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Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 472.50
Hedef Fiyat (TL) 696.90
Getiri Potansiyeli (%) 47%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 158.20 509.50
3 Aylik Ortalama Hacim (mIn TL) 609
Sermaye (mlInTL) 181
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (min TL)

Piyasa Degeri 85,548
Hedeflenen Piyasa Degeri 126,177
Net Borg -2,547
Firma Degeri 83,001
Hisse Performansi 1Ay 3 Ay 12 Ay YBB
Nominal Getiri 5% 43% 184% 41%
BIST100 Rélatif Getiri 8% 25% 58% 18%
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Kaynak: Deniz Yatirim Arastirma Strateji ve Arastirma, Rasyonet
Fiyatlar 19 Mart 2024 tarihi itibariyledir.
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Migros (MGROS TI)

4C23 Telekonferans notlari

Migros’un  gergeklestirdigi 4C23 sonuglarina telekonferanstan

derledigimiz 6nemli notlar asagida yer almaktadir.

iliskin

Hatirlayacak olursak;

» Enflasyon muhasebesi uygulanmis verilere gére, Migros, 2023 yilinda
181.674 milyon TL satis geliri, 3.221 milyon TL FAVOK ve 8.829 milyon TL
net kar acikladi. Muhasebe degisikligi nedeniyle 2023 yili finansallarinda,
parasal kazang/kayip kalemi altinda 16.825 milyon TL'lik olumlu etki olustu.

Enflasyon muhasebesiz verilere gore ise, Migros’'un satis geliri,
2023 yilinda %96 artarak 145.810 milyon TL olarak gercgeklesti. Bu
donemde brit kari %94 oraninda artarak 34.579 milyon TL'ye ulagirken,

Y

briit kar marji %23,7 seviyesinde gerceklesmistir. FAVOK ise %64 artisla
9.784 milyon TL seviyesine yikselmistir. Sirket, 2023 yilinda %131 artisla
5.954 milyon TL net kar elde etmistir.

m Sirket, 2023 vyilini beklentileri paralelinde tamamlamayr basarmistir.
Sirket’in 2023 yili beklentileri; i) %95 satis geliri biiyiimesi ii) %6,5-%7,0 FAVOK
marji iii) 6 milyar TL yatinm harcamasi yonundeydi. Sirket, 2023 yilinda
enflasyon muhasebesi etkisi géz ardi edildiginde, %96 artis ile 145.810 milyon
TL ciro ve %6,7 FAVOK marji ve 5.486 milyon TL yatirim harcamasi elde etmeyi
basarmistir.

= 2022 yil sonunda 2.908 magaza ile hizmet veren Migros, 2023 yilinda magaza
sayisini 3.363’e ¢ikartmayi basarmistir. 2023 yilinda enflasyon muhasebesi
hari¢ verilere goére 5.486 milyon TL yatirrm harcamasi gergeklestirmistir.
Bu yatirrm harcamalarininim %36’si ise yeni magaza acilislari kaynaklidir.
Sirket, 2024 yilinda 250’den fazla magaza acmayi ve yaklagik 8.500 milyon TL
yatirim harcamasi yapmayi planladiklarini agiklamigtir.

m Sirket 2024 yilina ait beklentilerini anlasilabilir olmasi agisindan hem
dahil
paylagmistir. Enflasyon muhasebesi dahil beklentiler; i) yiksek tek haneli reel

enflasyon muhasebesi hem de enflasyon muhasebesiz olarak
satis geliri biiyiimesi ii) FAVOK marjinda iyilesme yéniindedir. Enflasyon
muhasebeli beklentileri ise; i) %70 lizerinde satis geliri blytimesi ii) %7,5-%8,0

araliginda FAVOK mariji iii) 8.5 milyar TL yatirim harcamasi yéniindedir.

= Migros, 2024 yilina

Buna gore, hisse basina brit 6,9040087 TL kar payi dagitim Onerisinin Genel

iliskin kar payr dagitim teklifini de acikladi.
Kurul onayina sunulmasina karar verildi. Agiklanan temetti dnerisi son kapanis

itibariyle %1,46 temetti verimliligine isaret etmekte.

m 2023 yil sonu itibariyle Sirket'in 2.547 milyon TL net nakit pozisyonu
bulunmaktadir (2022: 1.007 milyon TL net nakit). Net nakit/FAVOK orani ise
2023 yil sonu itibariyle 0,8x seviyesindedir (2022: 0,3x).

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 gergevesinde 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 yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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m Asagidaki tablolarda Sirket’in 2022 ve 2023 yillarina ait enflasyon muhasebeli ve enflasyon muhasebesiz rakamlarini bulabilirsiniz.

