HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Migros

4G22 Finansal Sonuglar - Sinirli Negatif

v' Ertelenmis vergi gelirinin destegiyle beklentilerin
tizerinde net kar. Migros 4C22’de ortalama piyasa beklentisi
olan 545 mn TL ve beklentimiz olan 472 mn TL’nin oldukga
Uzerinde 1.164 mn TL net kar acikladi (4C21’'de 8 mn TL net
zarar aciklamisgtl). Beklentimizin Uzerinde gergeklesen net
karda, ertelenmis vergi gelirinin tahminimizin Gzerinde
gerceklesmesi etkili oldu. Sirket gegtigimiz yilin son
ceyreginde 916,5 mn TL ertelenmis vergi geliri kaydetti.
Ertelenmis vergi gelirinden arindirdigimizda net kari 249 mn
TL seviyesinde hesapliyoruz. Net kardaki gugli artisin
ertelenmis vergi geliri destekli olmasi ve beklentimizin altinda
kalan operasyonel Kkarlilk nedeniyle agiklanan finansal
sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘sinirh negatif’
olarak degerlendiriyoruz.

v' Beklentilerin uzerinde ciro performansi. Migros gugli
talep, gida enflasyonundaki ylksek seyir ve online satig
kanalinda biyidme trendinin slirmesi ve turizmin de etkisiyle
2022 yilinin son ¢eyreginde gugllu ciro performansi kaydetti.
4C22’de beklentimiz olan 23.728 mn TL'nin %3 ve piyasa
beklentisi olan 23.326 mn TL’nin %5 Uzerinde, yillik bazda
%136,2 artigla 24.448 mn TL net satis geliri kaydedildi.
Online hizmet veren magaza sayisi 2021'deki 867
magazadan 2022 sonunda 956 magaza sayisina ulasirken,
s6z konusu donemde magaza satis alani da yillik %7 artarak
1.796 (bin m?) seviyesine ulastl. Toplam magaza sayisi ise
2021’deki 2.565’den 2022’de 2.908’e yikseldi. Migros toplam
FMCG pazarinda 2021'deki %8,4 olan pazar payini 2022’de
%8,9'a ylkselirken; modern FMCG pazarindaki payl da s6z
konusu dénemde %15,5'den %15,8’e hafif ylikseldi.

v' Girdi fiyatlarindaki artiglar marjlar lizerinde baski unsuru
oldu. 4C22'de FAVOK hem piyasa ortalama beklentisi olan
1.802 mn TL hem de beklentimiz olan 1.771 mn TL’nin
altinda, yillik bazda %108,1 artisla 1.551 mn TL seviyesinde
gergeklesirken; FAVOK marji da %6,3 ile yillik bazda 0,9
puan azalis goOsterdi. Faaliyet giderlerinin net satiglara orani
ise yillik 2,0 puan azalarak %16,5 seviyesine geriledi. Brit
kar yilik bazda %2117 artigla 5.255 mn TL'ye ylkselirken,
4C22’de brit kar marji yillk bazda 1,9 puan gerileyerek
%21,5 seviyesinde gercgeklesti.

v Net nakit pozisyonunda iyilesme. Sirketin agik doviz
pozisyonu bulunmamakta olup, 2022 sonu itibariyle 5.426 mn
TL net nakit pozisyonu bulunuyor. 2022'de Net Nakit/ FAVOK
rasyosu da 1,1x seviyesinde gergeklesti. Sirketin IFRS 16
etkisi hari¢ 2022 sonu itibariyle toplam finansal borcu 2.641
mn TL seviyesinde olustu. Eylil sonunda 2.903 mn TL
finansal borcu bulunuyordu.
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Ozet Finansallar

Sirket yénetimi 2023 éngériilerini agikladi. Sirket ydnetimi satig biiylime beklentisini %75-80, FAVOK marji
hedefini ise %7 ~ %7,5 olarak agikladi. 2023 yilinin tamami i¢in yeni magdaza agma hedefini ~ 365 magaza aciligl
olarak beklerken, yil sonu yatirrm harcamalari hedefini ise ~4.000 mn TL olarak agikladi. Sirket yonetiminin
acikladigi 2023 yil sonu 6ngorilerinin beklentimize uyumlu oldugunu belirtmek isteriz.

Dordiincii geyrekte 158 magaza acilisi gergeklesti. 2022'nin son g¢eyreginde 117 Migros, 38 Migros Jet, 3
Macrocenter agilisi gergeklestirerek toplam 158 magdaza hizmete agildi. Sirket, 30 Aralik 2022 itibariyla yurt iginde 7
cografi bélgede 1.659 siipermarket, 1.037 Migros Jet, 56 hipermarket, 130 Macrocenter, 26 Toptan magazasi olmak
lizere toplam 2.908 magdazaya ulasti.

Migros igin 202,80 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi koruyor, ‘AL’ tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Yiksek
enflasyon, temel tiiketim maddelerine yonelik talebin esnek olmamasi ve beklentilerimizden glgli seyreden online
gelirleri sayesinde Migros’un gugli ciro performansini sirdirecegini disinlyoruz. Ayrica, Migros, gegctigimiz yil
ortasindan bu yana net nakit pozisyonundaki konumunu sirduriyor. Enerji maliyetlerindeki artigsa ek olarak lojistik
ve personel giderlerindeki artislar FAVOK marjini baskilayan unsurlar olarak belirirken, genisleyen iiriin portfoyiiniin
ve rekabetci fiyat politikasi ile artan magaza trafiginin bu etkiyi azaltacagini disiiniyoruz. Ozetle; enflasyonist
ortamda, Migros’un glglenen bilangosunun maliyet baskisini hafifletmede fayda saglayacagini éngoériyoruz. Migros
icin 202,80 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi koruyor ve ‘AL’ tavsiyemizi sirdlriyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

MGROS (mn TL) Yillik deg. Ceyreksel deg. 2C22 Beklentisi Beklentisi*
Net satislar 21.819 9.817 122,3% 36,7% 15.963 20.805 20.772
Satiglarin maliyeti 16.457  7.408 122,1% 38,1% 11.915

Briit kar 5.362 2.408 122,7% 32,5% 4.048

Briit kar marji 24,6%  24,5% 0,0% -0,8% 25,4%

Faaliyet Giderleri 3.641 1.736 109,8% 25,1% 2.912

Faaliyet giderleri/Net satiglar 16,7%  17,7% -1,0% -1,5% 18,2%

FVOK 1.721 673 155,8% 51,4% 1.136

FVOK marji 7,9% 6,9% 1,0% 0,8% 7,1%

FAVOK 2.037 908 124,4% 43,9% 1.416 1.795 1.805
FAVOK marji 9,3% 9,2% 0,1% 0,5% 8,9% 8,6% 8,7%
Net kar (Ana Ortaklik Paylar) 807 156 417,3% 83,0% 441 535 567
Net kar marji 3,7% 1,6% 2,1% 0,9% 2,8% 2,6% 2,7%

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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Uzman
Bankacilik, Dayanikh Tiketim,

Uzman
Demir-Celik, Petrol & Gaz
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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”
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