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Ertelenmis vergi gelirleri ve net finansman
gelirleri sayesinde beklentilerin tizerinde net Kar...
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Migros 3C23’te RT piyasa ortalama beklentisinin (1.357mn TL net kar) ve
bizim beklentimizin (1.418mn TL net kar) oldukca iizerinde 2.174mn TL net
kar aciklad1 (3C22: 807mn TL net kar). 3¢23’teki maddi duran varlk satisi
sayesinde elde edilen 15mn TL’lik satis kari, 481mn TL’lik ertelenmis vergi
gelirleri ve kur farki & mevduat faiz gelirlerindeki giicli artisin sayesinde elde
edilen 79mn TL’lik net finansman gelirleri sayesinde Sirket, bu ceyrekte yiksek
net kar aciklamistir.

Satis gelirleri tarafinda Sirket; piyasa ortalama beklentisine (41.151mn TL) ve
bizim beklentimizin (41.134mn TL) paralel yilik %91,2’lik artisla 41.722mn TL
net satis geliri elde etmistir (3C22: 21.819mn TL). 3C23’te; artanmagaza sayisi
(3€23: +105 magaza) & bunun sagladig1 destekle satis alanlarinin biyiimesi,
kuvvetli magaza trafigi ve giiclli sepet bilylimesi, e-ticaret kanallarimin net
satislar Uzerindeki pozitif katkisim (tiitin & alkol haric 9A23’te toplam
satislardaki payi: %16,4) sirdiirmesi ile birlikte Sirket, 3C23’te satis gelirlerini
yilbk %91,2 oramnda artirmstir. Online satis kanallarda bliylimenin devam
etmesi, online hizmet veren magaza sayisinda (9A22: 931 adet, 9A23: 1.053
adet, +122 adet) gozlemlenen artis ve fiziksel magazalarin basarili operasyonlar1
ile Sirket, satis gelirlerini 3C23’te onemli olcude artirabilmistir.

Sirket’in FMCG Pazar pay1 gelisimine bakildiginda; fiyat indirimleri & coklu
kanallarda buyiime stratejisiyle modern FMCG pazarinda Sirket 2023 yiinin ik
dokuz ayinda %16,3’lik (9A22: %14,9), toplam FMCG pazarinda ise %9,4’luk
(9A22: %8,6) pazar payina sahip olmustur. Ek olarak; Sirket’in net magaza sayisi
9A22’ye gore 455 adet artis gostererek 9A23’te 3.205 adet olmustur. Bu
gelismeye paralel olarak Sirket’in satis alam1 9A23’te yilbk %9,1’lik yukselis
gostermis, fiziksel magazalardaki musteri trafigininolumlu seyretmesi Sirket’in
satis per formansina olumlu yansimistir.

Sirket, 2G23’te yilhik %49’liik yiikselisle 3.036mn TL’lik FAVOK rakam elde
ederek bizim beklentimiz olan 2.906mn TL’ye ve piyasa or talama beklentisi olan
2.855mn TL’nin hafif iizerinde FAVOK rakam aciklamistir (3¢22: 2.037mn TL).
Bunun sonucunda Sirket’in 3¢23’te elde etmis oldugu FAVOK marji 3¢22’deki
%9,3 seviyesinden %7,3 seviyesine gerilemistir. Sirket’in briit kar marji ise tim
kategorilerde yapilan fiyat indirimlerinin etkisiyle hafif gerileyerek 3C22’deki
%24,5’ten 3C23’teki %24’e gerilemistir.

Sirket’in borgluluk tarafinabakildiginda; doviz kredilerinin bilango agirigimin
kalmamasindan dolay1 bu durumun hisse performansi lizerinde olumlu etkileri
oldugunu dusiinliyoruz. Operasyonlardan yaratilan giicli nakit akisi sayesinde
net bor¢ pozisyonunda onemli olciide iyilesme saglayan Migros’a olan olumlu
bakisimizi korumaya devam ediyoruz. Sirket'in 9A23 sonunda 9A22’ye gore
toplam finansal borcu yilik %7 diisis gostererek 2.708mn TL seviyesinde
gerceklesmistir (9A22: 2.903mn TL). 9A23 sonu itibariyle de Sirket net nakit
pozisyonu onemli olciide iyilesmis olup 12.106mn TL seviyesine ulasmistir (TRFS
16 etkisi haric Net Nakit/FAVOK -> 2020: -0.4x - 2021: 0.3x - 2022: 1.1x, 9A22:
1.0x, 9A23: 1.8x).