2022 -2023 kargilagtirmalarn finansal sonuglar | TMS 29 dahil 2022 -2023 karsilagtirmalarn finansal sonuglar | TMS 29 hari¢
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Genel Degerlendirme: Sirket’in enflasyon muhasebesinin kafa karigikligina neden oldugu bu dénem igerisinde karsilastirilabilir

tablolari yatirnmcilariyla paylagsmasi ve gelecege yonelik beklentilerini her iki finansal tabloya gore paylasmasinin sagladig
aciklikla modelimizi giincelliyoruz.

Sirket’in giiclii net nakit pozisyonunu bor¢ maliyetlerinin arttigi 2024 yilinda biiyiik bir avantaj olarak degerlendirirken, isletme
sermayesinde risk bulunmayan Sirket’in nakit yaratiminda giiglii sonuglar elde edecegi diisiincemizi yineliyoruz.

Sirket’in paylastig1 2024 yili beklentileri dogrultusunda olusan beklentilerimiz ve net nakit pozisyonunu modelimize yansitmamiz
neticesinde MGROS igin 12-aylik hedef fiyatimizi 593,30 TL’den 696,90 TL'ye yiikseltiyor, AL tavsiyemizi siirdiiriiyoruz. Hisse, yil
basindan itibaren endeksin %18 lzerinde performans gostermistir. Geriye donuk 12 aylik verilere goére hisse 9,7x F/K ve 25,8x
FD/FAVOK carpanlariyla islem gérmektedir. Ayrica hatirlatmak isteriz ki, Migros’u 19 Aralik 2023 tarihinden bu yana, 330,97 TL
ortalama maliyet ile Déngiisel Portféyiimiizde tasidigimizi ve mevcut pozisyonu ile begenmeye devam ettigimizi énemle
hatirlatmak isteriz. S6z konusu tarihten bu yana MGROS, son kapanis rakamina gére, nominal bazda %46, BIST 100 endeksine
gore rélatifte ise %30 diizeylerinde performans sergilemistir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Danhil TMS 29 Dahil TMS 29 Harig TMS 29 Harig TMS 29 Harig
Secilmis Kalemler
Satiglar (mio TL) 181,674 140,480 74,502 101,856 50,054
Briit kar (mio TL) 34,003 26,270 17,800 24,051 12,524
Briit kar mariji 18.7% 18.7% 23.9% 23.6% 25.0%
Faaliyet giderleri 36,983 27,254 13,010 18,556 8,955
Faaliyet giderleri/satislar 20.4% 19.4% 17.5% 18.2% 17.9%
Esas faaliyet kari -2,980 -985 4,790 5,495 3,568
Esas faaliyet kar marji -1.6% -0.7% 6.4% 5.4% 7.1%
FAVOK (mio TL) 3,221 3,761 5,968 6,995 4,417
FAVOK marji 1.8% 2.7% 8.0% 6.9% 8.8%
Net diger gelir/gider -3,278 -4,139 -2,019 -1,272 -1,174
Net finansman gelir/gideri 225 -1,689 -862 200 -618
Parasal kazang/kayip 16,825 15,945 0 0 0
Vergi 6ncesi kar 10,792 9,133 1,908 4,423 1,776
Vergi gideri/geliri -1,887 23 672 -158 -361
Net kar (mio TL) 8,829 9,140 2,570 4,234 1,406
Net kar marji 4.9% 6.5% 3.4% 4.2% 2.8%
Net Borg* (mio TL) -2,547 -1,007 -611 -5,115 -116
Net Borg/FAVOK -0.8 -0.3 -0.1 -0.8 0.0
Net Borg/Ozsermaye -0.1 0.0 -0.1 -0.6 -0.1
Ozsermaye Karliligi (yillik) 24.5% 33.3% 63.5% 149.2% 70.4%
Aktif Karlihk (yillik) 9.6% 11.2% 7.1% 21.4% 4.9%
Donen varliklar 37,876 33,625 20,123 35,306 17,198
Duran varlklar 54,254 47,996 16,301 20,689 11,247
Ozkaynaklar 36,254 27,507 4,090 8,207 2,032
Stoklar 21,929 18,541 10,905 17,765 8,795

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozisyonunda oldugunu ifade etmektedir.

