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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 26,40 FD/FAVOK (Cari): 5,1x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 16,69 F/K (Cari): a.d.
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Agiklanan Beklenti ; Sapma %
(mn TL) 2G19 1C19 Ceyreksel %  2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 5.808 4.923 18,0% 4.523 28,4% 10.731  8.463 26,8% 5.561 5651 i 4% 3%
Briit Kar 1.562 1.356 15,2% 1.168 33,7% 2.918 2.166 34,7% = = m.d. m.d.
FAVOK 557 451 23,5% 236 136,2% 1.008 415 143,1% 499 488 12% 14%
Net Donem Kari -151 -231 -34,8% -293 -48,6% -381 -536 -28,9% ) -163 i 106% -8%
Briit Kar Marji1 26,9% 27,5% -0,6 yp 25,8% 11yp 27% 26% 1,6 yp m.d. md.  m.d. m.d.
FAVOK Marji 9,6% 9,2% 0,4yp 5,2% 4,4 yp 9,4% 4,9% 4,5yp 9,0% 86% | 06yp lyp
Net Kar Marji -2,6% -4,7% 2,1yp -6,5% 3,9 yp -4% -6% 2,8 yp -1,3% -29% | -13yp  03yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsensiis

Beklentimizin lizerinde operasyonel karlilik; AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz (+)

Migros, 2C19°da beklentimizin iizerinde, piyasa beklentisine paralel yillik bazda
%48,6 disiisle 151 mn TL net zarar acikladi. Beklentimizden daha iyi gerceklesen
operasyonel kdrliliga ragmen, tahminimizi asan net finansman giderleri net
zarardaki sapmanin ana unsuru oldu. Beklentilerden giiclii gelen operasyonel
kdarliigin ve yukari yonde giincellenen Sirket beklentilerinin, hisse fiyatina olumlu
yansiyacagini tahmin ediyoruz. Sonuglarin ardindan tahminlerimizde herhangi bir
degisiklige gitmiyor, 26,40 TL hedef fiyatimizi, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” ve uzun vadeli “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

e Giiclii ciro biiyilimesi ve artan pazar payi - Migros’un 2C19’da net satis gelirleri
turizmdeki olumlu seyirden beslenen yazlik bolgelerdeki magazalarin giiclii
performansiyla beklentilere paralel yillk bazda %28,4 artisla 5,8 mlr TL'ye
yiikseldi. Sirketin, yilin ikinci ceyreginde de pazar payr kazaniminin devam
ettigini gorliyoruz. Buna gore, 2C19 sonu itibariyle modern FMCG (hizli tiiketim
uruinleri) pazarindaki payr %17,1’e (1C19: %16,7, 2C18: %16,0), toplam FMCG
pazarindaki pay1 %7,9’a yukseldi (1C19: %7,7, 2C18: %6,8).

e Beklentilerin iizerinde operasyonel karlihk - Sirketin 2C19’da FAVOK’ii
beklentimizin %12, piyasa beklentisinin %14 lizerinde yillik bazda %136 artisla 557
mn TL seviyesinde gerceklesti. Beklentimizin hafif Uzerinde gerceklesen brit
karliigin etkisiyle FAVOK marji tahminimizin 0,6 puan, piyasa beklentisinin ise 1
puan uzerinde yillk bazda 4,4 puan artisla %9,6 oldu (Sirketin kendi hesabina
gore %10,1). TFRS-16 etkisi haric FAVOK marji ise Sirket hesabina gére yillik bazda
0,8 puan artisla %6,8 seviyesinde gerceklesti (VKY Arastirma tahmini: %5,5).

e Avro borcunda diisiis - Sirketin 1C19 sonu itibariyle 5,9 mlr TL seviyesinde olan
net borc pozisyonu 2C19 sonu itibariyle 5,7 mlr TL’ye simirli dusis kaydederken,
operasyonel karliiktaki giiclii iyilesmenin destegiyle net borc/FAVOK rasyosu
4,25x’den 3,34x’e geriledi. Diger yandan, Sirket Temmuz ayinda yaptig1 57 mn
€’luk erken 6deme ile briit Avro borcunun 460 mn €’ye geriledigini acikladi (1C19
sonu itibariyle yaklasik 515 mn €).

o Sirket 2019 beklentilerinde yukar1 yonlii revizyona gitti - 2C19 sonuclarinin
ardindan Sirket 2019 yilina iliskin daha once “yaklasik %20” olan ciro buyime
beklentisini %23-25 bandina (VKY Arastirma tahmini: %22), kendi hesabina gore
“yaklastk %6” olan FAVOK marj1 beklentisini “%6-6,5” bandina (VKY Arastirma
tahmini: %5,8) yiikseltirken, magaza acilis hedefini (100 yeni magaza) ve yatirim
harcamasi beklentisini (300 mn TL) korudu.

