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Migros AL
Kapanis (TRL) 300,00  Hedeffiyat (TRL) 400,00
Piyasa degeri (TRL / US$ mn) 54.316/2.016 12 aylik getiri / gbrece getiri (%) 439795
Endeks BIST-50  Pazar Yildiz
(TRL mn) 2G22 2623 yly A Konsensiis Gergek / Kons.
Net satiglar 15.963 32.951 %106 31.186 %6
FAVOK 1.416 2.183 %54 2.169 %1
FAVOK marji %8,9 %6,6 -230 bp %7,0 -40 bp
Net Kar 441 1.500 %240 1.074 %40

2C23 Bilango Degerlendirmesi

Net kar tahminleri asti - Migros 2023'Un ikinci geyredinde 1,50 milyar TL net kar agikladi. Konsenstis 1,07 milyar TL kar beklerken sirket
bir dnceki yilin ayni déneminde 441 milyon TL kar elde etmisti. Satislar beklentilerin biraz iizerinde biiyiidii, ancak FAVOK mariji tahminlerin
biraz gerisinde kald.

Satislar %106 biiyiidii - Sirket bu ¢eyrek 109 yeni magaza agarken, net satis alani bir dnceki yilin ayni dénemine gore %9 byidu. Artan
sanal magaza satislari, ylksek gida enflasyonu ve indirimli satislarin musteri trafigine olumlu katkisi ile ciro 33,0 milyar TL'ye ulasti.
Metrekare basina satislar %93 artti.

Biiyiime hedefleri yiikseltildi - Migros 2023 yilinda 450 yeni magaza agmay! (6nceki beklenti: 365; 6A23: 192; 2022: 343) ve cirosunu %90
biyitmeyi (6nceki beklenti: %75-80; 6A23: %113; 2022: %105) hedefliyor.

Karhlik zayiflad - Sirketin brit kar marji bir 6nceki yila gére 250 baz puan zayiflayarak %22,8’e indi. Sirketin indirimli satis fiyatlari trafige
olumlu yansidi ancak karlilia olumsuz etkide bulundu. Calisan sayisi 2022'nin ayni ddnemine gore %15 arttl. Kisi basina 6denen ortalama
Ucret bir dnceki yilin %89 lizerine ylikseldi. Kira giderleri yillik bazda ikiye katladi. Ancak bunlara ragmen pazarlama giderlerinin ciroya orani
90 baz puan azaldi. Bunlarin sonucunda FAVOK marji bir 6nceki yila gére 230 baz puan azaldi ve %6,6 ile tahminlerin 40 baz puan altinda
kald1. Sirket 2023 yilinda %86,5-7,0 FAVOK marji hedefliyor. Onceki beklenti %7,0-7,5 idi (6A23: %6,6; 2022: %8,0).

Tek seferlik gelir - Migros bu ¢eyrek maddi duran varlik satigindan 284 milyon TL'lik tek seferlik gelir elde etti.

Bilango iyilesmeye devam etti - Migros'un net nakit pozisyonu bir dnceki ¢eyrek 123 milyon TL iken bu geyrek 3,4 milyar TL'ye ulasti.
Migros'un bilangosunda UFRS-16'dan kaynaklanan kiralama borglari hari¢ finansal borglar 2,9 milyar TL iken nakit 12,4 milyar TL
seviyesinde. Bunun sonucunda finansal gelirler bir dnceki yila gére 557 milyon TL yukseldi ve net kar rakamina olumlu katkida bulundu.

Degerleme - Migros hissesi son bir yilda %439 yiikseldi ve BIST-100 endeksine gorece %95 daha iyi bir performans gésterdi. Buna ragmen
hisse 2023 tahminlerimize gére 13,2 F/K ve 5,0 FD/FAVOK gibi cazip oldugunu diisiindiigiimiiz garpanlarda islem gériiyor. Hisse igin 400
TL hedef degeri ile AL gorlisiimiizi koruyoruz.
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanhigi kapsaminda degildir. Yatiim danigsmanligi hizmeti SPK tarafindan yayimlanan teblig cercevesinde, araci kurumlar, portfdy yonetim
sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile misteri arasinda imzalanacak bir sdzlesme gergevesinde sunulur. Burada ulagilan sonuglar, tercih edilen hesaplama yontemi 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.



