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KANTITATIF SIRKET ANALIzi

MIGROS (MGROS)
Sirkete iligkin temel ve teknik analiz degerlendirme notlarimizi agagida gorebilirsiniz:

- Migros, son yillarda uygulamaya koydugu stratejik adimlarin yani sira, yuksek enflasyon ve
2017 yihinda baglayan Kipa konsolidasyonunun da destegiyle 2015-2017 déneminde gugla
gelir blyimesi sergiledi.

- Euro cinsi finansal borcu nedeniyle hisse performansi baski altinda kalan hissenin yilbasina
gére BIST’e relatif %28 negatif performans sergiledigini disindigimizde, hissenin asiri
cezalandinldigi goéristndeyiz. Ayrica, bor¢lulugun azaltilmasi konusunda atilacak adimlarin
hisse performansinda ana tetikleyiciler arasinda olacagini distiniyoruz.

- Migros icin 12-aylik hedef piyasa degerimiz 5.939 mn TL, hisse basina hedef fiyatimiz ise
32,80 TL seviyesinde belirliyor, Migros hisseleri igin tavsiyemizi ‘AL’ olarak baslatiyoruz.

- Son bir ayda endekse gérece %2,12 performans gdsteren hissede, 14.40 destek seviyesi
uzerinde kalindigi surece toparlanma egiliminin devam etmesini bekliyoruz.

Temel Analiz: Migros son yillarda uygulamaya koydugu stratejik adimlarin yani sira, ylksek
enflasyon ve 2017 yilinda baslayan Kipa konsolidasyonunun da destegiyle 2015-2017
déneminde glglu gelir biylimesi sergiledi. Masteri trafiginde ve sepet buyukliginde iyilesmeyi
destekleyici farkh Grun kategorilerine yatirirm yapmasi, ciro performansi ve operasyonel verimliligi
artiran kiguk m?li magaza odakli genislemesi, IT ve CRM altyapisinda uyguladigi stratejiler
blylmeyi destekleyiciler arasinda yer aliyor. Devam eden Kipa magazalarindaki optimizasyon
calismalari sonucu verimlilik artisinin destegi ile 2019 yilindan itibaren Migros operasyonlarinda
daha fazla glglenme ve marjlarda kademeli olarak iyilesme bekliyoruz. Euro cinsi finansal borcu
nedeniyle hisse performansi baski altinda kalan hissenin yilbagsina gére BIST’e relatif %28
negatif performans sergiledigini distindiglimuzde, hissenin asiri cezalandirildigi goértsindeyiz.
Sirket yonetiminin 1-2 yil icerisinde, yaklasik 300 mn TL degerinde varlik satigina giderek,
bor¢lulugunu azaltma yéninde hedefi bulunuyor. Migros’un yiksek euro cinsi finansal borcunu
onemli bir risk unsuru olarak gérmekle birlikte, borglulugun azaltilmasi konusunda atilacak
adimlarin hisse performansinda tetikleyici olacagini disunlyoruz._Migros icin 12-aylik hedef
piyasa dederimiz 5.939 mn TL, hisse basina hedef fiyatimizi ise 32,80 TL seviyesinde belirliyor,
Migros hisseleri icin tavsiyemizi ‘AL’ olarak baslatiyoruz.

Olasi Katalizorler: L-f-L satis blyimesinin beklentimizin altinda gercgeklesmesi, bor¢ azaltma
planlarinda olasi gecikmeler, TL'nin euro karsisinda daha fazla deder kaybi yasamasi, yurt ici
pazarda rekabetin yogunlasmasi ve makroekonomik gérinimde olasi kétlilesme tahminlerimiz
ve hedef fiyatimiz Gzerinde 6ne ¢ikan asagi yonli risklerdir. Ayrica Migros hissedarlarindan BC
Partners’in %22,8’lik pay! i¢cin glindeme gelebilecek olasi hisse satisi, hisse performansi
acgisindan 6nemli bir risk unsuru olup, potansiyel hisse satiginin piyasa degerinin altinda bir
fiyat seviyesinden gergeklesmesi hisse performansini olumsuz yénde etkileyebilecek riskler
arasinda siralanabilir.

