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Kisa Vadeli Oneri Endeksin Uzerinde Getiri Hedef Fiyat (TL) 286,00 FD/IFAVOK (Cari)  4,3x
Uzun Vadeli Oneri AL Kapanig Fiyati (TL) 144,60 F/K (Cari)  10,2x
UFRS Gelir Tablosu - Ozet Aciklanan Beklenti | Sapma %
(mn TL) 4G22 3G22 Ceyreksel % 4G21  Yilik% VKY  Kons. | VKY Kons.
Net Satiglar 24.448 21819 ' 12% 10.351 T 136% = 23.765 23.277 3% 5%
FAVOK ¥ 1551 7 2037 -24% ¥ 745 108% 1.898  1.771 -18% -12%
Net Dénem Kari 1.164 807 7 44% -8 7 ad 360 472 223% 147%
Briit Kar Marji 21,5% 246% | -31yp 234% ' -19yp m.d. m.d. m.d. m.d.
FAVOK Marji 6,3% 93% " -3y 72% 7 -09yp  80%  7.6% -16yp  -1,3yp
Net Kar Marji 4.8% 37% 7 11yp -01% " 48yp 15%  2,0% 32yp 2,7yp

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

Ertelenmis vergi geliriyle beklentileri asan net kar performansi (+)

Migros, 4C22 doneminde beklentimizin ve piyasa tahminlerinin olduk¢a iizerinde
1,16 mir TL net kar agikladi. Beklentilerin hafif altindaki operasyonel
performansa karsilik kaydedilen 917 mn TL ertelenmis vergi geliri net kardaki
sapmada etkili oldu. Finansallarla birlikte Migros, 2023 yilina iliskin satis geliri
biiyiimesini %75-80, FAVOK marjini %7-7,5, yeni magaza acilis hedefini yaklasik
365 magaza ve yatirim harcamasi ongorisinii 4 mir TL olarak aciklad.
Finansallarin hisse fiyatina pozitif yansimasini bekliyoruz. Sirketin beklentileri,
modelimizdeki makro degiskenlerin giincellenmesi ve net nakit pozisyonundaki
artisa bagli olarak Migros icin hisse basi fiyat hedefimizi 175.00 TL seviyesinden
286.00 TL seviyesine giincelliyoruz. Migros icin kisa vadeli “Endeksin Uzerinde
Getiri” ve uzun vadeli “AL” olan o6nerilerimizi ise koruyoruz.

e Giicllii biiylime performansi ve rekabetc¢i iiriin fiyatlan satis geliri
biiyiimesine katki sagladi - Yilin son ceyreginde sirketin satis gelirleri
beklentimize ve piyasa ongorilerine paralel, yillik %136 yukselisle 24,4 mlr TL
olurken, on iki aylik donemde ise yillik %105 artarak 74,5 mlr TL’ye ulasti.
Gucli buyume performansi ve rekabetci urun fiyatlan gelir buylmesini
desteyen unsurlar olurken, fiyat hassasiyetinin arttigi bu dénemde sirketin
pazar payinda artis goriildii. Migros’un toplam magaza sayis1 2022 yil sonunda
2.908’e (2021: 2.565) yukselirken, satis alam ise yilbk %7 artisla 1,8 mn
metrekareye ulasti. Sirketin online hizmet veren magaza sayis1 956’ya (2021:
867) yukselirken, online satislarin toplam satislar icindeki payr ise yilin
tamaminda %15,6 (tutun ve alkol uUrunleri haric) olarak gerceklesti.

e Ertelenmis vergi gelirinin destegiyle net karlilik beklentileri asti - Sirketin
FAVOK’{i, 4C22 doneminde, beklentilerin hafif altinda yillik %108 artisla 1,55
mlr TL’ye ulasirken, FAVOK marji yilbk 0,9 puan disisle %6,3 olarak
gerceklesti. Bu ceyrekte sirketin net kar ise 917 mn TL’lik ertelenmis vergi
gelirinin katkisiyla beklentilerin olduk¢ca Uzerinde 1,16 mlr TL’ye ulasti.
Migros’un 3C22 donemindeki 116 mn TL’lik net nakit pozisyonu ise 4C22
doneminde 611 mn TL’ye yiikseldi.

e 2023 yil sonu beklentileri paylasildi - Migros, 2023 yilina iliskin satis geliri
biiyiime beklentisini %75-80, FAVOK marji1 beklentisini %7-7,5, yeni magaza
acilis hedefini yaklasik 365 magaza ve yatinm harcamasi ongoriisiinii 4 mlr TL
olarak acikladi.
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Degerleme ve oneri - Sirketin 4C22 finansallarn operasyonel tarafta
beklentilerin hafif altinda kalsa da net karlilik tarafinda hem
beklentilerimizin hem de piyasa tahminlerinin uzerinde gerceklesti. 4C22
finansallarnn oncesinde son bir ayda sirket hisseleri endeksten %1,2, son Uc¢
ayda ise %7,0 pozitif aynsti. Sirketin beklentileri, modelimizdeki makro
degiskenlerin giincellenmesi ve net nakit pozisyonundaki artisa bagli olarak,
Migros icin hisse bas1 fiyat hedefimizi 286.00 TL (onceki: 175.00 TL)
seviyesine giincelliyoruz. Kisa vadeli “Endeksin Uzerinde Getiri” ve uzun
vadeli “AL” onerilerimizi ise surduruyoruz.
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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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