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Migros NOTR
Kapanis (TRL) 131,70  Hedef fiyat(TRL) 150,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 23.845/1.282 12 aylik getiri / gorece getiri (%) 266/ 36
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TRL mn) 3G21 3G22 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satislar 9.817 21.819 %122 20.717 %5
FAVOK 908 2.037 %124 1.801 %13
FAVOK marji %9,2 %9,1 10 bp %8,7 60 bp
Net Kar 156 807 %417 646 %25

3C22 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminleri asti - Migros 2022'nin Gglincli ¢eyreginde 807 milyon TL net kar agikladi. Konsenstis 646 milyon TL kar beklerken sirket
gegen yilin ayni déoneminde 156 milyon TL kar elde etmisti.

Satislar %122 biiyiidii - Sirket yilin Gglinci geyreginde 69 yeni magaza agarken, net satis alani bir dnceki yila gére %6 blylidi. Artan sanal
magaza satiglari, ylksek gida enflasyonu, iyi giden turizm sezonu ve okullarin agiimasi satislara olumlu yansidi ve ciro 21,8 milyar TL'ye
ulasti. Metrekare basina satislar %109 artti.

Giiclii biiyiime hedefi - Migros 2022 yilinda 365 yeni magaza agmayi (daha dnceki beklenti 350) ve cirosunu %100 blyltmeyi (daha dnceki
beklenti %80-85) hedefliyor. Sirket ilk 9 ayda 185 yeni magaza agarken yillik ciro blylime orani %93 idi.

Karllik iyilesti - Sirketin brit kar marji gegen yila gére 10 baz puan iyilesti ve %24,6'ya yikseldi. Calisan sayisi gegen yila gére %7 arttl.
Kisi bagina ddenen ortalama maas gegen yilin iki katina yiikseldi. Enerji giderleri yillik bazda %110 artti. Ancak bunlara ragmen pazarlama
giderlerinin ciroya orani 100 baz puan azaldi. Bunlarin sonucunda FAVOK marji gegen yila gore 10 baz puan yiikseldi ve %9,3 ile tahminlerin
60 baz puan (izerinde kaldi. Sirket 2021 yilinda %8,0 FAVOK marj elde ederken 2022 igin %8,5 marj beklentisi agikladi (ilk 9 ay: %8,8).

Bilango iyilesti - Migros'un gecen ¢eyrek 1,77 milyar TL net borcu bulunurken bu geyrek 116 milyon TL net nakit pozisyonuna ulasti.
Migros'un bilangosunda UFRS-16'dan kaynaklanan kiralama borclari hari¢ finansal borclar 2,90 milyar TL iken nakit 7,20 milyar TL
seviyesinde.

Degerleme - Migros hissesi son bir yilda %266 yiikseldi ve BIST-100 endeksine gorece %36 daha iyi bir performans gésterdi. Migros 2023
tahminlerimize gére 7,2 F/K ve 2,4 FD/FAVOK carpanlarindan islem gorilyor. Hisse icin 150 TL hedef degeri ile NOTR gériisiimiizii
koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatirim danismanhigi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig gercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
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 yatirm karari verilmesi saglikli sonuglar dogurmayabilir. Ayrica burada yer alan bilgiler mali durumunuz ile
risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.