TMS 29 Dahil TMS 29 Harig

Carpanlar 2023 2023
F/K** 9.7 14.4
PD/DD** 2.4 8.6
FD/FAVOK** 25.8 8.5

** Carpan hesaplamasinda son kapanis degerleri baz alinmistir.
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Bilan¢o
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Aciklanma Tarihi 18.03.2024 18.03.2024 28.02.2023
BiLANCO (milyon TL) 2023 2022 2021
Dénen Varliklar 37,876 33,625 8,704
Nakit ve Nakit Benzerleri 12,355 12,652 3,632
Finansal Yatirmlar 463 639 3
Ticari Alacaklar 370 803 178
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 2,127 102 42
Musteri Sozlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 21,929 18,541 4,675
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 632 887 174
(Ara Toplam) 37,876 33,625 8,704
Ortaklara Dagitiimak Uzere ve Satig Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 54,254 47,996 9,397
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 19 961 6
Musteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatirmlar 1,156 993 97
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatirmlar 0 0 0
Canh Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatirim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklar 16,226 14,347 2,785
Maddi Duran Varliklar 20,295 16,741 3,750
Serefiye 13,694 13,694 2,253
Maddi Olmayan Duran Varliklar 1,079 766 209
Ertelenmis Vergi Varlig 0 0 267
Diger Duran Varliklar 1,786 494 29
TOPLAM VARLIKLAR 92,129 81,620 18,100
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yukimliilukler 44,896 42,858 13,109
Finansal Borglar 2,979 4,025 2,045
Diger Finansal Yukumlulikler 0 0 0
Ticari Borglar 37,390 34,668 9,582
Diger Borglar 696 590 225
Miisteri Sozlesmelerinden Dogan Yukumlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlan 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukumlultklerin Diginda Kalanlar) 921 564 214
Donem Kari Vergi Yukumlalugu 118 0 49
Borg Karsiliklari 1,152 1,709 699
Diger Kisa Vadeli Yukumlultkler 1,640 1,302 295
(Ara Toplam) 44,896 42,858 13,109
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satig Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikiimlaltkler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 10,980 11,255 4,455
Finansal Borglar 7,291 8,259 4,035
Diger Finansal Yukimlulukler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 44 53 26
Musteri Sozlesmelerinden Dogan YukuUmlaliikler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlari 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Misteri Sézlesmelerinden Dogan Yukumlultiklerin Diginda Kalanlar) 375 0 11
Uzun vadeli karsiliklar 1,195 2,108 384
Galisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Karsilig1) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi YakumlulGga 2,074 835 0
Diger Uzun Vadeli Yukumlulukler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 36,254 27,507 536
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 36,024 27,435 536
Odenmis Sermaye 181 181 181
Karsilikl istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artig Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 0 0 0
Gegmis Yillar Kar/Zararlar 23,196 13,945 -915
Dénem Net Kar/Zarari 8,829 9,140 359
Yabanci Para Cevrim Farklari 306 385 49
Diger Ozsermaye Kalemleri 3,512 3,783 862
Azinhk Paylari 230 73 0
TOPLAM KAYNAKLAR 92,129 81,620 18,100

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Sirket MIGROS
Periyot Sonu 31.12.2023 31.12.2022 31.12.2021
Agiklanma Tarihi 18.03.2024 18.03.2024 28.02.2023
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2023 2022 2021

Surdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 181,674 140,480 36,272
Satiglarin Maliyeti (-) -147,671 -114,210 -27,518
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 34,003 26,270 8,755
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 34,003 26,270 8,755
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -34,030 -25,263 -6,282
Genel Yonetim Giderleri (-) -2,952 -1,991 -485
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 1,372 996 306
Diger Faaliyet Giderleri (-) -5,002 -4,834 -1,585
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
FAALIYET KARI (ZARARI) -6,610 -4,823 708
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 352 -301 216
Yatinm Faaliyetlerinden Gelirler 377 59 225
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) -24 -360 -9
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar -6,258 -5,123 924
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Digi) 3,953 1,527 418
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -3,728 -3,216 -1,116
Parasal Kazang / (Kayip) 16,825 15,945 0
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 10,792 9,133 225
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,887 23 133
Dénem Vergi Geliri (Gideri) -695 -663 -192
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -1,192 686 325
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 8,905 9,156 358
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 0.00 0.00 0.68
DONEM KARI (ZARARI) 8,905 9,156 359
Dénem Kar/Zararinin Dagilimi
Ana Ortaklik Paylari 8,829 9,140 359
Azinlik Paylar 77 16 0
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 48.76 50.48 1.98
Strdirilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 48.76 50.48 1.98
Hisse Bagina Kazang 48.76 50.48 1.98
Surdirilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 48.76 50.48 1.98

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 yoniinde yonlendirme olarak degerlendiriimemelidir. 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 6nerilir 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 galisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta igerisinde yer alan
bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan veya dolayl 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 yatinm danismanligi kapsaminda yer
almamaktadir. Yatirrm Danismanligi hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan imzalanacak yatirim danismanhgi sozlesmesi gergevesinde kisilerin
risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Buradaki igerigin hicbir bolimu 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.

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 yatinnm tavsiyesinin kamuoyuyla paylasgilmasini 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
Gegirme (GG) siirecine almayi tercih edebilirler.
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