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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 131.70
HedefFiyat (TL) 169.20
Getiri Potansiyeli (%) 28%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 33.82 133.30
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 278
Sermaye (minTL) 181
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 23,845
Hedeflenen Piyasa Degeri 30,634
Net Borg -116
Firma Degeri 23,729
Nominal Getiri 19% 133% 276% 247%
BIST100 Rolatif Getiri -2% 52% 42% 57%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 03 Kasim 2022 tarihi itibariyledir.
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Migros (MGROS TI)
3C22’de giiglui net kar

Degerlendirme: Olumlu

Migros, 3C22’de 21.819 milyon TL satis geliri (Konsensus: 20.772 milyon TL / Deniz

Yatirm: 19.926 milyon TL), 2.037 milyon TL FAVOK (Konsensus: 1.805 milyon TL /
Deniz Yatirim: 1.711 milyon TL) ve 807 milyon TL net kar (Konsensus: 567 milyon TL /
Deniz Yatirim: 566 milyon TL) kaydetti. Artan gida enflasyonu, net nakit yapasindaki
iyilesme, gliglii net kar ve beklentilerin lizerinde agiklanan sonuglarin hisse iizerinde

olumlu bir etki yaratacagini diisiiniiyoruz.

m Musteri trafiginde 6zellikle yaz aylarinda turistik bolgelerde ve okula doénis

doneminde gbrilen artis, yeni acilan _magazalarin _glcli performansi ve etkin

fiyatlama stratejisiyle satis gelirleri yillik %122 artisla 21.819 milyon TL olmustur.

Satis gelirleri geyreksel bazda ise %37 artmstir.

m Hem online hem fiziki magazacilikta yayginhgini artiran Migros, 2022 yilinin ilk 9
ayinda 205 yeni magaza ile toplam magaza sayisini 2.750’ye yikseltmistir. Online
alisveris hizmeti sunulan magaza sayisi ise 931’e yiikselmistir.

= FAVOK yillik bazda %124 artisla 2.037 milyon TLl’ye ulasmis, FAVOK marji ise 0,1
puan artigla %9,3 seviyesine gerceklesmistir.

m Net kar 3C22 doneminde ¢eyreksel bazda %83, yillik bazda %417 artis gostererek
807 milyon TL seviyesinde gergeklesmistir.

m 3C21’de 259 milyon TL net finansman gideri yazan Sirket, 3¢22 déneminde 298
milyon TL net finansman gideri kaydetmistir.

m Sirket Haziran 2022 sonu itibariyle 1.768 milyon TL net borc pozisyonu Eylil 2022

sonu itibariyle 116 milyon TL net nakit pozisyonuna gecmistir.

m Sirketin 2022 yil sonu beklentileri yukari yonlii gliincellenmistir. Bu dogrultuda;
i) konsolide satis bliyiimesi beklentisi yukari yonli olarak %80- 85’ten %100’e ii)
enerji ve lojistik kaynakli maliyet baskilarina ragmen FAVOK marji beklentisi
%8’den %8,5’e iii) yeni magaza acilis hedefi 350 magazadan 365 magazaya (bu
hedef 2022 yilinda her giin yeni bir siipermarket agilisina tekabil etmektedir) iv)
yatirim harcamalariniise 1,65 milyar TL'den 2,2 milyar TLye yiikseltilmistir.

= Genel degerlendirme: Migros igin 12-aylik hedef fiyatimiz 169,20 TL ve 6nerimiz

AL yoniinde. Sirket, bugln telekonferans gerceklestirecek. Hisse, yil basindan
itibaren BIST 100 Endeksi’'nin %57 Uzerinde performans gostermistir. Geriye
déniik 12 aylik verilere gére hisse 17,1x F/K ve 4,6x FD/FAVOK carpanlariyla islem
gérmektedir.

Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.§. Biiyiikdere Cad. No: 141 Kat: 19 34394 Esentepe, Istanbul TURKIYE

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanligi hizmeti; araci kurumlar, portféy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
musteri arasinda imzalanacak yatirim danismanligi sézlesmesi ¢ergevesinde sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gortslerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece yer alan bilgilere burada dayanilarak yatirnm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.



