HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Migros

4C21 Finansal Sonuglar - Notr

v Ertelenmis vergi gelirinin destegiyle beklenenden daha az
zarar. Migros yilin son geyreginde, ortalama piyasa beklentisi
olan 232 mn TL ve beklentimiz olan 221 mn TLlik net zarar
beklentisine kiyasla 8,3 mn TL net zarar agikladi (4G20’de 124,8
mn TL net zarar). Beklenenden daha az seviyede gergeklesen net
zararda, 274,8 mn TL seviyesinde kaydedilen ertelenmis vergi
geliri etkili oldu. Rekabet Kurumu cezasina iliskin ayrilan karsilik,
glcli operasyonel performansin net kara yansimasini golgeledi.
Hatirlatmak gerekirse, fahis fiyat sorusturmasi kapsaminda
Migros’un da aralarinda bulundugu zincir marketlere, Rekabet
Kurumu tarafindan idari para cezasi verilmisti. S6z konusu
cezanin tutari 517,7 mn TL tutarinda olup, erken édeme indirimi
ile 388,3 TL'ye isaret ediyor. Genel olarak beklentiler ile uyumlu
gelen son c¢eyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘nétr’ olarak dederlendiriyoruz.

v' Beklentimiz ile benzer ciro performansi. Migros’'un yiksek
enflasyonun yani sira AVM trafigindeki artis, online satis
kanalinda gugcli bliylime ve hizli magaza agiliglarinin destegiyle
son geyrekte gugli ciro performansini strdirdigind goriyoruz.
4C21'de beklentimiz olan 10.379 mn TL ve piyasa ortalama
beklentisi olan 10.238 mn TL ile uyumlu, yillik bazda %30,6 artigla
10.351 mn TL net satis geliri kaydedildi. Boylelikle yilin
tamaminda satiglar yillik bazda %26 artarak 36.272 mn TL oldu.
Online hizmet veren magaza sayisi 2020’deki 529 magazadan,
2021'de 867 magaza sayisina ulasirken, s6z konusu dénemde
magaza satis alani da yillik %6,2 artarak 1.679 (bin m?)
seviyesine ulastl. Toplam magaza sayisi ise 2020’deki 2.319'dan
2021'de 2.565’e yikseldi. Migros’un toplam FMCG pazarinda
2020’deki %8,7 olan pazar payl 2021'de %8,9'a yukselirken;
modern FMCG pazarindaki payl ise s6z konusu dénemde
%17,2°den %17,1’e hafif geriledi.

v' Beklentiler ile uyumlu operasyonel performans. 4C21'de
FAVOK hem piyasa ortalama beklentisi olan 824 mn TL hem de
beklentimiz olan 842 mn TL ile uyumlu, yillik bazda %35,2 artigla
810 mn TL seviyesinde gerceklesirken; FAVOK marji da %7,8 ile
yillilk bazda 0,2 puan artis gosterdi. Faaliyet giderlerinin net
satiglara orani ise yillik 0,5 puan artarak %18,5 seviyesinde
gerceklesti. Brit kar yillik bazda %35,7 artisla 2.422 mn TL'ye
yukselirken, 4C21°de brit kar marji yillik bazda 0,9 puan artarak
%23,4 seviyesinde gergeklesti,

v" Aglk doviz pozisyonu bulunmuyor. Sirketin IFRS 16 etkisi harig
2021 sonu itibariyle toplam finansal borcu 2.974 mn TL
seviyesinde gergeklesti. 2020’de toplam finansal borcu 3.839 mn
TL seviyesinde bulunuyordu. Sirketin agik doviz pozisyonu
kalmamis olup, 2021 sonu itibariyle 660 mn TL net nakit
pozisyonuna sahip bulunuyor. 2020’de 604 mn TL ddviz agik
pozisyonu bulunuyordu. 2021'de Net Nakit/ FAVOK rasyosu da
0,3x seviyesinde bulunuyor.
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Ozet Finansallar

Sirket yonetimi 2022 éngériilerini agikladi. Sirket ydnetimi satis biiyiime beklentisini %40-45 bandinda, FAVOK
marji hedefini %8-8,5 olarak éngoriyor. 2022 yilinin tamami igin yeni madaza agma hedefi 200+ magdaza, yil sonu
yatinm harcamalari hedefi ise ~1.200 mn TL olarak belirtildi.

