 Yatirilan sermaye karliligi 24% 30% 26% 33%
Yatinm harcamalari -488 -1,046 -1,191 -1,272
NCW (cash flow) 548 454 657 501
Free cash flow 642 775 968 906 Hisse Basina Gostergeler 2018 2019 2020T 2021T
Hisse Basi Net Kar -4.61 -2.72 -0.52 1.02
Odenen temettiiler 0 0 0 0 Hisse Bagi Temettl 0.00 0.00 0.00 0.00
Temettl dagitim orani 0% 0% 0% 0% Hisse Bagsi Defter degeri 35 1.8 1.3 2.3
Kaynak: Sirket verisi, YF Arastirma tahminleri
.
© 2020, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S. m | TURKiYE$BANKASI 2



Yatinm Finansman Menkul Degerler

Meclis-i Mebusan Cad. 81 Findikl 34427 Beyoglu/istanbul
Tel: +90 (212) 317 69 00 Faks: +90 (212) 282 1550 - 51

UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gdnderildigi kisi ya da kuruma &zeldir ve gizlidir. Hicbir sekilde Uglincu kigilere agiklanamaz ya da
yayinlanamaz. Yetkili alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayillmasi veya
mesajda yer alan hususlarla ilgili olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. Eger mesajin alicisi veya
alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatirim Finansman
Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu, giincelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, icerik
Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$. tarafindan her zaman degistirilebilir. Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatirrm Finansman Menkul
Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler hazirlandidi tarih itibariyle mevcut piyasa
kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmigtir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile ortaya cikabilecek
hatalardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanhgi hizmeti, Kigilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir.
Burada yer alan ve higbir sekilde yoénlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede
bulunanlarin kigisel gériglerine dayanmaktadir. 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. Bu e-posta iceriginde
yer alan c¢esitli bilgi ve goruslere dayanilarak yapilacak ileriye donuk yatinmlar ve ticari islemlerin sonuclarindan ya da ortaya ¢ikabilecek
zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Mesajin iceriginden, iletiimesinden, alinmasindan,
saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virls igermesinden ve sisteminizde yaratabilecedi zararlardan Yatirnm Finansman
Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatinm Finansman bu mesajin igerigi ve ekleri ile ilgili olarak hukuki agidan herhangi bir
sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkir ederiz.

Levent Durusoy Genel Mudir Yardimcisi levent.durusoy@yf.com.tr +90 (212) 334 98 33

Arastirma Boliimii

Serhan Gok Mudar serhan.gok@yf.com.tr +90 (212) 334 98 39

Kurumsal Finansman Boliimii

Pervin Bakankus Muadur pervin.bakankus@yf.com.tr +90 (212) 334 98 61

Hizmet Noktalarimiz

Genel Mudurlik +90 (212) 317 69 00 Merkez +90 (212) 334 98 00
Antalya +90 (242) 243 02 01 Ankara +90 (312) 417 30 46
Ulus +90 (212) 263 00 24 Bursa +90 (224) 224 47 47
Caddebostan +90 (216) 302 88 00 izmir +90 (232) 44180 72
Samsun +90 (362) 43146 71

© 2020, Yatirim Finansman Menkul Degerler A.S.

e . Al
m | TURKIYE$BANKASI


mailto:levent.durusoy@yf.com.tr
mailto:serhan.gok@yf.com.tr
mailto:pervin.bakankus@yf.com.tr