2023 Beklentileri: Migros, 2023 yiinda ~%95 (Onceki: ~%90 araliginda) net satis
biiylimesi beklemektedir. Sirket, FAVOK marji beklentisini ise ~%6,5-%7,0
arabiginda korumustur. Migros, aym zamanda 2023 yil sonundaki yeni magaza
acma hedefini ~500 magaza (Onceki: ~450) olarak belirlemis olup yatirim
harcamasi beklentisini ise ~6.000mn TL olarak korumustur. Operasyonel olarak
hem satis gelirleri hem de online faaliyetler acisindan buyumesini takdir
ettigimiz Migros’un Nisan 2021 itibariyle briit doviz banka borcunun kalmamas1
ile birlikte bu durumun net karlbk tarafina getirdigi olumlu katkinin Sirket icin
pozitif bir hava yarattigim distnilyoruz. Diger taraftan; Sirket’in yiiksek
enflasyon ortaminda rekabetgi pazar kosullarina ragmen FMCG pazar payin
yukseltebilmesini olumlu buluyoruz. Ayrica; online kanallari1 oldukca etkin
sekilde kullanabilen Migros’uncesitli istirakleriyle yaratmis oldugu is kollarinin
dailerleyen donemlerde katkilarinin artarak devam edecegini dustintiyor uz.
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Sirket icin 380,00 TL olan hedef pay fiyatimzi basari finansal sonuclar neticesinde ve tahminlerimizdeki giincellemeyle yukan
revize ederek 481,60 TL’ye yukseltiyor ve “AL” tavsiyemizi koruyoruz. Beklentilerin lzerinde gerceklesen net kar rakam ve
basarii operasyonel karllk & FAVOK rakamlarina bakildiginda; aciklanan finansal sonuclarin Grup paylarinin kisa dénem
performansi lizerinde pozitif etkisi olabilecegini disiiniiyoruz. Migros’un operasyonel olarak faaliyet yapisini begenmekte; acik

doviz pozisyonunun kalmamasiyla birlikte net nakit pozisyonunu sirdiirmesinin de onemli

bir gelisme oldugunu hesaba

katmaktayiz. Rapor tarihi itibariyle Migros, 2023T 7.02x FD/FAVOK ve 2023T 11.58x F/K rasyolar1ile islem gormektedir.

Eski Yeni
TRY mn 2023T  2024T  2023T  2024T
Satis Gelirleri 147.086 212.743 | 146.279 252.664
FAVOK 10.605 14.926 10.401 18.109
Net Kar 4.750 5.746 5.282 8.316
Net Kar Marj1 (%) 3,2% 2,7% 3,6% 3,3%
FAVOK Marj1 (%) 7,2% 7,0% 7,1% 7,2%

Tablo 2: Temel Finansal Tablolar

BILANCO (TL Mn) 2020/12 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09 %
Maddi Duran Varliklar 2.773 3.750 6.966 4.392 8.671 97,4%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2.440 2.462 2.570 2.605 2.791 7,2%
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 2.835 3.184 6.764 4.250 9.226 117,1%
Ticari Alacaklar 175 178 487 553 839 51,6%
Hazir Degerler 3.231 3.632 7.678 6.832 14.811 116,8%
Diger Kisa Vadeli Varliklar 3.926 4.893 11.958 9.812 19.656 100,3%
Toplam Aktifler 15.378 18.100 36.424 | 28.445 55.995 | 96,9%
Uzun Vadeli Borg¢lar 4.617 4.035 5.012 4.678 6.580 40,7%
Diger Uzun Vadeli Yiukimlulikler 325 420 1.312 482 832 72,4%
Kisa Vadeli Borclar 3.064 3.527 4.970 4.134 6.912 67,2%
Kisa Vadeli Ticari Borclar 7.339 9.582 21.040 17.118 33.464 95,5%
Toplam Yukumliilikler 15.345 17.564 32.334 26.413 47.788 80,9%
Toplam Ozsermaye 33 536 4.090 2.032 8.207 303,9%
Toplam Pasifler 15.378 18.100 36.424 | 28.445 55.995 96,9%
GELIR TABLOSU (TL Mn) 2020/12 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09 %
Net Satislar 28.790 36.272 74.502 50.054 101.856 | 103,5%
SMM -22.019  -27.518 -56.702 | -37.530 -77.805 | 107,3%
Briit Kar 6.771 8.755 17.800 12.524 24.051 92,0%
Esas Faaliyetlerden Diger
. ) -347 -1.279 -2.065 -1.248 -1.563 25,3%
Gelir/ (Giderler)
Faaliyet Giderleri -5.390 -6.768  -13.010 -8.955  -18.556 | 107,2%
Net Esas Faaliyet Kan/(Zaran) 1.381 1.987 4.790 3.568 5.495 54,0%
Yatinm Faaliyetlerinden
. . 29 216 46 74 291 295,3%

