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Migros AL
Kapanis (TRL) 36,26  Hedef fiyat(TRL) 66,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 6.565/473 12 aylik getiri / gorece getiri (%) -9/-31
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TRL mn) 4G20 4G21 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 7.927 10.351 %31 10.226 %1
FAVOK 583 745 %28 825 %-10
FAVOK marji %74 %7,2 -20 bp %8,1 -90 bp
Net Kar -125 -8 AD. 243 AD.

4C21 Bilango Degerlendirmesi

Net zarar tahminlerin gok altinda kaldi - Migros 2021’in son ¢eyreginde 8 milyon TL net zarar agikladi. Konsenstis 243 milyon TL zarar
beklerken sirket gegen yilin ayni déneminde 125 milyon TL zarar elde etmisti. Sirket bu ceyrekte 388 milyon TL rekabet cezasi karsiligi
ayirmisti (beklentilere dahil). Bunun yani sira 231 milyon TL vergi geliri sonuglara olumlu yansidi.

Satiglar %31 biiyiidii - Sirket yilin son ceyreginde 81 yeni magaza agarken, net satis alani bir dnceki yila gore %6 biyidi. Artan sanal
madaza satislar ve yiksek gida enflasyonu satislara olumlu yansidi ve ciro yillik bazda %31 biyiidi. Metrekare basina satislar %25 artt.
Sirketin pazar pay! bir dnceki yila gére 20 baz puan artti ve %8,9'a yukseldi.

Giiglii biiyiime hedefi - Migros 2022 yilinda 200 yeni magaza agmayi ve cirosunu %40-45 biyitmeyi hedefliyor.

Karliik zayifladi - Sirketin brit kar marji gegen yila gére 90 baz puan iyilesti ancak gegen geyrege gore 110 baz puan diserek %23,4'e
indi. Calisan sayisi gegen yila gére %5 arttl. Kisi basina ddenen ortalama maas gegen yilin %25 lizerinde gerceklesti. Pazarlama giderlerinin
ciroya orani 40 baz puan, genel yonetim giderlerinin orani ise 10 baz puan yiikseldi. Bunun sonucunda FAVOK marji gegen yila gére 20
baz puan diistii ve %7,2 ile tahminlerin 90 baz puan altinda kaldi. Sirket 2021 yilinda %8,4 FAVOK mariji elde ederken 2022 igin %8,0-8,5
marj beklentisi agiklad!.

Borgluluk azaldi - Migros'un net borcu gegen geyrege gére 293 milyon TL azaldi. Bunun sonucunda net borcun FAVOK’e orani 1,0'dan
0,8 seviyesine iyilesti. Migros'un bilangosunda UFRS-16'dan kaynaklanan kiralama borglari hari¢ finansal borglar 2,97 milyar TL iken nakit
3,63 milyar TL seviyesinde.

Degerleme - Migros 2020°de 403 milyon TL zarar etmigken 2021°de 359 milyon TL kar elde etti. Buna ragmen hisse son bir yilda %9 dsti
ve BIST-100 endeksine gorece %31 daha zayif bir performans gésterdi. Bu yil net karini ikiye katlamasini bekledigimiz Migros 2022
tahminlerimize gére 8,7 F/K ve 2,0 FD/FAVOK gibi oldukga cazip garpanlar ile islem gériiyor. Hisse igin 66 TL hedef degeri ile AL 6nerisinde
bulunuyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yénetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama ydntemi ve veya yorum tavsiyede
bulunanlarin kisisel gorislerine dayanmaktadir. Sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



