DenizYatinm £

Hisse Verileri

Bloomberg Hisse Kodu MGROS
Mevcut Fiyat (TL) 604.50
Hedef Fiyat (TL) 951.00
Getiri Potansiyeli (%) 57.3%
Son 12 Ay Hisse Fiyat Araligi (TL) 412.49 698.50
3 Aylik Ortalama Hacim (min TL) 2,143
Sermaye (mln TL) 181
Pazar Yildiz Pazar

Hisse Verileri (mIn TL)

Piyasa Degeri 109,447

Hedeflenen Piyasa Degeri 172,183

Net Borg 3,891

Firma Degeri 113,339
Nominal Getiri -9% 15% 23% 16%
BIST100 Rolatif Getiri -2% 1% -8% 1%
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Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma
Fiyatlar 25 Mart 2026 tarihi itibariyledir.

Finansallar (min TL) 2023 2024 2025 2026T
Satis geliri 343,111 384,534 412,756 541,320
FAVOK 5,939 20,676 27,320 35,905
Net kar 16,685 8,298 6,467 7,227

Kaynak: Deniz Yatinm Strateji ve Arastirma

DENIZ YATIRIM STRATEJi & ARASTIRMA

TURKIYE | TOPLANTI NOTU
26.03.2026 11:27

Migros (MGROS TI)

Toplanti notlari

Migros’un gergeklestirdigi Capital Markets Day toplantisina dair derledigimiz
6nemli notlar asagida yer almaktadir.

= Migros, 2025 yilinda, her ikisinde de 50bp artiglarla toplam FMCG’de %10,1
pazar payi, modern FMCG’de ise %16,8 pazar payi elde etti. Omnichannel
yapisi, yeni acllan magazalarin katkisi ve fiyatlama tarafindaki rekabetgi
stratejisi pazar payinin elde edilmesinde 6nemli yonlendiriciler oldu. Sirket’in

mevcut durumda e-commerce  FMCG’de pazar payl %21,6 seviyesinde

bulunurken, 2030’a kadar bu rakami %27,5 seviyesine cikarma hedefi paylasildi.

m 2025 yilinda satig gelirleri %7,3 reel biiyiime ile 412.756 milyon TL seviyesinde
gergeklesti. Satis alaninin gecen seneye gore %2,8 diizeyinde ve birebir magaza
metriginin ise gecen seneye kiyasla reel olarak %4,1 dizeyinde bilyiime
saglamasi reel performans Uzerinde etkili oldu. Diger taraftan, 2 yillik slre

icerisinde Migros %20’lik reel blyiume saglarken, halka acik verilerinin takip

edilebildigi diger rakiplerinin ise ayni siire icerisinde %9 blylime sagladigl

goraldi.

Sirket, ana perakende & online servislerinden 2025 yilinda 2,4 milyon musteri

trafigi yaratirken, 2026 vyili icin bu trafiginin 2,6 milyon seviyesine cikmasini

bekleniyor. Fintech isinin yarattigi akis, trafigi desteklemede gii¢li etken olarak
one cikarken, degisen misteri dinamigiyle uyumlu olarak yemek isindeki artan
islemlerin sayisi dikkat cekmektedir. Ek olarak, online satislarin toplam satiglar
icerisindeki payi 2,5 puan artarak %21 seviyesine geldi.

= FAVOK 2025 yilinda %32 artarak 27.320 milyon TL seviyesinde ve 1,2 puan
artarak %6,6 FAVOK marjiyla seneyi tamamladi. Artan faaliyet giderlerine
ragmen, SMM tarafinin daha etkin yonetilmesi FAVOK tarafinda daha iyi
performans gorilmesinin ana sebebi oldu. Gerileyen enflasyon ortamina

ragmen ana perakende & online servislerin sepet blyimesini desteklemesi ve

yapilan depo yatirimlarinin etkin tedarik yonetimini saglamasi iyilesmeyi getirdi.

m Sirket’in net isletme sermayesindeki verimliligi korundu. 2025 yilinda -%10,1
seviyesinde gerceklesen NiS/Satislar oranini, stoklarin 9 giin daha erken elden

“ u

cikarilmasi destekledi (Not: oranin eksi olmasi nakit akisi yaratma

noktasinda pozitif etki yaratmaktadir).
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Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirim danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhigi 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 yatirrm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar

dogurmayabilir.
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= Yillara gére yatirnm harcamalari ve 2025 yili yatirrm harcamalarinin dagilimi.
2015-2020 vyillari arasinda yatirim harcamalarinin satislara orani ortalama
olarak %2,5 seviyesinde gergeklesirken, 2023-2025 yillari arasinda ise ortalama
olarak %3,4 seviyesine ciktig gorilmektedir. Bununla birlikte, Sirket’in 2027-
2030 vyillari arasinda bu ortalamayi tekrar %2,5 seviyesine ¢ekme amaci
bulunmaktadir. 2023-2025 vyillari arasinda sigramanin ise depo, magaza
yenilemeleri ve glines enerjisi gibi yatirimlardan kaynaklandigi belirtildi.
Oniimiizdeki yillarda ise bu yapilan yatirimlarin operasyonlar igerisinde daha
fazla goriiniir olacagi ve dolayisiyla etkinligini pekistirecegi belirtildi.