MIGROS (MGROS TI) — 3G22'DE GUGCLU NET KAR

Secilmis sirket finansallari

Secilmis Kalemler 3C22 2C22 3C21  Ceyrek Degisim Yillik Degisim 2021 2020 2019 Son 3yil ortalama
Satiglar (mio TL) 15,963 37% 122% 36,272 28,790 22,865 29,309
Brit Kar (mio TL) 4,048 32% 123% 8,755 6,771 6,119 7,215
Briit Kar Mariji -0.8 puan 0 puan 24.1% 23.5% 26.8% 24.8%
FAVOK (mio TL) 44% 124% 2,894 2224 2,136 2,418
FAVOK Marji 0.5 puan 0.1puan 8.0% 7.7% 9.3% 8.3%
Net Kar (mio TL) 83% 417% 359 -403 -461 -168
Net Kar Mariji 0.9 puan 2.1puan 1.0% -1.4% -2.0% -0.8%
Net Borg¢* (mio TL) a.d. a.d. 2,445 3,536 4,489 3,490
Net Borg/FAVOK -0.5 -1.0 0.8 1.6 2.1 1.5
Net Borg/Ozsermaye -1.5 -16.1 4.6 105.7 12.7 41.0
Ozsermaye Karliligi (yillik) 70.4% 7.4 puan -71.8 puan 66.9% -1297.4% -130.7% -453.7%
Aktif Karlilik (yillik) 1.8 puan 3.4 puan 2.0% -2.6% -3.3% -1.3%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.
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MIGROS (MGROS TI) — 3G22'DE GUGLU NET KAR

Bilan¢o

Periyot Sonu 30.09.2022 30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 03.11.2022 09.08.2022 09.05.2022 01.03.2022
BILANGO (milyon TL) 3¢22 2022 1622 421
Donen Varhklar 17,198 13,583 10,994 8,704
Nakit ve Nakit Benzerleri 6,832 4,491 4,070 3,632
Finansal Yatirimlar 368 312 307 g
Ticari Alacaklar 553 281 247 178
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 66 54 41 42
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 8,795 7,962 6,104 4,675
CanliVarliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Donen Varliklar 584 485 225 174
(Ara Toplam) 17,198 13,583 10,994 8,704
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 11,247 10,381 9,616 9,397
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 11 10 10 6
Misteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 74 74 74 97
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 10 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagh Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklan 3,719 3,257 2,884 2,785
Maddi Duran Varliklar 4,392 4,068 3,840 3,750
Serefiye 2,403 2,408 2,253 2,253
Maddi Olmayan Duran Varliklar 202 203 196 209
Ertelenmis Vergi Varlig 344 336 327 267
Diger Duran Varliklar 103 25 22 29
TOPLAM VARLIKLAR 28,445 23,965 20,609 18,100
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimlulukler 21,253 17,970 15,017 13,109
Finansal Borglar 2,406 2,265 2,409 2,045
Diger Finansal Yukumlulukler 0 0 0 0
Ticari Borglar 17,118 14,227 11,431 9,582
Diger Borglar 86 81 90 225
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yikamliltkler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tegvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri Sozlesmelerinden Dogan Yikiimlaltklerin Disinda Kalanlar) 253 249 241 214
Dénem Kari Vergi Yukimlalugu 254 191 52 49
Borg Karsiliklan 528 537 399 699
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 607 419 394 295
(Ara Toplam) 21,253 17,970 15,017 13,109
Ortaklara Dagitlmak Uzere ve Satis Amagl Elde Tutulan Duran Varliklara iligkin Yikimlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliliikler 5,160 4,773 4,932 4,455
Finansal Borglar 4,678 4,305 4,395 4,035
Diger Finansal Yakumlultukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 28 27 26 26
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlilikler 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimluliklerin Diginda Kalanlar) 0 4 7 11
Uzun vadeli kargiliklar 454 436 504 384
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsiligi) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukumlalugu 0 0 0 0
Diger Uzun Vadeli Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 2,032 1,223 660 536
Ana Ortakliga Ait Ozkaynaklar 1,987 1,186 636 536
Odenmis Sermaye 181 181 181 181
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 527 527 527 251
Gegmis Yillar Kar/Zararlari =772 -767 -818 -915
Dénem Net Kar/Zarar 1,406 599 82 359
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 55 54 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 645 590 609 660
Azinlik Paylari 45 37 24 [}
TOPLAM KAYNAKLAR 28,445 23,965 20,609 18,100

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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MIGROS (MGROS TI) — 3G22'DE GUGCLU NET KAR

Gelir tablosu

Sirket MiGROS

30.09.2022
03.11.2022

Periyot Sonu
Aciklanma Tarihi

GELIR TABLOSU (milyon TL)

