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Perakende

Migros

3C23 Finansal Sonuglar - Pozitif

v' Glglii operasyonel karlihk ve ertelenmig vergi gelirinin de
destegiyle, beklentilerin lizerinde net kar. Migros 3C23'te,
ortalama piyasa beklentisi olan 1.357 mn TL ve beklentimiz olan
1.178 mn TL’nin oldukga Uzerinde yillik bazda %169 artisla 2.174 mn
TL net kar acgikladi. Beklentimizin Uzerinde gergeklesen net karda,
beklentimizin Uzerinde gergeklesen operasyonel karlihk, 14,6 mn
TLlik varlik satisi kari ve 480,6 mn TL seviyesinde kaydedilen
ertelenmis vergi geliri etkili oldu. Ertelenmis vergi gelirinden
arindiriimis net kar, 1.694 mn TL ile beklentimizin %43,7, piyasa
beklentisinin %24,8 lzerinde bir gerceklesmeye isaret ediyor. Ayrica,
Rekabet Kurulu idari para cezasinin yeniden yapilandirimasi
kapsaminda elde edilen idari para cezasi geri 6demesi olan 191,4 mn
TL'lik nakit girisi de net kari destekledi. Beklentilerin {zerinde
gerceklesen net kar ve net nakit pozisyonundaki gigli goérinim
paralelinde, lgiincl geyrek finansal sonuglarinin hisse performansina
yansimasini ‘pozitif’ olarak degerlendiriyoruz.

Beklentiler ile uyumlu ciro performansi. Migros pazar payi
kazanimi, rekabetgi fiyatlama stratejisi, sezonluk magazalarin
destegiyle yilin Uglincl geyreginde glglu ciro performansi kaydetti.
3C23'te beklentimiz olan 41.340 mn TL ve piyasa beklentisi olan
41.151 mn TL ile uyumlu, yillik bazda %91,2 artisla 41.722 mn TL net
satig geliri kaydedildi. Online kanallarin toplam satiglar icindeki payi
artmaya devam ederek, gecgen yil %15,2 seviyesindeyken, 9A23'te
%16,4’e (tltin ve alkol uriinleri harig) yikseldi. Online hizmet veren
magaza sayisi 9A22°'deki 931 magazadan 9A23 sonunda 1.053
magaza sayisina ulagirken, s6z konusu donemde magaza satis alani
da yilik %9,1 artarak 1.897 (bin m?) seviyesine, toplam magaza
sayisi 3.205’e ulasti. Migros toplam FMCG pazarinda 9A22’deki %8,6

olan pazar payl 9A23'te %9,4'e vyikselirken; modern FMCG
pazarindaki payl da s6z konusu dénemde %14,9dan %16,3’e
yukseldi.

Beklentilerin iizerinde operasyonel karlilik. 3C23'te FAVOK
beklentimiz olan 2.838 mn TL'nin %7, piyasa ortalama beklentisi olan
2.855 mn TL'nin %6 Uzerinde, yillik bazda %49 artisla 3.036 mn TL
seviyesinde gergeklesti. FAVOK mariji, driin ahs fiyati degisimlerinin
musterilere daha az yansitiimasinin etkisiyle, yillik bazda 2,1 puan
azaligla %7,3 seviyesine gerilerken, ceyreklik bazda 0,7 artis takip
ediyoruz. S6z konusu FAVOK marji beklentimizin 0,4 puan {izerinde
gerceklesmeye isaret ediyor. Faaliyet giderlerinin net satislara orani
ise yillik 1,5 puan artarak %18,1 seviyesine yukseldi. Brat kar yillik
bazda %87 artisla 9.998 mn TL'ye yukselirken, brit kar marji
rekabet¢i fiyatlamadan dolayi hafif baski altinda kalarak, yillik bazda
0,6 puan azalisla %24 seviyesinde gergeklesti.

Operasyonlardan giliglii nakit yaratimi. Sirketin Eylul sonu itibariyle
12.106 mn TL net nakit pozisyonu bulunuyor. 1Y23'te 9.518 mn TL
seviyesinde net nakit pozisyonu bulunuyordu. Dolayisiyla net nakit
pozisyonunda, dnceki ceyrege gére 2.588 mn TL iyilesme kaydedildi.
Gegen yil Eylil sonunda ise 4.297 mn TL net nakit pozisyonu
bulunuyordu. Eyliil sonu itibariyle Net Nakit/FAVOK rasyosu ise 1,8x
seviyesine yiikseldi. Haziran sonunda, Net Nakit/FAVOK rasyosu 1,6x
seviyesinde bulunuyordu. Sirketin IFRS 16 etkisi harig Eylil sonu
itibariyle toplam finansal borcu 2.708 mn TL seviyesinde olustu.
Haziran sonunda 2.862 mn TL finansal borcu bulunuyordu.
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Ozet Finansallar

