3C21 Finansal Sonuclari1| Migros

08 Kasim 2021 Pazartesi

Vakif Yatinm

Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat [TL) 67,00 FONFAVOK (Cari) 34x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanmig Fiyati (TL) 35,92 FIK (Cari) 26,8x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti Sapma %
{mmn TL) JC21 2021 Ceyreksel fa 3020 Yillik % VHY Kons. VKY Kons.
Net Satiglar 5.817 8.415 17% 7810 29,0% 8285 8.594 6% 2%
Briit Kar 2,408 2.025 19% 1.804 33.5% - - m.d. m.d.
FAVOK 508 636 43% 630 44 1% 741 7E2 23% 19%
Net Ddnem Kar 156 2 B76T% -2 a.d. 21 69 136% 125%
Briit Kar Marji 24,5% 24, 1% 0.5 yp 23.7% 0.8 yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 9,2% 7.6% 1,7 yp 8.3% 1yp 8,0% 7.9% 1,3 yp 1,3 yp
Net Kar Marji 1,6% 0,0% 1,6 yp 0,0% 1,6 vp 0, 7% 0, 7% 0.9 yp 0.9 yp

Kaynak: Sirket, Research Turkey, VK'Y Aragtirma ve Stratefi
Kisaltmalar: yp: ylzde pean, m.d.; midm&dn degil, a.d.; antami degil, ¢ Ceyrek, A: Ay, Yo ¥anyn, VEY. Vakif Yatinm, Kons: Konsensis

Net kardaki pozitif siirprizin hisse fiyatina olumlu yansimasini bekliyoruz (+)

Migros, 3C21 doneminde beklentimizin (66 mn TL) ve piyasa tahminlerinin (69 mn
TL) iuzerinde, 156 mn TL net kar acikladi. Sirket, gecen yilin ayni donemini 1,85 mn
TL net zarar ile tamamlamisti. Normallesme doneminde miisteri trafigi ve satis
performansinda gozlenen toparlanma ile birlikte online operasyonlarin katkisi,
sirketin operasyonel ve net karliligina onemli destek verdi. Finansallarin ardindan
Migros, 2021 sonuna iliskin satis geliri biiyiime ongoriisiinii %18-20 araligindan
yaklasik %23 seviyesine giincelledi. Finansallarin hisse fiyatina pozitif yansimasini
bekliyoruz. Beklentimizin Uzerindeki operasyonel sonuclar ve net borg
pozisyonundaki gerileme sonrasinda Migros icin hisse basi fiyat hedefimizi 52,40 TL
seviyesinden 61,00 TL seviyesine giincelliyor, kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri”
ve uzun vadeli AL olan onerilerimizi koruyoruz.

e Hem fiziki magazalar hem de online operasyonlarin performansi, satis geliri
biiylimesini desteklenmeye devam etti - Normallesme doneminde AVM’lerde yer
alan magazalarda dahil olmak lzere biiyiik magazalarin trafik ve satis
performansindaki iyilesmeye, turizm bolgelerinde yer alan magazalarin da destek
vermesi ve online operasyonlarinin guclu satis momentumunu korumasi, sirketin
satis gelirlerinde 3C21 doneminde gozlenen yillik %29 blilyumede etkili oldu. Satis
gelirleri 3C21 doneminde 9,82 mlr TL’ye yikselirken, 9A21 doneminde ise yillik
%24,2 bliyiyerek 25,9 mlr TL’ye ulasti. 9A21 donemi sonunda magaza sayisini
2.484’e (9A20: 2.273) yukselten sirketin, satis alam yillk %5,8 artisla 1,65 mn
metrekareye ulasti. Online operasyonlarinin kapasitesi ve cografi yayginliginin
artinlmas1 hedefine yonelik olarak, sirketin online hizmet veren magaza sayisi
9A21 itibariyle 848’e (9A20: 550) ulasirken, online satislarin toplam satislar
icindeki pay1 %12 seviyesine (tutin ve alkol hari¢ %14,5) yukseldi. Finansallarin
ardindan Migros, 2021 sonuna iliskin konsolide satis geliri biyiime ongoristinii %18-
20 araligindan yaklasik %23 seviyesine giincelledi.