Siirduriilen Faaliyetler
Satig Gelirleri
Satiglarin Maliyeti (-)
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar)
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar)
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-)
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar)
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar)
Diger Gelir ve Giderler
BRUT KAR (ZARAR)
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Diger Faaliyet Gelirleri
Diger Faaliyet Giderleri (-)
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler
FAALIYET KARI (ZARARI)
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler
Yatinim Faaliyetlerinden Giderler (-)
Diger Gelir ve Giderler
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digl)
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Disi) (-)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI)
Surduriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri)
Dénem Vergi Geliri (Gideri)
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri)
Diger Vergi Geliri (Gideri)
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari)
DONEM KARI (ZARARI)
D&nem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari
Azinlik Paylarn
Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Basina Kazang
Hisse Basina Kazang
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang

3022

21,819
-16,457
0.00
5,362
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
5,362
-3,389

0.00

0.00
812

30.06.2022 31.03.2022 31.12.2021
09.08.2022 09.05.2022 01.03.2022
2022 1622 4621
15,963 12,271 10,351
-11,915 9,137 -7,929
0.00 0.00 0.00
4,048 3,134 2,422
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
0.00 0.00 0.00
4,048 3,134 2,422
-2,708 2,235 -1,778
-203 -188 -138
0 0 0
181 173 131
-474 -447 -754
0.00 0.00 0.00
844 437 -117
40 37 4
2 40 12
-1 3 -7
0.00 0.00 0.00
-7 7 0
877 480 -113
76 32 173
-375 -331 -300
578 181 -239
-133 23 231
-163 -63 -44
30 40 275
0.00 0.00 0.00
a44 159 -8
0.00 0.00 0.00
as4 159 -8
a1 158 -8
3 0 0
2.43 0.88 -0.04
2.43 0.88 -0.04
2.43 0.88 -0.04
2.43 0.88 -0.04

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Yasal Uyari

Bu rapor/e-posta icerisinde yer alan degerlendirmeler Deniz Yatinm Menkul Kiymetler A.S. tarafindan, givenilir olduguna inanilan
kaynaklardan elde edilen bilgi ve veriler kullanilarak genel nitelikte hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, mali durumunuz ile risk ve
getiri tercihlerinize uygun olmayabilir ve higbir sekilde alis veya satis yapilmasi yoninde yénlendirme olarak degerlendirilmemelidir. Deniz
Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden 6nce, bilgilerin dogrulugunu teyit etmeleri onerilir ve bu bilgilere dayanilarak aldiklari kararlarda
sorumluluk okuyucularin kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve yanlishgindan Deniz Yatirim higbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Deniz
Yatirim ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Burada yer alan bilgiler
sermaye piyasasi aracina yonelik bir yatirim tavsiyesi, alim-satim Onerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirrm danismanhgi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanligi sdzlesmesi cergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin higbir bolima Deniz Yatirim Menkul Kiymetler A.S.’nin
yazil izni olmadan gogaltilamaz, higbir sekil ve ortamda yayinlanamaz, alinti yapilamaz ve kullanilamaz. Sadece burada yer alan bilgilere
dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Derecelendirme

Deniz Yatirim Analistleri, her hisse senedi icin bir veya birden fazla degerleme y6ntemi kullanarak 12 aylik hedef degerler (fiyatlar) ve
buna bagh olarak potansiyel getirileri hesaplamaktadir. 12 ay derecelendirme sistemimiz; AL, TUT ve SAT olmak Uzere 3 farkh genel
yatirim tavsiyesi igerir.

AL: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin en az %20 ve iizerinde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

TUT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0-20 araliginda olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade etmektedir.

SAT: Hisse senedinin gelecek 12 ay toplam potansiyel getirisinin %0’dan daha diisiik seviyelerde olusmasi seklindeki degerlemeyi ifade
etmektedir.

Derecelendirme Potansiyel Getiri (PG), 12-ay

AL 2%20
TUT %0-20
SAT <%0

Kaynak: Deniz Yatirim

Deniz Yatirim Analistleri hisse senetlerini potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektor ve rakip firma gelismeleri
isiginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz genel yatinm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasilmasini takip eden siiregte hisse senetlerini
titizlikle yakindan takip etmeye devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari agtigi takdirde, analistlerimiz hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden
Gecirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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