= Moneypay & Mimeda. Sirket'in ekosistemi icerisinde biliyime potansiyeli
iceren bu iki girisimin etkilerine dair aktarimlar yapildi. Moneypay tarafinda 950
bin B2C aylk aktif mdisteri, 15 bin B2B misteri islem yaparken, Migros
ekosisteminde ise %15 penatrasyon orani yaratildi. Moneypay 2025 yilinda net
kar marjina +9 bps katki saglarken, 2030 yilinda bu katkinin +30-35 bps
seviyelerine g¢ikarilmasi hedefleniyor. Mimeda ise Migros’un djital dinyada
marka glclini pekistirerek ekosisteme katki saglamaktadir. 2025 vyilinda
FAVOK’e etkisi yaklasik %0,2 seviyesindeyken, bu katkinin 2030 yilinda %0,5
seviyesine ¢ikarilmasi hedefleniyor.

m 2026 ve 2027-30 beklentileri. Sirket, iki farkli donem igin beklentilerini paylasti.
2026 yilina dair (5 mart 2026 tarihinde duyuruldu);
Konsolide satis biiytimesi: %5,0-7,0
Konsolide FAVOK mariji: %6,0-7,0
Yeni madaza agilislari: 180-200 yeni magaza
Yatinnm Harcamalari/satislar: %2,5-3,0
2027-30 yillarina dair;
Konsolide satis biiytimesi (her yil igin): Yiiksek tek haneli reel biiyiime
Konsolide FAVOK mariji: 2030 yilinda 2025'e gére en az 100 baz puan iyilesme
Satis alani biiyimesi (her yil igin): %2,5 — %3,5

Yatirrm Harcamalari/satiglar: ~ %2,5

Soru-cevap boliimi

m  Geleneksel perakende dinamiklerinin gelecegine ve Migros’un bu pazardaki

konumuna iliskin y6neltilen soruya Sirket yonetimi, Tirkiye’de organize
olmayan perakende payinin yaklasik %30 seviyesinde seyrettigini ve buradan
pazar payl kazanimi hedeflendigini iletmistir. Ozellikle et kategorisinde
organize payin yaklagik %15 ile duslik seviyelerde oldugu belirtilirken,
Migros’un bu alanlarda pay kazanmayi o6nceliklendirdigi aktariimistir.
Rekabet ortaminin dogal ve gerekli oldugu vurgulanmis, Migros’un ise genis
kategori yonetimi ile farkhlastigl ifade edilmistir. Sirket’in farkli makro
kosullarda operasyonel dayanikliligini korudugu ve hem operasyonel hem de
pazar dinamiklerinde donlisiime adapte oldugu belirtilmistir.

m  Migros Anadolu formati ile diisiik gelirli ve penetrasyonu diisiik bolgelerde

bliylime stratejisine dair yoneltilen soruya, bu format ile halihazirda
kapsanmayan sehir ve ilgelere ulasmayi hedeflediklerini ifade etmistir.
Mevcut durumda yaklasik 200 magaza ile faaliyet gosterildigi, glgli bir



genisleme plant bulundugu ve ilk sonuglarin bu segmentte 6nemli bir
potansiyele isaret ettigi belirtilmistir.

Omnichannel yapinin fiziksel magazalar lizerindeki etkisine iligkin soruya
cevap olarak Sirket yénetimi, omnichannel modelin uzun vadede gii¢li bir
blylime alani sundugunu ve fiziksel magazalar ile dijital kanallarin birlikte
calisarak toplam verimliligi artirdigini ifade etmistir. Online kanalin magaza

trafiginde sinirh bir disls yaratabilecegi kabul edilmekle birlikte, bu etkinin

hibrit model ve operasyonel optimizasyon ile dengelendigi, acilan her yeni

magazanin hem ciro hem de verimlilik tarafinda katki sagladigi belirtilmistir.

