2C22 Finansal Sonuclar1| Migros
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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 87,35 FD/IFAVOK (Cari)  3,1x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 60,10 F/K (Cari) 14,6x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti E Sapma %
(mn TL) 2G22 1022 Ceyreksel % 2G21 Yillik % VKY Kons. E VKY Kons.
Net Satiglar 15.963 12271 T 30% 8415 T 90% 14.690 15.336 9% 4%
FAVOK " 146 " 64 47% " 636 123% 1.195  1.151 18% 23%
Net Donem Kari 441 158 Foo178% 2 ¥ 24960% 126 190 250% 132%
FAVOK Mar;ji 8,9% 7,9% 1yp 7,6% 1,3yp 81%  7,5% E 0,7yp 1,4yp
Net Kar Marji 2,8% 1,3% 15yp 0,0% 2,7yp 0,9% 1,2% 1,9yp 1,5yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VKY Aragtirma ve Strateji

Kisaltmalar: yp: ylizde puan,

Net kar

Migros,

izerinde,

m.d.: miimkdin degil, a.d.: anlamli degil, C: Ceyrek, A: Ay, Y:Yariyil, VKY: Vakif Yatirrm, Kons: Konsenslis

beklentilerin oldukca iizerinde gerceklesti (+)

2C22 doneminde beklentimizin (126 mn TL) ve piyasa tahminlerinin (190 mn TL) olduk¢a
441 mn TL net kar acikladi. Operasyonel performansin beklentimizden giiclii

gerceklesmesi, net karlilik tarafinda gozlenen sapmada etkili oldu. Finansallarla birlikte Migros,
2022 sonuna iliskin satis geliri biiyiimesini, yeni magaza acilis hedefini ve yatirim harcamasi
ongorisinii yukar1 revize etti. Finansallarin hisse fiyatina pozitif yansimasini bekliyoruz.

Beklent

imizin lzerindeki operasyonel sonuclar ve net bor¢ pozisyonundaki gerileme sonrasinda

Migros icin hisse basi fiyat hedefimizi 61,00 TL seviyesinden 87,35 TL seviyesine giincelliyoruz. Kisa
vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” olan onerilerimizi ise koruyoruz.

Fiziki ve online magaza biiyiimesi yani1 sira enflasyonun yiiksek seyri, ciro biiylimesini
desteklemeye devam etti - Sirketin satis gelirleri 2C22 doneminde, yillik %90 yiikselisle 16 mlr
TL’ye yikselirken, yilin ilk yansinda ise yillk %75 buyiyerek 28 mlr TL’ye ulasti. Rekabetci
fiyatlama stratejilerinin olumlu katkisi, AVM’lerde yer alan biiyiik magazalarin miisteri trafigindeki
toparlanma, yeni acilan fiziki ve online magazalarin performansi, enflasyonist ortamin etkisi ile
birlesince, satis gelirleri beklentimizin (14,7 mlr TL) ve piyasa beklentisinin (15,3 mlr TL) uzerinde
performans gosterdi. 6A22 donemi sonunda magaza sayisin1 2.681’e (6A21: 2.405) yiikselten
sirketin, satis alam y1llik %7 artisla 1,71 mn metrekareye ulasti. Migros’un online satislarn bir onceki
yiin aynm ceyregine gore %60 artisla 2 mlr TL'ye ulasirken, sirketin online satislarimin toplam
satislar icindeki pay1 yiin ilk yarisinda %16 (tiitiin ve alkol Uriinleri haric) olarak gerceklesti. Magaza
acilislarimin yani sira online operasyonlara yonelik yatinnmlarini siirdurerek biiyliyen Migros’un 2C22
donemindeki yatirnm harcamasi ise 310 mn TL (6A22:474 mn TL) oldu.

Beklentileri asan net kar performansi - Sirketin FAVOK’ii, 222 déneminde, beklentilerimizin
iizerinde, yillik %123 artisla 1,4 mlr TL’ye ulasirken, FAVOK marj1 yillik 1,3 puan artisla %8,9
seviyesine yikseldi. Migros’un net kari, beklentileri asan giicli operasyonel performansin etkisiyle
2C22 doneminde, 441 mn TL’ye (2€22: 2 mn TL) ulasti. 1C22 doneminde 2,43 mlr TL’lik net bor¢
pozisyonu ise 2C22 déneminde %27 azalarak 1,77 mlr TL’ye, sirketin Net Borc/FAVOK rasyosu ise
1C22 donemindeki 0,75x seviyesinden 2C22’de 0,44x seviyesine geriledi.

2022 sonu beklentileri revize edildi - Migros, 2022 yili konsolide satis biiylimesi beklentisini %55-
60 araligindan %80-85 araligina revize ederken, yeni magaza acilis hedefini 250+ magazadan 350+
magazaya (devralinan 31 magaza dahil) yiikseltti, yatinm harcamalar beklentisini ise ~1,5 mlr
TL’den ~1,65 mlr TL’ye yukan revize etti. FAVOK marj1 éngériisii ise ~%8 (6nceki:%8-8,5 araligi)
olarak giincellendi.

Degerleme ve oneri - Hem operasyonel hem de net karlilik tarafinda beklentilerin lizerinde gelen
2C22 finansallarinin, hisse performansina pozitif yansimasini bekliyoruz. Operasyonel taraftaki
glicli seyir ve azalan net borclulukla birlikte, Migros icin 61,00 TL seviyesindeki hedef fiyatimzi
87,35 TL’ye yiikseltiyoruz. 2022T 2,4x FD/FAVOK ile islem gormekte olan Migros icin kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatirim danismanligi
hizmeti; araci kurumlar, portféy 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
yatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kdr yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun liclincii kisilerin ugrayabilecegi her tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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