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Migros 3C17’de piyasa beklentisinin (TL 95mn net zarar) ve bizim
beklentimizin (TL 87mn net zarar) iistiinde bir performans gostererek
TL 70mn net zarar acikladi. 1 Mart 2017°de Kipa konsolidasyonunu
gerceklestiren sirket, satislardaki gucli biiyumesini (yillik bazda 20%
Migros satislar1 buyiimesi + TL 0.6mr Kipa etkisi) strdurirken,
operasyonel marjlarindaki onemli seviyede ilerleme gostererek,
operasyonel basarisini net kar seviyesine dogrudan yansitabildi.

Net satislarinda yillik bazda 39% artis gosteren Migros ilk iki ceyrekteki
giiclii bliylimesini suirdurdu. Briit karliikta 27.3%’a (3C16: 26.8%) ulasan
Sirket’in operasyonel giderlerinde yillk bazda siren bozulma ise
inorganik bilylimenin getirdigi, orta-uzun vadede diizeltilmesi planlanan
verimsizliklerden kaynaklaniyor. Buna karsin, piyasa beklentilerinden
daha iyi bir faaliyet giderleri yonetimi (mevsimsellik etkisi de var)
gerceklestiren sirketin FAVOK marj1 (6.8%) piyasa beklentilerinin (5.3%)
cok ustunde geldi. Satislardaki giiclu buyime, marjlardaki baskinin (ilk 2
ceyrekte) Migros operasyonlarindan ziyade Kipa satin alimimin etkisiyle
olmasi ve uzun vadede iyilesme gosterme beklentisiyle; sonuclan sirket
icin olumlu bulmaya devam ediyor, doviz kredilerinin hem bilanco
agirligindan dolay1 hem de gelir tablosuna olumsuz etkisinden dolayi hisse
performansinda baskiya sebep oldugunu disiiniiyoruz.

2017 Beklentileri: Tirkiye genelinde toplamda 162 (Eski: 168) magaza
ile yaklasik 310bin m2’de operasyonlarina devam eden Kipa’nin satin
alinmasiyla pazardaki pozisyonunu saglamlastiran sirket, Migros tarafinda
ise 180+ (Eski: 180+ , Sene basi: 120-150) araliginda yeni magaza acilisi
hedeflemektedir (Sirket, Eylil sonu itibariyle magaza sayisin1 devralinan
Kipa magazalar haric 96 adet artirmistir, Eyliil sonu itibariyle 151 yeni
magaza acilist yapilmistir). 2017 beklentilerinde giincellemeye giden
sirket; Migros’un giicli magaza performanslari ve Kipa etkisi ile 38% (Eski:
+35%, Sene basi: 30-35%) arasinda konsolide satis buyiimesi ve 5.5% (Eski:
%5.0-5.5) bandinda bir FAVOK mariji ile yili tamamlayacagini tahmin
ediyor. Zayif performans gosteren Kipa operasyonlarinin Migros
rakamlarina yapacagi baskidan 6tiiri FAVOK marjinda gectigimiz
senelere gore ongorilen dususu orta vadede olumsuz yorumlamiyoruz.
Kipa operasyonlarinda entegrasyonu beklenenden hizli gerceklestiren
Migros, 6zel markali iiriin odagini artirmasi ve 6zellikle Mjet acilislarinda
hiz kesmeyen stratejisinden Gtiirii begenimizi kazanmaya devam ediyor.
Migros icin hedef fiyatimi1 35.90 TL (Eski: 32.17 TL) olarak giincelliyor
ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Hedef fiyatimzdaki artisinin sebepleri
bu sene ve gelecek yillar igin ozellikle briit karliikta; minor olarak ise
operasyonel giderler tarafinda giincellemeye gitmemizdir. Ote yandan
Mjet odakli bilyiime stratejisi, siirdirilebilir oldugunu disiindiiglimiiz
organik bliyimenin yaninda olusabilecek inorganik biiylime istahi ise
sirketi begenmemizin baslica sebepleridir. Rapor tarihi itibariyle 2017T
8.9x FD/FAVOK oramyla islem géren Migros’un yurtici ve yurtdisi benzer
sirketleri 8.2x FD/FAVOK rasyosu ile islem gormektedir. F/K orani ise tek
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seferlik Kipa Konsolidasyonunun kara ve dolaysiyla sermayeye
yansitilmasindan dolayr gercek operasyonu yansitmamaktadir.
Para birimi: TL m 2015 2016 9A16 9A17  2017T 2018T
FIK A.D AD AD 8,89 7,37 n.a
PD/DD 9,63 20,60 10,72 4,74 5E51 8,65
FD/FAVOK 12,92 11,32 12,48 10,75 8,92 7,48
FD/Satiglar 0,77 0,65 0,71 0,55 0,47 0,40
Net Satiglar (SBB) 9.390 11.059 5.079 7.037 15.234 17.905
Net Kar (SBB) 370 -293 -53 789 674  -350
Hisse Bagina Kar (S12A) A.D A.D A.D 4,43 3,79 -1,97

