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Sirket Raporu / Bilango Degerlendirmesi 4 Kasim 2022

Endeksin Uzerinde Getiri

M ig ros Cari Fiyat: 131.7TL

12 Aylik Hedef: 178TL

H = H H Analist: Mustafa Kiigiikmeral, CFA
3C22 Bllango DegerlendlrmeSI Ve HEdef Mustafa.Kucukmeral@akyatirim.com.tr
Deger Revizyonu

3C22 beklenti — gerceklesme Hisse Performansi Marjlar
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Beklentileri asan operasyonel sonuglar: Migros 3C22 finansallarinda 807 milyon TL net kar acgikladi. Net kar satis
blylimesinin ve operasyonel karlihgin tahminlerin Uzerinde olmasi sayesinde piyasa beklentisinin %42 ({izerinde
gerceklesti (Ak Yatirim: 610 milyon TL, Research Turkey Piyasa: 567 milyon TL). Satislar ve FAVOK sirasiyla piyasa
beklentisinin %4 ve %13 lzerinde gergeklesti.

Yorum: Ozetle net kar giiclii biiyime ve beklentilerin ¢ok (izerinde operasyonel kar marjlari sayesinde beklentilerin
oldukca lizerinde gergeklesti. Ayrica Sirket 2022 biiyiime ve FAVOK marji dngoriilerini yukari revize etti. Biiyiime
ongorisiindeki revizyon biiyiik élciide beklenti dahilinde olmasina ragmen, FAVOK marjindaki revizyonun piyasa icin
sirpriz olacagini diisiiniiyoruz. Gli¢li operasyonel sonuglar ve 6ngoriilerde yukari yonli revizyonlar nedeniyle piyasanin
sonuglara gli¢li pozitif tepki vermesini bekliyoruz. Ancak diger taraftan hissenin 3. ¢ceyregin basindan beri endeksi %61
yenmesi olumlu tepkiyi sinirlayabilir.

Yiiksek biiyiime, etkileyici operasyonel marjlar: Migros, hizli magaza acilislari, bu yil okul sezonu ve turizmin gicli
olmasi ve Paket Taksi’nin 2C22’den itibaren tam konsolide edilmeye baslanmasi sayesinde yillik bazda %122 artis ile 21.8
milyar TL satis rakamina ulasti. Alan biylimesi %6 olurken, benzer magaza bllylimesi bizim hesaplarimiza gére yaklasik
%109’a ulasti. Benzer magaza blylmesi 3. ceyrek ortalama enflasyonun (manset enflasyon %81, gida enflasyonu 93%)
bir hayli lizerinde yer aldi. Online satislar 3¢22’de daha yliksek %153 artis gbsterdi. Toplam satislar igindeki payi yilin ilk
dokuz ayinda (tiitiin ve alkol hari¢) %15.2 gerceklesti (2021: %15,5). FAVOK yillik bazda %124 biiyiime ile 3¢22'de 2
milyar TLye yiikselirken, FAVOK marji maliyet baskilarina ragmen yillik bazda 10 baz puan artis géstererek %9.3’e ulasti.
Daha da énemlisi UFRS 16&15 etkisi haric FAVOK % mariji yillik bazda 125 baz puan iyilesme gdstererek %5.5’e ulasti ve
en azindan 2018’den beri en giiglii 2. ceyreksel performansi gdsterdi. Béylelikle diizeltilmis FAVOK yillik bazda %186 artis
gostermis oldu.

2022 6ngoriilerinde yukari yonlii revizyon: Sirket 2022 yilinda %80-85 olan ciro biiyiimesi dngoriisiinii %100°e ve %8
olan FAVOK marji éngériisiinii %8.5’e revize etti. Yeni magaza acilisi dngériisiinii 365’e (6nceki 350 istii) ve yatirm
harcamasi 6ngorisiini 2.2 milyar TL'ye (6nceki: 1.65 milyar TL) revize etti.