Yabanci Takasi: Yilbasinda %43,57 seviyesinde olan yabanci takas orani Aralik ayi itibariyle
%29 civarina gerilemis durumda. Yabanci takas oraninda artis goértlmedidi surece ylkselis
egilimleri sinirh kalabilir.
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Hazirlayan: Yatinnm Danigmanhgi ve Bireysel Portfoy Yonetimi

Soru, goris ve islemleriniz i¢cin misteri temsilciniz ile iletisime ge¢ebilirsiniz.

Subelerimiz

ADANA SUBESI
0(322) 459 45 99

BURSA SUBESI
0(224) 225 18 50

ISTANBUL GOZTEPE SUBESI
0(216) 368 24 20

ANKARA SUBESI
0(312) 434 22 52

DENizLi SUBESI
0(258) 265 16 21

izZMiR SUBESI
0(232) 482 20 50

ANTALYA SUBESI
0(242) 241 44 14

ISTANBUL SUBESI
0(212) 314 82 62

SAMSUN SUBESI
0(362) 431 08 24

GEKINCE

Bu rapor genel yatirim tavsiyesi niteligindedir.

“Yatirrm Danismanhgi”“ hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile musteri arasinda
imzalanacak Yatirirm Danismanligi s6zlesmesi cercevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan bilgi, yorum ve tavsiyeleri, kisilerin
yerindelik testi ile belirledigi risk seviyeleri dikkate alinarak, Halk Yatirim Yatirim Danismanligi ve Arastirma birimi nezdinde guvenilir
olduguna inanilan bilgi kaynaklarindan yararlanarak hazirlanmakta ve kisiye 6zel sunulmaktadir. Verilen bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, risk yapiniza uygun olmayan sekilde sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Size 6zel olarak tahsis edilen
Yatirim Danismaniniz ile irtibata gegmeniz ve mali durumunuz ve risk seviyelerinize uygun kararlari birlikte almaniz tavsiye edilir.

Veri ve grafikler glivenirliligine inandigimiz glvenilir kaynaklardan derlenmis olup, yapilan yorumlar sadece HALK YATIRIM MENKUL
KIYMETLER A.S. Yatinm Danismanlig’nin beklentilerini yansitmaktadir. Bu bilgiler 1siginda yapilan ve yapilacak olan ileriye dénik
yatirimlarin sonuglarindan Sirketimiz higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Halk Yatirrm Menkul Kiymetler A.S.'nin yazil izni
olmadikga icerigi kismen ya da tamamen Uglnci kisilerce hig bir sekil ve ortamda yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz,
kullanilamaz. ileti, génderilen kisiye 6zel ve miinhasirdir. ilave olarak, bu raporun génderildigi ve yukaridaki agiklamalarimiz
dogrultusunda kullanildigi Glkelerdeki yasal diizenlemelerden kaynaklh tiim talep ve dava haklarimiz saklidir.

Uyari Notu: Bu e-posta’nin igerdigi bilgiler (ekleri dahil olmak tzere) gizlidir. Onayimiz olmaksizin Gglincu kisilere agiklanamaz. Bu
mesajin gonderilmek istendigi kisi degilseniz, litfen mesaji sisteminizden derhal siliniz. Halk Yatirrm Menkul Degerler A.S. bu
mesajin icerdigi bilgilerin dogrulugu veya eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir. Bu nedenle bilgilerin ne sekilde
olursa olsun, igeriginden, iletilmesinden, alinmasindan, saklanmasindan sorumlu degildir. Bu mesajin icerigi yazarina ait olup, Halk
Yatirim Menkul Degerler A.S. nin goruslerini igermeyebilir.
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