Hisse Senedi Sayisi (Mn): 178,0
(TL Mn)  (US$ Mn)
Piyasa Degeri (TL Mn): 4.967 1.289
Halka Acik PD (TL Mn): 944 245
1A 1Y YB
TL Getiri (%): 14,3 58,8 58,7
US$ Getiri (%): 6,2 29,8 44,4
BiST 100 Géreceli Getiri (%): 51 9,8 12,5
Ort. islem Hacmi (TL Mn): 9,26
Ort. iglem Hacmi (US$ Mn): 2,57
Beta 0,52
Yilhik Volatilite (Hisse) 0,23
Yillik Volatilite (BiST 100) 0,15
Ortaklik Yapisi %
MH Perakendecilik 50,0
Moonligth Capital 15,4
Kenan Investment 15,1
Diger 19,5
Toplam 100,0
40 + - 150
35 | —+ 140
+ 130
30T 1120
25 + -+ 110
20 F ;- 100
- 90
15 + 1 g0
10 t t t - 70
Kasim 16 Subat 17 Mayis 17 Agustos 17  Kasim 17

e Hisse Fiyati (TL)

e BIST 100 Géreceli

Seker Yatirim Arastirma



10 Kasim 2017 $Eker %Yatlrlm

Organik biiyiimenin yaninda, 2016 yili Haziran ayinda sirket satin alma faaliyeti kamuya duyurulan
ve 1 Mart 2017 itibariyle konsolide edilen Kipa ile saglanan inorganik biiyiime sayesinde magaza
ag1 biiyiimesi devam ediyor.

v" Migros, son yillarda 6zellikle indirim marketleri pazarinda artan rekabetten dolay1, sadece
markal iiriinlere degil 6zel markal iiriinlerine verdigi onem ve fiyatlama politikalarindaki
basarisi sayesinde satis hacminde biiyiimeye devam etmektedir. Magaza trafiklerinde siiren
baskiya karsin 2016 yilinda izledigi 6zel markali Uriin ve fiyatlama stratejisini devam ettiren
sirket, giicll buyiumesini 3C17’de suirdirerek 39% biliyime ile 4.3 milyar TL net satis rakamina
ulast1 (3C16: 3.1 milyar TL). Kipa etkisini son iki ceyrektir tam yansitabilen Sirket (ilk ceyrekte
bir ay yansitilabildi), satislarin1 Kipa dahil olmayan figiirlerde ise 20.1% (2C17: 24.4% - 1C17:
21.4%) artirarak yine basarili bir sonug elde etti.

v' Migros 30 Eyliil 2017 tarihi itibariyle 38’i yurtdisinda olmak iizere 1701 magaza ile
operasyonlarina devam ediyor. Bunun iistiine ekledigi 162 adet Kipa magazas1 (Toplam
1,863 magaza) ve yeni magaza acilislari ile 2017 yilinda yaklasik 1.5mn m2 (320k m2 Kipa
haric) satis alanina ulasmasini bekliyoruz. (Aralik 2016: 1.1mn m2) Organik biyumesini M-
Jet konseptinde hiz kesmeyen magaza acilislan ile devam ettiren sirket, bu biiyiimeyi Kipa
satin alimiyla inorganik olarak da destekledi. Gectigimiz yillarda operasyonel anlamda
zorluklar yasayan Kipa’nin faaliyetlerini gozlemlemekte olan sirket, orta-uzun vadede
belirleyecegi strateji ile Migros’un halihazirda gerceklestirdigi marjlara yakin seviyelere
cekmeyi basarabilirse sadece satis hacminde degil nakit akimlarinda da biiyiik sicrayis
gerceklestirebilir. Zayif magazalarin kapanisindan ziyade m2’lerde kiiciilmeye gitme
olasiliklan, yiyecek-icecek disi kategorilerin bazilarinin elimine edilmesi, personel - kira ve
enerji giderlerinde verimliligi artiracak calismalar ise sirketin izerinde durdugu konular olarak
siralanyor.

v' Migros, sadece magaza zinciri olarak degil AVM ve gayrimenkul varlig1 acisindan da ¢ok
onemli bir adim atarak yeni bir hikayeye yelken acti. Gayrimenkul ve arsa degeri olarak
Migros bilancosuna yaklasik 1.8 milyar TL net aktif girerken, muhasebesel pasif karsiliginda ise
yaklasik 1.1 milyar TL’lik kar sermayeye eklendi ve kalan kisim ise Kipa’mn finansal ve
operasyonel borclarin1 temsil etmektedir. Gelecek donemlerde olusabilecek yeniden
degerlemeler veya 1C17 - 2C17 ve 3C17 analist toplantisinda belirtildigi lzere, olasi arsa
satislan takip edilmelidir.

