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Finansal Sonuclar

Perakende

Migros

1G22 Finansal Sonuglar - Notr

v' Ertelenmis vergi gelirinin destegiyle net kar beklentilerin
tizerinde. Migros yilin ilk geyreginde, ortalama piyasa beklentisi
olan 31 mn TL ve beklentimiz olan 4 mn TL’nin tzerinde 82,2 mn
TL net kar agikladi (1C21’de 209,5 mn TL net kar). Beklentimizin
Uzerinde gerceklesen net karda 59,9 mn TL seviyesinde
gerceklesen ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Net kardan
ertelenmis vergi gelirini arindirdigimizda, net karin 23,3 mn TL
seviyesinde gerceklestigini hesapliyoruz. Net kar ertelenmis
vergi gelirinin katkisiyla, beklentilerin Gzerinde gerceklesmis olsa
da, genel olarak beklentiler ile uyumlu gerceklesen ilk ¢eyrek
finansal sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘nétr
olarak deg@erlendiriyoruz.

v' Beklentimiz ile benzer ciro performansi. Migros’un Uriin raf
fiyatlarindaki artisin yani sira coklu kanal yetkinligi ve bulyuk
magazalarda musteri trafiginin artmasiyla ilk geyrekte guglu ciro
performansini surdurdigind goéruyoruz. 1C22’de beklentimiz
olan 12.246 mn TL ve piyasa ortalama beklentisi olan 12.011 mn
TL ile uyumlu, yilhk bazda %59,6 artisla 12.271 mn TL net satis
geliri kaydedildi. Online hizmet veren magaza sayisi 1G21’deki
706 magazadan, 1C22'de 899 magaza sayisina ulasirken, s6z
konusu dénemde magaza satis alani da yillik %7,0 artarak
1.683 (bin m?) seviyesine ulasti. Toplam magdaza sayisi ise
1G21'deki 2.330'dan 1GC22'de 2.598’e yikseldi. Migros'un
toplam FMCG pazarinda 1C21°'deki %8,6 olan pazar payi
1C22'de %8,4’e gerilerken; modern FMCG pazarindaki payi da
s6z konusu dénemde %15,4’den %14,6’ya geriledi.

v' Enerji maliyetlerindeki artiga ek olarak lojistik ve personel
giderlerindeki artiglarin etkisiyle operasyonel marjlarda
daralma kaydedildi. 1C22'de FAVOK hem piyasa ortalama
beklentisi olan 881 mn TL hem de beklentimiz olan 885 mn TL
ile uyumlu, yilhik bazda %43,5 artigsla 868 mn TL seviyesinde
gergeklesirken; FAVOK marji da %7,1 ile yillik bazda 0,8 puan
azalis gosterdi. Faaliyet giderlerinin net satislara orani ise yillik
1,0 puan artarak %20,5 seviyesinde gerceklesti. Brit kar yillik
bazda %65 artisla 3.134 mn TL’ye ylkselirken, 1G22’de brut kar
marji  yillik bazda 0,8 puan artarak %25,5 seviyesinde
gerceklesti,

v" Net nakit pozisyonunda artig. Sirketin IFRS 16 etkisi hari¢ 1¢
2022 sonu itibariyle toplam finansal borcu 3.561 mn TL
seviyesinde gergeklesti. 1C 2021’de toplam finansal borcu 3.067
mn TL seviyesinde bulunuyordu. Sirketin agik ddéviz pozisyonu
bulunmamakta olup, 1€ 2022 sonu itibariyle 816 mn TL net nakit
pozisyonuna sahip bulunuyor. 2021 yil sonunda 660 mn TL net
nakit pozisyonda bulunuyordu. 1¢ 2021’de 722 mn TL déviz agik
pozisyonu bulunuyordu. 1G 2022°de Net Nakit/ FAVOK rasyosu
da 0,3x seviyesinde bulunuyor.
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Ozet Finansallar

Sirket yonetimi 2022 ciro ve magaza agilig 6ngoriilerini yukari yonde revize etti. Sirket yonetimi satis buyime
beklentisini %40-45 bandindan %55-60 bandina revize ederken, FAVOK marji hedefini ise %8-8,5 olarak korudu.
2022 yilinin tamami igin yeni magaza agma hedefini 200+ magazadan 250+ magaza aciligi olarak revize ederken,
yil sonu yatirim harcamalari hedefini ise ~1.200 mn TL'den ~ 1.500 mn TL’ye revize etti.

ilk geyrekte 33 magaza acilisi gergeklesti. Yilin ilk ceyredinde 19 Migros, 7 Migros Jet, 7 Macrocenter olmak
Uzere toplam 33 magaza hizmete acildi. Sirket, 31 Mart 2022 itibariyla yurt iginde 7 cografi bolgede 1.456
stipermarket, 943 Migros Jet, 57 hipermarket, 117 Macrocenter, 25 Toptan magazasi olmak lzere toplam 2.598
magazaya ulasti.

Migros igin 57,10 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 58,50 TL’ye revize ederken, ‘AL’ tavsiyemizi
surdiiriiyoruz. Yiksek enflasyon, temel tiketim maddelerine yonelik talebin esnek olmamasi ve online satis
kanalinin hizli blylimeye devam etmesi sayesinde Migros’un gli¢li ciro performansini strdirecegini diigliniiyoruz.
Enerji maliyetlerindeki artisa ek olarak lojistik ve personel giderlerindeki artislar FAVOK marjini baskilarken,
genigleyen urlin portfoylniin ve rekabetgi fiyat politikasi ile artan magaza trafiginin bu etkiyi azaltacagini ve sirketin
FAVOK marjinin beklentisi olan %8-8,5 marj hedefinin alt bandina yakin %8,2 olacagini varsayiyoruz. ik ceyrek
finansal sonuglarinin ardindan ciro ve magaza acilis beklentilerimizi yukari yonde revize etmemiz neticesinde,
Migros igin 57,10 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 58,50 TL'ye revize ediyor ve ‘AL’ tavsiyemizi
surduriyoruz.

HLY Arastirma Piyasa

MGROS (mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. 4C21 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 12.271 7.689 59,6% 18,5% 10.351 12.246 12.011
Satiglarin maliyeti 9.137  5.790 57,8% 15,2% 7.929 - -
Briit kar 3.134 1.899 65,0% 29,4% 2.422 - -
Briit kar marji 25,5% 24,7% 0,8% 2,1% 23,4% - -
Faaliyet Giderleri 2.519 1.504 67,5% 31,4% 1.916 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 20,5% 19,6% 1,0% 2,0% 18,5% - -
FVOK 616 395 55,8% 21,8% 506 - -
FVOK marji 50%  5,1% -0,1% 0,1% 4,9% - .
FAVOK 868 605 43,5% 16,5% 745 885 881
FAVOK marji 7,1% 7,9% -0,8% -0,1% 7.2% 7,2% 7,3%
Net kar (Ana Ortaklik Paylari) 82 210 -60,8% -1084,5% -8 4 31
Net kar marji 0,7% 2, 7% -2,1% 0,8% -0,1% 0,0% 0,3%
Zz,\k/gtai:k: MGROS, HLY Arastirma * Research Turkey
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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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