Son geyrekte 81 magaza agilisi gergeklesti. Yilin son geyredinde 44 Migros, 20 Migros Jet, 16 Macrocenter ve 1
toptan market olmak Uzere toplam 81 magdaza hizmete agildi. Sirket, 30 Aralik 2021 itibariyla yurt iginde 7 cografi
bolgede 1.437 siipermarket, 936 Migros Jet, 57 hipermarket, 110 Macrocenter, 25 Toptan magazas! olmak lzere
toplam 2.565 magazaya ulasti.

Migros igin 57,10 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi surdiiriiyoruz. Pandemi sonrasi
degisen tuketim aligkanliklarindan olumlu etkilenen Migros’'un uzun yillardir online satis kanallarina yatirm
yapmasinin avantajlarini yasadigini goériiyoruz. Pandemi déneminde online satis kanallarina olan gugli talep
blylimesinden en ¢ok fayda saglayan Migros’'un pandemi sonrasi da degisen tiiketim aliskanliklari esliginde bu
blyimeden payini almaya devam edecegini dislinlyoruz. Dolayisiyla, benzer magaza bulylmelerinin orta-uzun
vadede rakiplerinin Uzerinde kalmaya devam edecegini 6ngoriyoruz. Kiresel gida fiyatlarinda yikselisin devami
dolayisiyla da gulgli operasyonel karlihgin éniimizdeki donemde devam edeceg@i 6ngoriyoruz. Beklentilerimiz ile
uyumlu gergeklesen son geyrek finsal sonuglar ve sirketin 2022 yilina iliskin agikladigi éngoérulerin tahminlerimiz ile
uyumlu olmasi sonucunda, Migros icin 57,10 TL seviyesindeki hedef fiyatimizi ve ‘AL’ tavsiyemizi korumayi uygun
buluyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

MGROS (mn TL) 4C20 Yilhk deg. Ceyreksel deg. Beklentisi Beklentisi*
Net satiglar 10.351  7.927 30,6% 5,4% 9.817 10.379 10.238
Satiglarin maliyeti 7.929 6.142 29,1% 7,0% 7.408 - -
Briit kar 2.422 1.785 35, 7% 0,6% 2.408 - -
Briit k&r marji 23,4%  22,5% 0,9% -1,1% 24,5% - -
Faaliyet Giderleri 1.916 1.427 34,3% 10,4% 1.736 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 18,5%  18,0% 0,5% 0,8% 17,7% - -
FVOK 506 358 41,2% -24,8% 673 - -
FVOK marji 4,9% 4,5% 0,4% -2,0% 6,9% - -
FAVOK 810 599 35,2% -10,8% 908 824 842
FAVOK marji 7,8% 7,6% 0,3% -1,4% 9,2% 7,9% 8,2%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) -8 -125 -93,3% -105,4% 156 -221 -232
Net kar marji -0,1% -1,6% 1,5% -1,7% 1,6% -2,1% -2,3%

Kaynak: MGROS, HLY Arastirma * Research Turkey Anketi
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Kunye & Cekince

AL: %20 ve Uzeri artig

Halk Yatirim Arastirma — Oneri Listesi Tanimlar

TUT: %0 ile %20 araliginda artig

(Aksi belirtilmedik¢e 6niimiizdeki 12 ay icin beklenen performans)

SAT : %0'in altinda azalis
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Bu rapor ve yorumlardaki yazilar, bilgiler ve grafikler yalnizca bilgi edinilmesi amaciyla derlenmistir. Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirbm
danismanligi kapsaminda degildir. Yatirrm danismanhgi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye ozel,
imzalanacak yatirrm danismanhgi sozlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize

uygun sonuglar dogurmayabilir.

Halk Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmez, bilgi eksikligi ve yanlishgindan higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Raporda yer alan
ifadeler, higbir sekilde alis veya satis teklifi olarak degerlendirilemez. Halk Yatirim’in rapordaki bilgiler dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek dogrudan ve dolayli kazang
ve zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur.

Bu ileti 05 Kasim 2014 tarih ve 29166 sayili Resmi Gazetede yayinlanan ve 01 Mayis 2015 tarihinde yirirlGgi giren “Elektronik Ticaretin Diizenlenmesi Hakkinda”

¢tkan kanunun 2.Maddesi ¢ bendinde belirtilen Ticari Elektronik ileti kapsaminda degildir.
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