e Degerleme ve oneri - Sirketin TFRS-16 etkisinden arindirilmis operasyonel kar
marjlarindaki iyilesmeyi ve Avro borcun azaltilmasi hedefi dogrultusundaki
karariligim olumlu karsiliyor, Model Portfoyiimiizde %12 agirhikla yer alan
Migros’u begenmeye devam ediyoruz. Sonuclarin ardindan Sirket beklentilerinde
yapilan yukar1 yonlii revizyonlara ragmen tahminlerimizde su asamada bir
degisiklige gitmiyor, 26,40 TL hedef fiyatimizi, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” ve uzun vadeli “AL” tavsiyemizi koruyoruz.
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Aciklanan Beklenti i Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) 2G19 119 Ceyreksel % 2G18 Yillik % 6A19 6A18 Yillik % VKY Kons. : VKY Kons.
Net Satiglar 5.808 4.923 18% 4.523 28% 10.731  8.463 27% 5.561 5651 ! 4% 3%
SMM -4.246 -3.567 19% -3.355 27% -7.813  -6.297 24% - - m.d. m.d.
Brit Kar 1.562 1.356 15% 1.168 34% 2.918 2.166 35% > = iomd. m.d.
Operasyonel Gider -1.215 -1.114 9% -1.004 21% -2.329 -1.894 23% - - m.d. m.d.
FVOK 347 242 43% 164 112% 589 273 116% - - m.d. m.d.
FAVOK 557 451 24% 236 136% 1.008 415 143% 499 488 12% 14%
Op. Olmayan Gelir/Gider -510 -464 10% -439 16% -974 -782 24% - - i md. m.d.
VOK -163 -222 -27% -275 -41% -385 -509 -24% = = m.d. m.d.
Net Ddnem Kari -151 -231 -35% -293 -49% -381 -536 -29% -73 -163 | 106% -8%
Briit Kar Marji 27% 28% -0,6 yp 26% 11yp 27% 26% 1,6 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Mariji 10% 9% 0,4 yp 5% 4,4yp 9% 5% 4,5yp 9,0% 8,6% 0,6 yp lyp
Net Kar Mariji -3% -5% 2,1yp -6% 3,9 yp -4% -6% 2,8 yp -1,3% -29% :-13yp  0,3yp
Bilango (mn TL) 6A19 3A19 6A18 6A19 6A18
Dénen Varliklar 5.039 4.431 14% 3.623 39% 5.039 3.623 39%
Hazir Degerler 2.139 1.617 32% 1.345 59% 2.139 1.345 59%
Menkul Kiymetler 15 15 1% 15 3% 15 15 3%
KV Ticari Alacaklar 195 157 24% 125 55% 195 125 55%
Stoklar 2.527 2.340 8% 2.036 24% 2.527 2.036 24%
Diger Dénen Varliklar 163 302 -46% 102 60% 163 102 60%
Duran Varliklar 9.236 9.167 1% 6.685 38% 9.236 6.685 38%
Aktif Toplami 14.275 13.598 5% 10.308 38% 14.275 10.308 38%
KV Borglar 7.416 6.695 11% 5.778 28% 7.416 5.778 28%
KV Finansal Borglar 1.539 1.301 18% 968 59% 1.539 968 59%
KV Ticari Borglar 5.180 4.732 9% 4.309 20% 5.180  4.309 20%
Diger KV Borglar 697 662 5% 502 39% 697 502 39%
UV Borglar 6.593 6.492 2% 3.513 88% 6.593 3.513 88%
UV Finansal Borglar 6.393 6.308 1% 3.110 106% 6.393 3.110 106%
UV Ticari Borglar 0 0 a.d. 0 a.d. 0 0 a.d.
Diger UV Borglar 200 184 9% 403 -50% 200 403 -50%
Oz Sermaye 265 411 -35% 1.017 -74% 265 1.017 -74%
Pasif Toplami 14.275 13.598 5% 10.308 38% 14.275 10.308 38%
Net Borg 5.777 5.976 -3% 2.719 113% 5.777 2.719 113%
Alacak Tahsilat Suresi 3 2 2 3 2
Stok Isleme Siiresi - Yillik 54 54 55 54 55
Ticari Borg Odeme Siiresi - Yillk 116 116 113 116 113
Nakit Dondiirme Siresi -26 -26 -26 -26 -26

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji
Kisaltmalar: yp: ylizde puan, m.d.: mimkuin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenstiis
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, yatirim ve kalkinma bankalari ile miisteri arasinda imzalanacak
yatirim danismanlig1 s6zlesmesi cercevesinde ve yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate

alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Burada yer alan yorum
ve tavsiyeler, mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan
bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Gerek bu yayindaki,
gerekse bu yayinda kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve bu yayindaki bilgilerin kullanilmasi sonucunda
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun lictincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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