HISSE ARASTIRMA
Finansal Sonuclar

Perakende

Migros

1C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v Guglii net kar biylimesi. Migros 1C23'te 180,3 mn TL
ertelenmis vergi gideri kaydetmesine ragmen, ortalama piyasa
beklentisi olan 329 mn TL ve beklentimiz olan 324 mn TL’nin
oldukga Uzerinde yillik bazda %254 artigla 560 mn TL net kar
acikladi. Beklentimizin Uzerinde gerceklesen net karda, ciro ve
operasyonel karliligin gigli gelmesi etkili oldu. Her anlamda
beklentilerin  Uzerinde gerceklesen ilk c¢eyrek finansal
sonuglarinin hisse performansina yansimasini ‘pozitif’ olarak
degerlendiriyoruz.

v' Beklentilerin lizerinde ciro performansi. Migros Ocak ayinda
yapilan aylik fiyat sabitlemeleri ve Ucret artiglarinin yarattigi
glgli talep, magaza acilislari, gigli trafik blylmesi ve goklu
kanal yetkinliginin etkisiyle yihin ilk g¢eyreginde gugli ciro
performansi kaydetti. 1C23'te beklentimiz olan 25.268 mn TL’nin
%7,6 ve piyasa beklentisi olan 25.208 mn TL’nin %7,8 Uizerinde,
yilhk bazda %121,5 artigla 27.183 mn TL net satis geliri
kaydedildi. Online kanallarin toplam satislar igindeki payi
artmaya devam ederek, 1C 2023'te %17,2'ye (tutin ve alkol
artnleri harig) yukseldi. Online hizmet veren magaza sayisi
1C22'deki 899 magazadan 1C23 sonunda 968 magaza sayisina
ulasirken, s6z konusu ddnemde magaza satis alani da yillik %8
artarak 1.822 (bin m?) seviyesine, toplam magaza sayisi 2.991’e
ulasti. Migros toplam FMCG pazarinda 1G22'deki %8,2 olan
pazar payini 1C23'te %9,4’e ylkselirken; modern FMCG
pazarindaki payl da s6z konusu dénemde %214,2’den %15,8'e
yukseldi.

v' Deprem kaynakli maliyetler ve asgari Ucret artisi marjlar
iizerinde baski unsuru oldu. 1G23'te FAVOK piyasa ortalama
beklentisi olan 1.457 mn TL'nin %22, beklentimiz olan 1.490 mn
TL’nin %19 Uzerinde, yillik bazda %84,3 artigla 1.776 mn TL
seviyesinde gergeklesti. Deprem kaynakl maliyetler ve asgari
ticret artiglarinin etkisiyle FAVOK marji yillik bazda 1,3 puan
azalis gostererek %6,5 seviyesinde gercgeklesti. Faaliyet
giderlerinin net satislara orani ise yillik 0,6 puan azalarak %19,1
seviyesine geriledi. Brit kar yillik bazda %109 artisla 6.550 mn
TL'ye yulkselirken, brit kar marji fiyat indirimlerinin devam
etmesinin etkisiyle goreceli disuk seviyede kalarak yillik bazda
1,4 puan gerileyerek %24,1 seviyesinde gergeklesti.

v" Ilimh da olsa net nakit pozisyonunda iyilesme. Sirketin agik
ddviz pozisyonu bulunmamakta olup, ilk ¢ceyrek sonu itibariyle
5.687 mn TL net nakit pozisyonu bulunuyor. 2022 sonu itibariyle
5.426 mn TL net nakit pozisyonu bulunuyordu. Mart sonu
iibariyle Net Nakit/ FAVOK rasyosu ise yil sonundaki 1,1x
seviyesini korudu. Sirketin IFRS 16 etkisi haric Mart sonu
itibariyle toplam finansal borcu 2.480 mn TL seviyesinde olustu.
2022 sonunda 2.641 mn TL finansal borcu bulunuyordu.
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Ozet Finansallar

Sirket yonetimi 2023 yili satis biiyiime ©6ngoriisiinii yukar yonlii revize etti. ilk ceyrekteki giigli satis
momentumunu dikkate alarak Migros, 2023 yili igin %75-80 olan konsolide satis blylmesi beklentisini yukari yonli
revize ederek, %80-85'e yiikseltti. Diger taraftan Sirket, konsolide FAVOK marji hedefini %7,0-7,5 arald olarak
korudu. 2023 yili igin ~365 olan yeni magaza agilis hedefi degistiriimezken, ~4,0 milyar TL'lik yatirrm harcamalari
hedefi de korundu.

ilk geyrekte 79 magaza acilisi gergeklesti. 2023'Un ilk ceyredinde 58 Migros, 19 Migros Jet, 2 Macrocenter acilisi
gerceklestirerek toplam 79 magaza hizmete agildi. Sirket, 31 Mart 2023 itibariyla yurt icinde 7 cografi bolgede 1.717
stipermarket, 1.056 Migros Jet, 56 hipermarket, 132 Macrocenter, 26 Toptan ve 4 mion magazasi olmak Uzere
toplam 2.991 magazaya ulasti.

Migros igin 202,80 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 234,20 TL’ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi
surdiiriiyoruz. Ocak ayinda yapilan gegici fiyat sabitlemeleri ve deprem nedeniyle yuklenilen maliyetler nedeniyle
yihin ilk yarisi igin daha disik marjlar 6ngérsek de, faaliyet kaldiracinin da destegiyle yilin ikinci yarisinda marjlarda
iyilesme bekliyoruz. Beklentimizin Gzerinde gelen guigli finansal sonuglarin ardindan modelimizi giincelliyoruz. 2023
yil sonu igin 133,4 mir TL ciro, 9,8 mir TL FAVOK, 2,9 mir TL net kar tahmin ediyoruz. Ayrica makro tahminlerimizde
yaptigimiz guincellemelerin beraberinde, net borg ve benzer sirket ¢arpanlari modelimizi revize ederken, modelimizi
de revize ediyoruz. Bdylece Migros igin 202,80 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 234,20 TL'ye revize ediyor,
‘AL’ tavsiyemizi surdiriyoruz.

HLY Arastirma Piyasa

1623 1G22 Yillik deg. Ceyreksel deg. 4C22 Beklentisi Beklentisi*

Net satiglar 27.183 12271 121,5% 11,2% 24.448 25.263 25.208
Satislarin maliyeti 20.634 9.137 125,8% 7,5% 19.193 - -
Briit kar 6.550 3.134 109,0% 24,6% 5.255 - -
Briit kar marji 24,1% 25,5% -1,4% 2,6% 21,5% - -
Faaliyet Giderleri 5204 2423 114,8% 29,0% 4.033 - -
Faaliyet giderleri/Net satiglar 19,1% 19,7% -0,6% 2,6% 16,5% - -
FVOK 1.345 711 89,2% 10,1% 1.222 - -
FVOK marji 49%  5,8% -0,8% 0,0% 5,0% - -
FAVOK 1.776 964 84,3% 14,5% 1.551 1.490 1.457
FAVOK marji 6,5%  7,9% -1,3% 0,2% 6,3% 5,9% 5,8%
Net kar (Ana Ortaklik Paylan) 560 158 253,5% -51,9% 1.164 324 329
Net kar marji 21% 1,3% 0,8% -2,7% 4,8% 1,3% 1,3%

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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