Net nakit pozisyonu iyilesmeye devam ediyor: Giicli bliylime ve operasyonel nakit akisi sayesinde 3C22 sonu itibariyle
net nakit pozisyonu 4.3 milyar TL seviyesine yikseldi (2C22: 1.9 milyar TL).

Giincellenen hedef degerimiz ile AL tavsiyemizi yineliyoruz: Hisse icin hedef degerimizi, beklentilerimizi asan 3C¢22
sonuglari, Sirket'in o6zellikle marj 6ngoriilerinde iyilesme ve makro tahminlerimizdeki glincellemeler ile 178TL'ye
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ylkseltiyoruz (6nceki: 95TL). Hedef degerimize %35 getiri potansiyeli sunan hisse icin AL tavsiyemizi yineliyoruz. Hisse
tahminlerimize gore 6x 2023E F/K ile Bim’in ¢arpanlarina yakin islem géruyor.

Gelir Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 2020 2021 2022 2023
Satis Gelirleri 28,790 36,272 72,777 119,978 i§letme Faaliyetlerinden Nakit 3,023 3,404 7,962 11,270
Brit Kar 6,771 8,755 17,859 29,203 Diizeltme Oncesi Kar -403 359 1,866 3,675
Operasyonel Giderler 5,390 6,768 12,863 20,961 Amortisman ve itfa Paylar 843 907 1,194 1,603
Faaliyet Kan 1,381 1,987 4,996 8,242 isletme Sermayesindeki Degisim 1,074 1,029 4,302 4,905
FAVOK 2,224 2,894 6,191 9,845 Diger isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,508 1,109 599 1,088
FAVOK (UFRS-16 éncesi) 1,410 1,987 5,019 7,914 Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 328 -507 -2,288  -3,599
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -347 -1,128 -1,483 -2,408 Sabit Sermaye Yatirimlari 389 -882 -2,183  -3,599
Ozkaynak Yéntemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 0 0 Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -60 374 -105 0
Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 29 216 74 0 Serbest Nakit Akimi 3,351 2,897 5,674 7,671
Finansal Gelir / (Gider) -1,283 -849 -1,203 -1,240 Finansman Faaliyetlerden Nakit -2,433 -2,374 -1,665 -2,715
Vergi Oncesi Kar -221 225 2,384 4,594 Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 918 523 4,009 4,956
Vergi Geliri / (Gideri) -183 133 -517 -919
Azinlik Paylari 0 0 -16 -26  Biiyime 2020 2021 2022 2023
Net Kar -403 359 1,850 3,649 Satis Gelirleri 25.9% 26.0% 100.6%  64.9%
Hisse Basi Net Kar -2.2 2.0 10.2 20.2 Brit Kar 10.7% 29.3% 104.0%  63.5%
Hisse Basi Temettu 0.0 0.0 2.0 10.1 Operasyonel Giderler 13.0% 25.6% 90.1%  63.0%
Temettt Dagitim Orani 0% 0% 20% 50% Faaliyet Kar 2.4% 43.9% 151.5%  65.0%
FAVOK 4.1% 30.1% 113.9%  59.0%
Bilango (milyon TL) 2020 2021 2022 2023 FAVOK (UFRS-16 Oncesi) -1.4%  40.9% 152.6% 57.7%
Donen Varliklar 7,331 8,704 19,471 32,150 Net Kar -12.5% -189.1%  415.6%  97.2%
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,231 3,632 7,642 12,598
Finansal Yatirnmlar 6 3 368 368 Karlilik 2020 2021 2022 2023