x  Euro bazh krediler sirketin finansallarinda baskiya sebep olmaktadir. Eyl17 bilancolarina
gore; 3.8mr TL seviyelerinde olan finansal borcunun 77%’si EUR kredilerden (EUR 700m) olusan
Migros’un, TL’nin Euro karsisinda deger kaybettigi veya sirket aleyhine gerceklesen
dalgalanmalarda yiksek miktarda kur farki gideri yazma potansiyeli tasimaktadir.

x Kipa - Migros entegrasyonunda basarn gosterilememesi veya istenen seviyelere
gelinememesi durumunda hisse fiyatlari lizerinde baski yasanabilir. Kipa operasyonlarina
muhafazakar yaklasilarak, performansi bir sure takip edildikten sonra orta-uzun vadeli bir
model oturtulmasi planlanan Kipa’nin (Migros doniisimii gerceklestiginde dahi) marjlarinda
dizelme olmamas1t durumunda halihazirda glclu seviyelerde nakit yaratan Migros
operasyonlarina da olumsuz etki gosterme ihtimali risk tasimaktadir.

v Olumlu gelisme
o Nétr veya belirsiz gelisme (izlenmeli)

X Olumsuz gelisme
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Yurtici magaza acgilislarinda, Kipa alimindan dogan yapilanma siirecinin ardindan yeniden 180-200
bandina gelmesi, yurtdisi operasyonlarinda ozellikle Kazakistan tarafindaki kiiciilmenin tersine
dondiiriilmesi, Makedonyadaki istikrarli biiylimeye devam edilmesi ve Kipa entegrasyonunun
olumlu sonuglanacag: beklentisi ile marjlarin 2017-2018 yillarinda baski altinda kalmasina karsin
uzun vadede biiyiimeye devam ederek FAVOK tarafinda %5.5-6.0 bandina yeniden tasinma
ihtimalini yliksek goriiyoruz.

¥v' 4C16 raporumuzda da belirttigimiz lizere 2017 marjlarinda bozulmalar bekliyorduk. Heniiz ilk
ceyrekte, Kipa etkisi yalnizca 1 ay iken gelen minor bozulmanin (daha ¢ok kampanyalarin
etkisiyle), Kipa etkisiyle yil boyunca devam edecegini diisiiniiyorduk ve 2C17 sonuclan da
marjlar bakiminda analist beklentilerine paralel geldi. Ancak, mevsimselligin de etkisi ile
marjlardaki bu baski 3C17°de devam etmedi ve sirketin vermis oldugu yilsonu éngériisiinde
beklentilerden daha iyi bir FAVOK marji hedefi bulunmaktadir. Ote yandan genel uzun vade
trend olarak sirketin billyime modelinde iyilesmenin devam etmesini ve marjlardaki
bozulmanin etkisinin 2-3 senenin ardindan hizlica toparlanacagim ve yeniden %26.6-27.0
bandina gelecegini diisiinmeye devam ediyor, eski modelimizde 2020 ve sonrasina yansittigimiz
bu marjlar1 2018 yiinda baslayacak sekilde giincelliyoruz.

o FAVOK marjinda da 6M17’de gordiigiimiiz bozulmanin 2-3 senelik bir yapilanmamin ardindan
yeniden %5.5-6.0 seviyelerine tasinabilecegini ongoriiyorduk. Sirket beklentilerinden daha
muhafazakar olan modelimizde degisiklige gitmiyor, bu marjlarnn 2019 yilindan itibaren
gerceklesecek sekilde modelliyoruz. Ote yandan personel sayisi acisindan; Migros’taki magaza
basina personel sayilarina oranla daha yiiksek seviyelerde seyreden Kipa magaza basina
personel sayilan da organizasyon yapisinda orta uzun vadede degisiklige gidilmemesi
durumunda FAVOK marj1 iizerinde devamli baski olusturabilir. Orta vadede giincellemeye
gitmememizi saglayan ana faktor budur.

Migros icin hedef fiyatimz1 TL 25.90 (Eski: TL 32.17) olarak giincelliyoruz. istikrarli organik
biiyiimesini siirdiiren sirketin Kipa satin almasiyla orta-uzun vadede yaratacagi satis biylimesi, Mjet
odakli bilylime stratejisi, fiyatlama stratejisi, operasyonel giderlerin lizerindeki siirdiiriilebilir olduguna
inandigimiz kontrol mekanizmasi ve iiriin gaminin sadece gida odakli olmamasindan dolayi baski altinda
olan magaza trafiginden uzun vadede daha az etkilenecegini dusiindiiglimiiz Migros icin hedef
fiyatimizi TL 35.30 olarak giincelliyor, goriisiimiizii ise 28.7% getiri potansiyeli ile “AL” olarak
koruyoruz. 2017T 8.9x FD/FAVOK oraniyla islem géren Migros’un yurtici ve yurtdisi benzer sirketleri
8.2x FD/FAVOK rasyolan ile islem gérmektedir.

