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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 299,00 FDIFAVOK (Cari)  4,5x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 170,90 F/K (Cari)  10,4x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti i Sapma %
(mn TL) 1C23 4G22 Ceyreksel % 1G22 Yillik % VKY Kons. § VKY Kons.
Net Satiglar 27.183 24.448 T 11% 12271 T 122% 26.026  25.289 4% 7%
FAVOK " 1776 7 1551 14% " 964 84% 1613 1487 10% 19%
Net Donem Kari 560 1.164 " 52% 158 254% 200 277 180% 102%
FAVOK Marji 6,5% 6,3% 0.2 yp 79% T -13yp  62%  59% ‘ 0,3yp 0,7 yp
Net Kar Marji 2,1% 4,8% 2,7yp 1,3% 0,8yp 08%  1,1% 1,3yp 1yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Arastirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: yiizde puan, m.d.: miimkdiin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirim, Kons: Konsenslis

Beklentileri asan sonuclarin ardindan hedef fiyatimizi gincelliyoruz (+)

Migros, 1€23 doneminde beklentimizin ve piyasa tahminlerinin iizerinde 560 mn
TL net kar acikladi. Finansallarla birlikte Migros, 2023 yilina iliskin satis geliri
biiyimesini, ilk ¢eyrekteki satis gelisimini dikkate alarak, %80-85 seviyesine
(6nceki: %75-80) giincellerken, FAVOK marjim %7-7,5, yeni magaza acilis
hedefini yaklasik 365 magaza ve yatirim harcamasi 6ngoriisiinii 4 mir TL olarak
korudu. Sirket hisseleri son bir ayda endeksi, %10 yenerken, son ii¢ ayda ise
endeksten %41 pozitif ayristi. Finansallara piyasa tepkisinin pozitif olmasini
bekliyoruz. Beklentimizin iizerindeki operasyonel sonuglar sonrasinda, Migros
icin hisse basi fiyat hedefimizi 286 TL seviyesinden 299 TL seviyesine
giincelliyoruz. Migros icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli
“AL” olan onerilerimizi ise koruyoruz.

e Giiclii trafik biiylimesi ve coklu kanal yetkinligi satis geliri biiylimesine
katki sagladi - Bu ceyrekte sirketin satis gelirleri, beklentimizin ve piyasa
ongorulerinin hafif Uzerinde, yillk %122 yukselisle 27,2 mlr TL olarak
gerceklesti. Gucli trafik biylimesi ve ¢oklu kanal yetkinligi gelir bliylimesini
destekleyen unsurlar olurken, sirketin toplam gida perakende tarafinda pazar
payr bu ceyrekte %9,4’e (1C22: %8,2) yukseldi. Fiyat indirimleri, yeni
miisteriler ve bliyime odag pazar pay1 biyilimesine katki saglayan temel
unsurlar olarak 6ne ¢ikti. Migros’un toplam magaza sayisi ilk ceyregin sonunda
2.991’e (1C22: 2.598 magaza) yiikselirken, satis alani ise yillik %8 artisla 1.822
bin metrekareye ulasti. Sirketin online hizmet veren magaza sayis1 968’e
(1C22: 899) yukselirken, online satislarin toplam satislar icindeki payi, tutun
ve alkol urunleri haric, ilk ceyrekte %17,2 (1C22: %16,9) olarak gerceklesti.

e 1C23 doneminde net karlilik beklentileri asti - Sirketin FAVOK’li, 1C23
doneminde, beklentilerin lizerinde yillik %84 artisla 1,78 mlr TL’ye ulasirken,
FAVOK marji, fiyat indirimlerinin devam ediyor olmasina bagli olarak, yillik
1,3 puan dusiisle %6,5 olarak gerceklesti. Yilin ilk ceyreginde, sirketin net kar
ise, beklentilerin uUzerinde yillk %254 vyiikselisle 560 mn TL’ye ulasti.
Operasyonel olmayan giderlerin beklentimizin altinda seyretmesi, net kar
tahminimizdeki tarafindaki sapmada etkili oldu. Migros’un 4C22 donemindeki
611 mn TL’lik net nakit pozisyonu ise, 1C23 doneminde 123 mn TL oldu.
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e Yil sonu ciro biiyiimesi beklentisi revize edildi - Migros, 2023 yi1li konsolide
satis bilyiimesi beklentisini, yilin ilk ceyregindeki satis gelisimini dikkate
alarak, %75-80 araligindan %80-85 seviyesine revize ederken, yeni magaza
acilis hedefini ~365 magaza, yatirnm harcamalari beklentisini ~4,0 mlr TL ve
FAVOK marj1 6ngériisiinii %7-7,5 olarak korudu.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 1C23 finansallar, operasyonel ve net karlilik
tarafinda, hem beklentilerimizin hem de piyasa tahminlerinin Uzerinde
gerceklesti. 1C23 finansallari oncesinde son bir ayda sirket hisseleri
endeksten %10, son ii¢ ayda ise %41 pozitif ayrnisti. Finansallara piyasa
tepkisinin pozitif olmasin1 bekliyoruz. Beklentileri asan operasyonel
performans ve sirket revizyonlan dogrultusunda, Migros icin hisse basi fiyat
hedefimizi 299 TL (onceki: 286 TL) seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi ise
strduriyoruz.
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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 lclinci kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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