Ticari Alacaklar 175 178 598 986 Brut Kar Marji 23.5% 24.1% 24.5%  24.3%
Stoklar 3,340 4,675 9,479 15,917 Operasyonel Gider Marji 18.7% 18.7% 17.7%  17.5%
Diger Dénen Varliklar 580 216 1,384 2,282 Faaliyet Kar Marji 4.8% 5.5% 6.9% 6.9%
Duran Varliklar 8,047 9,397 12,464 17,976 FAVOK Marji 7.7% 8.0% 8.5% 8.2%
Maddi Duran Varliklar 2,773 3,750 4,850 7,877 FAVOK Marji (UFRS-16 Oncesi) 4.9% 5.5% 6.9% 6.6%
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,440 2,462 2,650 2,634 Net Kar Marji -1.4% 1.0% 2.5% 3.0%
Kullanim Hakki Varliklar 2,790 2,785 4,359 6,468 Ozkaynak Karliligi (ROE) -210.1% 126.6% 126.6%  90.6%
Diger Duran Varliklar 45 399 605 998 Yatinm Sermayesi Getirisi (ROIC) 26.6% 58.1%  139.2% 209.2%
Toplam Varliklar 15,378 18,100 31,935 50,127 Operasyonel Nakit Akimi Marji 10.5% 9.4% 10.9% 9.4%
Kisa Vadeli Yikimliiliikler 10,403 13,109 23,419 36,135 Serbest Nakit Akimi Mariji 11.6% 8.0% 7.8% 6.4%
Finansal Borglar 1,558 1,285 1,307 1,134 Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 135.9% 117.6% 128.6% 114.5%
Diger Finansal YUkumlGlukler 598 759 1,219 1,808
Ticari Borglar 7,339 9,582 19,108 30,839 Rasyo Analizi 2020 2021 2022 2023
Diger Kisa Vadeli Yukumlulukler 908 1,482 1,785 2,354 F/K -15.4 19.0 12.9 6.5
Uzun Vadeli Yikiimluliikler 4,942 4,455 6,114 8,284 FD/FAVOK 4.4 3.2 3.8 2.1
Finansal Borglar 2,280 1,686 1,500 1,300 FD/FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 4.8 3.1 3.8 1.7
Diger Finansal YUkumlGlukler 2,337 2,349 3,771 5595 FD/ Satig 0.3 0.3 0.3 0.2
Diger Uzun Vadeli YUkumlulikler 325 420 843 1,390 Temettl Verimi 0.0% 0.0% 0.0% 1.6%
Ozkaynaklar 33 536 2,402 5,707
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 31 536 2,386 5,665 Borgluluk 2020 2021 2022 2023
Odenmis Sermaye 181 181 181 181 Net Borg (Nakit) 3,536 2,445 -213 -3,129
Rezerv ve Diger Kalemler 670 911 911 911 Net Borg (Nakit) (UFRS-16 Oncesi) 607 -661 -4,834 -10,164
Gecgmis Yillar Karlari / (Zararlari) -417 -915 -556 924  Net Borg / FAVOK 1.6 0.8 0.0 -0.3
Doénem Net Kari / (Zarari) -403 359 1,850 3,649 Net Borg / FAVOK (UFRS-16 Oncesi) 0.4 -0.3 -1.0 -1.3
Toplam Kaynaklar 15,378 18,100 31,935 50,127 Faaliyet Kari / Net Faiz Gideri (Geliri) 3.0 4.1 15.1 201.7
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Gelir Tablosu (milyon TL) 3G21 4G21 1G22 2G21 3G22 9A21 9A22
Satis Gelirleri 9,817 10,351 12,271 15,963 21,819 25,921 50,054
Brit Kar 2,408 2,422 3,134 4,048 5,362 6,333 12,545
Operasyonel Giderler 1,736 1,916 2,423 2,912 3,641 4,851 8,976
Faaliyet Kari 673 506 711 1,136 1,721 1,481 3,568
Amortisman ve Itfa Paylar 235 240 253 280 317 667 849
FAVOK 908 745 964 1,416 2,037 2,149 4,417
Operasyonel Olmayan Gelir / (Gider) -459 -745 -530 -559 -704 -1,016 -1,793