e Operasyonel karlihktaki artisla birlikte finansal giderlerdeki gerileme, net
kardaki yiikseliste etkili oldu - Sirketin 3C21’de FAVOK’ii beklentimiz ve piyasa
tahminlerini asarken, yillik %44 artisla 908 mn TL’ye ulast1. Sirketin FAVOK marji
ise yillik 1 puan iyileserek %9,2 seviyesine yiikseldi. Operasyonel taraftaki pozitif
gorunimun yam sira 3C20 doneminde kaydedilen 335 mn TL’lik net finansal
giderin bu ceyrekte 260 mn TL’ye gerilemesi, net kar bilyumesini destekledi. 3C20
donemini 1,8 mn TL net zararla tamamlayan Migros, 3C21 doneminde ise
beklentilerin uzerinde, 156 mn TL net kar acikladi. 2C21 doneminde 3,32 mlr
TL’lik net bor¢ pozisyonu ise 3C21 doneminde %18 azalarak 2,74 mlr TL’ye,
sirketin Net Borc/FAVOK rasyosu ise 2C21 donemindeki 1,35x seviyesinden
3C21°de 1x seviyesine geriledi.

e Hedef fiyatimzi 61,00 TL seviyesine yiikseltiyoruz - Hem operasyonel hem de
net karlibk tarafinda beklentilerin lizerinde gelen 3C21 finansallarinin, hisse
performansina pozitif yansimasini bekliyoruz. Operasyonel taraftaki giiclu seyir
ve azalan net borclulukla birlikte, Migros icin 52,40 TL seviyesindeki hedef
fiyatirmiz1 61,00 TL’ye yikseltiyoruz. Sirket hisseleri icin kisa vadeli “Endeksin
uzerinde Getiri” ve uzun vadeli “AL” onerilerimizi koruyoruz.
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Aciklanan Beklenti Sapma %
Gelir Tablosu (mn TL) I iy Ceyreksel v 3C20 Yollik % VKY Hons. VKY Kons.
Met Satislar 5817 8415 17% 7810 259% 9.285 9.594 6% 2%
SHMM -7.408 -5.390 16% -5.808 28% :
Briit Kar 2.408 2.025 19% 1.804 33%
Operasyonel Gider -1.738 -1.812 8% -1.380 26%
UK 673 414 £3% 424 59% :
FawvioK 80& 636 43% 630 44% 741 762 i 23% 19%
Op. Qlmayan GelirGider -459 -404 14% -369 25% :
WK 214 10 2057% 55 286% :
Net Didnem Kan 156 Z E767% -2 a.d. 66 69 i 136% 125%
Briit Kar Marji 24.5% 24.1% 0.5 yo 24% 0.8 yo 0,0% 00% | 245yp 245 yp
FAVGK Marji 9.29% 7.6% 1.7 yp 8% 1yp 8.0% 7.9% 1.3 yp 1.3 yp
MNet Kar Marj 1,6% 0,0% 1,6 yp 0% 1.6 yp 0,7% 0,7% 0.9 yp 0.9 yp
Bilango (mn TL) 9421 6A2T 9A20
Danen Varlklar 7.761 6.809 14% §.752 15%
Hazir Degerler 3.202 2.485 30% 3.255 -2%
Menkul Knrmetler 0 2 -93% 12 -99%
KM Ticari Alacaklar 218 133 16% 201 8%
Stoklar 4158 3.060 5% 3.065 36%
Difer Ddnen Varlklar 182 184 -1% 219 -17%
Duran Varliklar 8.454 8.152 4% 8.385 1%
Aktif Toplami 16.225 14 850 8% 15.138 7%
KN Borclar 11.818 10,876 9% 9402 26%
K\ Finansal Borglar 2.080 2.075 -1% 1.523 5%
KW Ticari Borclar 8.839 7.036 11% 6.742 3%
Diger KV Borclar 920 855 6% 1137 -19%
UV Borclar 4235 4.069 4% 5637 -25%
N/ Finansal Borclar 3.880 377 4% 5.366 -28%
LN Ticari Borclar 0 0 ad. 0 ad.
Diger U\ Borclar 3565 353 1% 272 3%
Oz Sermaye 171 15 1036% 98 73%
Pasif Toplami 16.225 14960 8% 15.138 7%
Net Borg 2738 3323 -17,6% 3621 -24.4%
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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 tlirlii zararlardan dolayi
Vakif Yatirim Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz.
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