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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 535,00 FD/FAVOK (Cari)  6,8x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanis Fiyat1 (TL) 300,00 F/K (Cari) 13,5x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
(mn TL) 2¢23 1C23 Ceyreksel % 2¢22 Yillik % VKY Kons. VKY Kons.
Net Satislar 32.951 27.183 21% 15.963 106% 31.555  31.450 4% 5%
FAVOK o283 7 1776 23% 7 1.416 54% 2052 2145 i 6% 2%
Net Donem Kari 1.500 560 " 168% 441 240% 856 1.038 75% 45%
Briit Kar Marji1 22,8% 24,1% g -1,3yp 25,3% -2,5yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 6,6% 6,5% 0,1 vp 8,9% -2,2 yp 6,5% 6,8% 0,7yp -0,2yp
Net Kar Marji 4,6% 2,1% i 2,5yp 2,8% 1,8 yp 2,7% 3,3% 1,8 yp 1,3 yp

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

Revize edilen beklentilerin ardindan hedef fiyatimizi giincelliyoruz (+)

Migros, 2€23 doneminde beklentimizin ve piyasa tahminlerinin iizerinde 1,5 mir
TL net kar acikladi. Finansallarla birlikte Migros, 2023 yilina iliskin satis geliri
biiyiimesini ~%90 seviyesine (onceki: %80-85), FAVOK marjim ise %7-7,5
seviyesinden %6,5-%7 seviyesine giincellerken, yeni magaza acilis hedefini
yaklasik 450 magaza ve yatirim harcamasi 6ngoriisiinii yaklasik 6 mir TL olarak
revize etti. Sirket hisseleri son bir ayda endeksi, %12 yenerken, son i¢ ayda ise
endeksten %10 pozitif ayristi. Sirket beklentilerindeki revizeler, makro
degiskenlerin giincellenmesi ve net nakit pozisyonundaki artisa bagli olarak,
Migros icin hisse basi fiyat hedefimizi 299 TL seviyesinden 535 TL seviyesine
giincelliyoruz. Migros icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli
“AL” olan onerilerimizi ise koruyoruz.

e Artan miisteri trafigi ve rekabetci fiyatlama stratejisi, biiylime
momentumunu destekledi - Yilin ikinci ceyreginde sirketin satis gelirleri,
beklentimize ve piyasa tahminlerine paralel, yillik %106 yukselisle 33 mlr TL
olarak gerceklesti. Online ve fiziksel yeni magaza acilislarimin yani sira giicli
sezonun etkisiyle artan misteri trafigi ve rekabetci fiyatlama stratejisi, ciro
buyumesinin baslica nedenleri olarak one c¢ikti. Aym zamanda online ve
offline kanallarda vyapilan fiyat indirimleri ise briut kar marjinin
baskilanmasina neden oldu. Sirketin toplam gida perakende tarafinda pazar
pay1 yiin ilk alt1 ayinda %9,4’e (6A22: %8,3) yukseldi. Fiyat indirimleri, yeni
misteriler ve bliyime odag pazar pay1 biyilimesine katki saglayan temel
unsurlar oldu. Migros’un toplam magaza sayisi ilk alt1 ayin sonunda 3.100’e
(6A22: 2.681) yikselirken, satis alam ise yillk %8,6 artisla 1.860 bin
metrekareye ulasti. Sirketin online hizmet veren magaza sayisi 1.028’e (6A22:
955) yukselirken, online satislarin toplam satislar icindeki pay1, tutun ve alkol
urunleri harig, 6A23 doneminde %16,7 (6A22: %16,0) olarak gerceklesti.

e Net karhilik 2C23 doneminde beklentileri asti - Sirketin FAVOK’li, 2C23
doneminde, beklentilere paralel yillik %54 artisla 2,2 mlr TL’ye ulasirken,
FAVOK marji, driin alis fiyati degisimlerinin musterilere daha az
yansitilmasinin etkisiyle, yillik 2,2 puan diserek %6,6 olarak gerceklesti.
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Yilin ikinci ceyreginde, sirketin net kari ise, beklentilerin {izerinde yillik %240
yiikselisle 1,5 mlr TL’ye ulasti. Sirketin yilin ikinci ceyreginde gerceklesen
maddi duran varlik satis1 net kara 284 mn TL katki saglarken, beklentimizin
Uzerinde gerceklesen kur farki geliri, net kar tahminimizdeki sapmada etkili
oldu. Sirketin yatirim harcamalar ise 6A23 doneminde 1.413 mn TL (6A22:
474 mn TL) seviyesinde gerceklesti. Migros’un 1C23 donemindeki 123 mn
TL’lik net nakit pozisyonu, FAVOK ve isletme sermayesinden giiclii nakit
yaratimi sayesinde 2C23 doneminde 3,4 mlr TL oldu.

e Yilsonu beklentileri revize edildi - Migros, 2023 yili konsolide satis buylimesi
beklentisini, yiin ilk yarisindaki satis gelisimini dikkate alarak, %80-85
araligindan ~-%90 seviyesine revize ederken, yeni magaza acilis hedefini ~450
magaza (0nceki: ~365), yatirnm harcamalar beklentisini ~6,0 mlr TL (onceki:
~4,0 mlr TL) ve FAVOK marji1 6ngériisiinii ise %6,5-7,0 (dnceki: %7,0-7,5) olarak
guncelledi.

e Degerleme ve oneri - Sirketin 2C23 finansallarinda, giicli operasyonel
performans dikkat cekerken, net kar performansi hem beklentilerimizin hem
de piyasa tahminlerinin uzerinde gerceklesti. 2C23 finansallar oncesinde son
bir ayda sirket hisseleri endeksten %12, son uc¢ ayda ise %10 pozitif ayristi.
Finansallara piyasa tepkisinin pozitif olmasim bekliyoruz. Sirket
beklentilerindeki revizeler, makro degiskenlerin giincellenmesi ve net nakit
pozisyonundaki artisa bagli olarak, Migros icin hisse basi fiyat hedefimizi 299
TL seviyesinden 535 TL seviyesine giincelliyoruz. Migros icin kisa vadeli
“Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” olan onerilerimizi ise
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
vatirimcilarin ve/veya ilgili kisilerin ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan,
manevi zararlardan ve her ne sekil ve surette olursa olsun (ictincii kisilerin ugrayabilecegi her tiirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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