Diger Faaliyet Gelir / (Gider) -199 -622 -274 -293 -403 -505 -970

Ozkaynak Yontemiyle Deg. Yatinm Kari 0 0 7 -7 0 0 0

Yatinm Faalaliyetlerinden Gelir / (Gider) 0 4 37 40 -3 212 74

Finansal Gelir / (Gider) -259 -127 -299 -299 -298 -723 -896
Vergi Oncesi Kar 214 -239 181 578 1,017 465 1,776
Vergi Geliri / (Gideri) -58 231 -23 -133 -205 -98 -361
Vergi Sonrasi Net Kar 156 -8 159 444 812 367 1,415
Azinlik Paylari 0 0 0 3 5 0 9
Net Kar 156 -8 158 441 807 367 1,406
Biyiime (Yillik) 3G21 4C21 1G22 2G21 3G22 9A21 9A22
Satis Gelirleri 29.0% 30.6% 59.6% 89.7% 122.3% 24.2% 93.1%
Operasyonel Giderler 25.8% 34.3% 61.1% 80.7% 109.8% 22.4% 85.0%
Faaliyet Kari 58.7% 41.2% 79.9% 174.8% 155.8% 44.8% 140.9%
FAVOK 44% 27.8% 59.2% 122.7% 124% 30.9% 105.6%
Net Kar -8534.9% -93.3% -24.4%  24960.2% 417.3% -232.0% 282.8%
Karlilik / Rasyo Analizi 3G21 4C21 1G22 2G21 3G22 9A21 9A22
Briit Kar Marji 24.5% 23.4% 25.5% 25.4% 24.6% 24.4% 25.1%
Operasyonel Gider Marji 17.7% 18.51% 19.7% 18.2% 16.7% 18.7% 17.9%
Faaliyet Kar Mariji 6.9% 4.9% 5.8% 7.1% 7.9% 5.7% 7.1%
FAVOK Mariji 9.2% 7.2% 7.9% 8.9% 9.3% 8.3% 8.82%
Efektif Vergi Orani 27.0% 96.5% 12.5% 23.1% 20.1% 21.2% 20.3%
Net Kar Marji 1.6% -0.1% 1.3% 2.8% 3.7% 1.4% 2.8%
Operasyonel Nakit Akimi Marji 14.2% 10.4% 3.1% 11.7% 14.6% 9.0% 10.8%
Serbest Nakit Akimi Marji 12.1% 6.6% 1.8% 9.3% 12.6% 8.5% 8.9%
Operasyonel Nakit Akimi / FAVOK 153% 144% 40% 132% 156% 108% 123%
Yatinm Harcamasi / Satig Gelirleri 2.1% 3.8% 1.3% 1.7% 1.9% 1.9% 1.7%
isletme Sermayesinde Degisim (Nakit Akim) / Satis Gelirleri 7.5% 3.5% -0.5% 4.0% 7.6% 2.6% 4.5%
Nakit Akim Tablosu (milyon TL) 3G21 4C21 1G22 2G21 3G22 9A21 9A22
isletme Faaliyetlerinden Nakit 1,391 1,074 384 1,866 3,180 2,330 5,429
Diizeltme Oncesi Kar 156 -8 82 520 812 367 1,415
Amortisman ve itfa Paylari 235 240 253 280 317 667 849
isletme Sermayesindeki Degisim 740 361 -61 639 1,660 669 2,239
Diger Isletme Faaliyetlerinden Nakit 260 482 110 426 391 627 927
Yatinm Faaliyetlerinden Nakit -205 -389 -164 -378 -425 -118 -967
Sabit Sermaye Yatirimlari -205 -389 -164 -274 -424 -492 -862
Diger Yatinm Faaliyetlerinden Nakit 0 0 0 -104 -1 374 -105
Serbest Nakit Akimi 1,186 685 220 1,488 2,755 2,212 4,463
Finansman Faaliyetlerden Nakit -452 -179 185 -1,091 -400 -2,196 -1,305
Finansal Borglardaki Degisim -75 154 553 -649 -31 -1,155 -127
Temettl 0 0 0 0 0 0 0
Diger Finansman Faaliyetlerinden Nakit -377 -333 -369 -441 -369 -1,041 -1,179
Nakit ve Benzerlerindeki Degisim 736 430 438 421 2,341 -29 3,200