Tablo 1: Ozet Gelir Tablosu

Milyon TL 3C16 3¢17 Yilhk 2C17 Ceyreklik

Satis Gelirleri 3.079 4.285 %39,1 3.923 9,2%

Briit Kar 828 1.170 %41,4 1.015 15,3%
Briit Kar Marji %26,9 %27,3 %25,9

Operasyonel Kar 160 221 %38,5 89 147,4%
Operasyonel Kar Marji %5,2 %5,2 %2,3

FAVOK 210 289 %37,6 158 83,6%
FAVOK Mariji %6,8 %6,8 %4,0

Net Kar -1 -70 -%4960,1 -118 n.a
Net Kar Mariji %0,0 -%1,6 -%3,0

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

v Olumlu gelisme

o Nbtr veya belirsiz gelisme (izlenmeli)
x Olumsuz gelisme
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Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANGO (TL Mn) 2014/12 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09| %De §
Maddi Duran Varliklar 1.287 1.308 1.268 1.232 3.054 | %148
Maddi Olmayan Duran Varlklar 2.501 2.336 2.360 2.344 2.409 %3
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 69 81 177 171 235 | %38
Ticari Alacaklar 48 50 58 65 91| %39
Hazir Degerler 689 839 1.156 1.044 1582 | %52
Diger Kisa Vadeli Varliklar 986 1.146 1.318 1.308 1842 | %41
Toplam Aktifler 5.581 5.761 6.337 6.165 9.213 | %49
Uzun Vadeli Borglar 1.719 2.380 2.623 2.488 2870 | %15
Diger Uzun Vadeli Y GkimliGlikler 173 139 152 143 247 | %72
Kisa Vadeli Borglar 634 213 341 - 569 A.D
Kisa Vadeli Ticari Borglar 1.896 2.228 2.664 2.564 3.630 | %42
Diger Kisa Vadeli Y tkumltltkler 250 285 317 506 933 | %84
Toplam Y tkimlultkler 4.672 5.245 6.096 5.701 8.248 | %45
Toplam Ozsermaye 909 516 241 464 966 | %108
Toplam Pasifler 5.581 5.761 6.337 6.165 9.213 %49
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2014/12 2015/12 2016/12 2016/09 2017/09| %De g
Net Satiglar 8.123 9.390 11.059 8.159 11.322 | %39
SMM 5.959 6.864 8.098 5.954 8.320 | %40
Brut Kar 2.163 2.526 2.962 2.205 3.002 | %36
Faaliyet Giderleri 1.838 2.154 2.525 1.875 2.616 | %40
Net Esas Faaliyet Kari/(Zarar) 325 371 437 330 386 | %17
Net Diger Gelir/(Gider) (93) (108) (96) (62) (170)| %173
Y atirim Faaliyetlerinden Gelir/(Gider) 2) (210) (43) (37) 1.065 A.D
Finansman Gelir/(Gider) (50) (399) (524) (253) (513)| %103
Ozkaynak Y éntemiyle Degerlenen Y atirimiar - - - - - A.D
Vergi Oncesi Kar 181 (346) (227) (22) 767 A.D
Vergi 85 24 66 35 52 [ %49
Net Kar/(Zarar) 96 (370) (293) (57) 715 A.D

Azinlik Paylari (0) 0 0 0 4| AD

Ana Ortaklk Paylari 96 (370) (293) (57) 719 A.D

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlar

Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR 2014/12  2015/12  2016/12  2016/09  2017/09
Ozsermaye Karliigi %10,6  -%71,8 -%121,5 %4,7 %50,7
Aktif Karlilign %1,7 -%6,4 -%4,6 %0,4 %5,3
Briit Kar Marji %26,6 %26,9 %26,8 %27,0 %26,5
Net Kar Mariji %1,2 -%3,9 -%2,6 -%0,7 %6,4
FAVOK Marji %6,0 %5,9 %5,8 %5,7 %5,1
U.V. Borg/Ozsermaye %189,1  %461,3 %1087,7 %5359 %2971

Kaynak: Seker Yatinim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirrm danismanhgi kapsaminda degildir. Yatirim
danigmanligi hizmeti, yetkili kuruluglar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
o6zel 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.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s18inda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatirnmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirim Menkul Degerler A.S$.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen iigiincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatirnm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5
SiSLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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