Sirket yonetimi 2023 ciro biiyiime beklentisini revize ederken, FAVOK mariji beklentisini korudu. Migros, 2023 yili
icin ~%90 konsolide satis blyumesi beklentisini ~%95 olarak yukari yonli revize etti. Daha rekabetgi fiyatlar ve tim
kategorilerde yapilan indirimlerin briit karliliktaki etkisiyle 2023 yili icin %6,5-7,0 mertebesinde olan konsolide FAVOK
marji beklentisi korundu. Diger taraftan, 2023 yili igcin ~450 olan yeni magaza agilis hedefi ~500 magdazaya yikseltildi.
Yatirim harcamalari beklentisi ise ~6,0 mir TL seviyesinde korundu.

Uglincii geyrekte 105 yeni magaza agilisi gergeklesti. 2023'(in {igiincli geyreginde 56 Migros, 30 Migros Jet, 7
Macrocenter acilisi gergeklestirerek toplam 105 magaza hizmete acildi. Sirket, 30 Eylil 2023 itibariyla yurt iginde 7 cografi
bolgede 1.840 supermarket, 1.116 Migros Jet, 56 hipermarket, 148 Macrocenter, 27 Toptan ve 18 mion magazasi olmak
Uzere toplam 3.205 magazaya ulasti.

Migros igin 12 aylik hedef fiyatimizi 387,80 TL'den 461,20 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi silirdiiriiyoruz.
Temel tiketim maddelerine yonelik talebin esnek olmamasi ve beklentilerimizden gugli seyreden online gelirleri
sayesinde Migros’un gugli ciro performansini siirdirecegini disinlyoruz. Ayrica, Migros, net nakit pozisyonundaki guglu
konumunu surduriyor. Enflasyonist ortamda, Migros’un glglenen bilangosunun maliyet baskisini hafifletmede fayda
saglayacagini 6ngériyoruz. Beklentimizin Uzerinde gelen finansal sonuglari modelimize yansitmamiz neticesinde
modelimizi giincelliyoruz. 2023 yil sonu igin 145,05 mir TL ciro, 10,14 mir TL FAVOK, 5,1 mir TL net kar tahmin ediyoruz.
Ayrica makro tahminlerimizde yaptigimiz glincellemelerin beraberinde, net nakit pozisyonundaki artis neticesinde, Migros
icin 387,80 TL seviyesinde bulunan hedef fiyatimizi 461,20 TL'ye revize ediyor, ‘AL’ tavsiyemizi sirduriyoruz.

HLY Arastirma  Piyasa

MGROS (mn TL) 3G23 3C22 Yilhk deg. Ceyreksel deg. 2C23 Beklentisi  Beklentisi*
Net satiglar 41.722 21.819 91,2% 26,6% 32.951 41.340 41.151
Satiglarin maliyeti 31.724 16.470 92,6% 24, 7% 25.448 - -
Briit kar 9.998 5.349 86,9% 33,2% 7.504 - -
Briit kér marji 24,0%  24,5% -0,6% 1,2% 22,8% - -
Faaliyet Giderleri 7.551 3.629 108,1% 30,2% 5.801 - -
Faaliyet giderieri/Net satiglar 18,1%  16,6% 1,5% 0,5% 17,6% - -
FVOK 2.447 1.721 42,2% 43, 7% 1.703 - -
FVOK marji 5,9% 7,9% -2,0% 0,7% 5,2% - -
FAVOK 3.036 2.037 49,0% 39,1% 2.183 2.838 2.855
FAVOK marji 7,3% 9,3% -2,1% 0,7% 6,6% 6,9% 6,9%
Net kar (Ana Ortaklik Paylan) 2.174 807 169,5% 45,0% 1.500 1.178 1.357
Net kar marji 5,2% 3,7% 1,5% 0,7% 4,6% 2,9% 3,3%

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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Arastirma Direktori

Maduir
Perakende, Cam, Cimento, GYO, Mobilya, Gida

Uzman
Strateji, Telekom, Madencilik, Savunma, Yazilim,
Teknoloji, Enerji, Tarim, Mihendislik - Taahht

Uzman
Otomotiv, Dayanikl Tiiketim, Gida & icecek

Uzman
Piyasalar ve Strateji

BTokali@halkyatirim.com.tr
+90 216 547 81 88

ITurhan@halkyatirim.com.tr
+90216 547 81 85

ABayram@halkyatirim.com.tr
+90216 547 87 30
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+90 216 547 87 26
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+90216 5478170

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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