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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Bilango (milyon TL) 3G21 4G21 1G22 2G21 3G22
Doénen Varliklar 7,761 8,704 10,994 13,583 17,198
Nakit ve Nakit Benzerleri 3,202 3,632 4,070 4,491 6,832
Finansal Yatirnmlar 0 3 307 312 368
Ticari Alacaklar 218 178 247 281 553
Stoklar 4,158 4,675 6,104 7,962 8,795
Diger Dénen Varliklar 182 218 573 850 1,017
Duran Varliklar 8,464 9,397 9,616 10,381 11,247
Finansal Yatirmlar 13 97 74 74 74
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 10 0 0
Maddi Duran Varliklar 3,004 3,750 3,840 4,068 4,392
Maddi Olmayan Duran Varliklar 2,456 2,462 2,449 2,612 2,605
Kullanim Hakki Varliklari (UFRS 16) 2,926 2,785 2,884 3,257 3,719
Diger Duran Varliklar 64 302 359 371 458
Toplam Varliklar 16,225 18,100 20,609 23,965 28,445
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 11,818 13,109 15,017 17,970 21,253
Finansal Borglar 2,060 2,045 2,409 2,265 2,406
Ticari Borglar 8,839 9,582 11,431 14,227 17,118
Diger Kisa Vadeli Yukumlulikler 920 1,482 1,177 1,477 1,729
Uzun Vadeli Yikiimliilikler 4,236 4,455 4,932 4,773 5,160
Finansal Borglar 3,880 4,035 4,395 4,305 4,678
Dider Uzun Vadeli Yukumlulikler 356 420 537 467 482
Ozkaynaklar 171 536 660 1,223 2,032
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 171 536 636 1,186 1,987
Azinlk Paylar 0 0 24 37 45
Toplam Kaynaklar 16,225 18,100 20,609 23,965 28,445
Yatinm Sermayesi (IC) 3,264 3,404 3,931 3,769 2,766
isletme Sermayesi -4,463 -4,729 -5,081 -5,985 -7,770
Isletme Sermayesi (Diger Dénen Varliklar ve Y iikimliiliikler D. -5,200 -5,993 -5,684 -6,612 -8,482
Toplam Borg 5,940 6,080 6,804 6,571 7,084
Net Borg / (Nakit) 2,738 2,445 2,427 1,768 -116
Net Borg / G12A FAVOK 1.0 0.8 0.7 0.4 0.0
Net Borg / Ozkaynaklar 16.1 4.6 3.7 1.4 0.1
Fx Pozisyonu (Tirev Korunma Dahil) 237 212 89 142 300

Kaynak: Sirket, AK Yatirim Arastirma
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AKYatirm

Bu rapor, Ak Yatirim Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde

edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez
oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen bilgilere
dayanarak hareket etmeden oOnce, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri Gnerilir ve bu bilgilere
dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanhshgmdan Ak
Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’in tiim calisanlar1 ve
danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya cikabilecek, dogrudan veya dolayl
zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler, bir yatirim tavsiyesi, yatirim
aracinin alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve Yatinm Danigmanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanlig hizmeti; aract kurumlar, portfdy yonetim sirketleri, mevduat kabul
etmeyen bankalar ile miisteri arasinda imzalanacak Yatirim Damismanligi sozlesmesi cercevesinde
sunulmaktadir. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin Internet {izerinden e-mail yoluyla alinmasi
durumunda viriis, hatali gonderim veya diger herhangi bir teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina
veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay1 sorumlu tutulamaz.
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