Gelir/(Gider)
Finansman Gelir/ (Gider) -1.283 -699 -862 -618 200 A.D.
Vergi Oncesi Kar -221 225 1.908 1.776 4.423 149,1%
Vergi -183 133 672 -361 -158 -56,3%
Net Kar/(Zarar) -403 359 2.580 1.415 4.266 | 201,5%

Azinlik Paylan 0 0 10 9 32 0,0%

Ana Ortaklhk Paylar -403 359 2.570 1.406 4.234 | 201,1%

Kaynak: Migros, Seker Yatirim - Arastirma, Finnet
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lablo Z: Ozet Gelir Iablosu

Milyon TL 2022/09 2023/09 Yilhk 3C22 3C23 Yillik 2G23  Ceyreklik
Satis Gelirleri 50.054 101.856 103,5% | 21.819 41.722 91,2% | 32.951 26,6%
Briit Kar 12.524  24.051 92,0% 5.349 9.998 86,9% 7.504 33,2%
Briit Kar Marji 25,0% 23,6% -1,4y.p. | 24,5% 24,0% -0,6y.p. | 22,8% 1,2 y.p.
Operasyonel Kar 3.568 5.495 54,0% 1.721 2.447 42,2% 1.703 43,7%
Operasyonel Kar Marji 7,1% 5,4% -1,7 y.p. 7,9% 5,9% -2 y.p. 5,2% 0,7 y.p.
FAVOK 4.417 6.995 58,4% 2037 3.036 49,0% 2.183 39,1%
FAVOK Marj 8,8% 6,9% -2 y.p. 9,3% 7,3% -2,1y.p. 6,6% 0,7 y.p.
Net Kar 1.406 4.234  201,1% 807 2.174 169,5% | 1.500 45,0%
Net Kar Marji 2,8% 4,2% +1,3 y.p. 3,7% 5,2% 1,5vy.p. 4,6% 0,7 y.p.

Kaynak: Seker Yatirim - Ar astirma, Finnet, Denetim Raporlari

| Tablo 3: Temel Finansal Rasyolar

FINANSAL ORANLAR

2020/12 2021/12 2022/12 2022/09 2023/09

Ozsermaye Karliig
Aktif Karliig

Briit Kar Marj
FAVOK Marj

Net Kar Marji

U.V. Bor¢/Ozsermaye

A.D.
A.D.
23,5%
7,7%
-1,4%
A.D.

126,0%

2,1%
24,1%
8,0%
1,0%
752,7%

111,5%

9,5%

23,9%

8,0%
3,5%

122,6%

128,5%
6,3%
25,0%
8,8%
2,8%
230,2%

83,3%
10,1%
23,6%
6,9%
4,2%
80,2%

Kaynak: Seker Yatirim - Arastirma, Finnet, Denetim Raporlari
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Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatirnm
danismanhig hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye
6zel 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 karan verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.

Bu rapordaki veri, grafik ve tablolar giivenirliligine inandigimiz saglam kaynaklardan derlenmis olup,
burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriislerine dayanmaktadir.
Bu bilgiler 1s1ginda yapilan ve yapilacak olan ileriye doniik yatinmlarin sonuglarindan SEKER YATIRIM
MENKUL DEGERLER A.S. hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Seker Yatirirm Menkul Degerler A.S.'nin
yazili izni olmadikga bu raporlarin igerigi kismen ya da tamamen (liglincii kisilerce hig bir sekil ve ortamda
yayinlanamaz, iktisap edilemez, alinti yapilamaz, kullanilamaz.

Seker Yatinm Menkul Degerler A.S.- Biiyiikdere Cad. No:171 Metrocity A Blok Kat 4-5

SisLi /ISTANBUL Tel: 0212 334 33 33, Pbx Fax: 0212 334 33 34,

arastirma@sekeryatirim.com
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