Yemek teslimati segmentinde rekabet ve Migros’'un konumlanmasinda
pazarin blyik 6lglide iki oyuncu etrafinda konsolide oldugunu ve Migros’un
bu alanda liderlik _hedefiyle degil, ekosistemini giliclendirmek amaciyla yer

aldigi ifade edildi. Yemek ve gida alisverisinin birlikte sunulmasinin 6nemli bir

farklilasma vyarattig, bu modelin_misteri trafigini artirici bir unsur olarak

konumlandigi belirtilmistir.

Et, meyve, sebze ve firin taze iiriin segmentinin heniiz yeterince organize
olmadigini ve 6nemli bir verimlilik potansiyeli barindirdigini ifade etmistir.
Mevcut durumda briit marjlarin gérece diisiik oldugu, ancak tedarik zinciri
entegrasyonu ve operasyonel iyilestirmeler ile verimliligin artirilmasinin
hedeflendigi belirtilmistir. Saghkh yasam trendlerinin de bu kategoriye olan
talebi destekledigi vurgulanmisgtir.

Diisiik yatinm harcamasi ile marj iyilesmesi ve organik biylime
potansiyeline iligkin soruya cevap olarak Sirket yonetimi, gegcmis dénemde
yapilan yogun fiziksel yatirimlarin blylk 6l¢lide tamamlandigini ve bu
yatinmlarin getirilerinin 6niimizdeki dénemde alinacagini ifade etmistir.
2030 perspektifinde tiim is kollarinin biyimeye devam edecegi ancak ilave
yiksek sermaye gerektiren yatirimlarin sinirli olacagi, bu nedenle ROIC
tarafinda iyilesme beklendigi belirtilmistir. Alan biylimesinin devam edecegi

ancak agresif bir genisleme planlanmadigi ifade edilmistir.

Gelecek dénem marj goriinimiinde enflasyondaki dustsin karlihk tGzerinde
baski yaratabilecegini, 0zellikle gider kalemleri (zerinden marjlarin
zorlanabilecegini belirtmistir. Buna karsilik devam eden verimlilik projeleri ile

bu baskinin dengelenmesinin hedeflendigi, nakit Gretiminin ana odak noktasi

oldugu ifade edilmistir.

Genel degerlendirme: Mevcut durumda Migros igin 12-aylik hedef fiyatimizi

951,00 TL, onerimizi ise AL olarak siirdiiriiyoruz. 2026 tahminlerimize gore
hisse 3,2x FD/FAVOK carpanindan islem gérmektedir Hisse, yil basindan
itibaren BIST 100 Endeksi’nin %1 lzerinde performans gostermistir. Geriye
déniik verilere gére hisse 16,9x F/K ve 4,1x FD/FAVOK carpaniyla islem
gormektedir.
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Secilmis sirket finansallari

TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil TMS 29 Dahil
Ceyreksel Degisim Yilik Degisim Yillik Degisim

Secilmis Kalemler

Satiglar (mio TL) -6% 8% 412,756 384,534 7%
Briit kar (mio TL) -10% 6% 100,347 88,787 13%
Briit kar marji -1.2 puan -0.4 puan 24.3% 23.1% 1.2 puan
Faaliyet giderleri (mio TL) 21,903 -2% 4% 89,097 81,171 10%
Faaliyet giderleri/satislar 20.8% 0.7 puan -0.7 puan 21.6% 21.1% 0.5 puan
Esas faaliyet kari (mio TL) 3,259 -42% 16% 11,250 7,616 48%
Esas faaliyet kar marji 3.1% -1.9 puan 0.2 puan 2.7% 2.0% 0.7 puan
FAVOK (mio TL) 7,509 -24% 13% 27,320 20,676 32%
FAVOK marji 7.1% -1.7 puan 0.3 puan 6.6% 5.4% 1.2 puan
Net diger gelir/gider (mio TL) -5,048 a.d. a.d. -19,414 -19,666 a.d.
Net finansman gelir/gideri (mio TL) a.d. a.d. -3,628 -2,218 a.d.
Parasal kazang/kayip (mio TL) -44% -27% 21,103 24,664 -14%
Vergi 6ncesi kar (mio TL) -89% 139% 9,310 10,396 -10%
Vergi gideri/geliri (mio TL) a.d. -61% -2,517 -1,837 a.d.
Net kar (mio TL) -79% -9% 6,467 8,298 -22%
Net kar marji -2.9 puan -0.2 puan 1.6% 2.2% -0.6 puan
Net borg* (mio TL) a.d. a.d. 3,891 -1,898 a.d.
Net borg/FAVOK 0.1 0.2 0.1 -0.1 0.2
Net borg/6zsermaye 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
Ozsermaye karliligi (yillik) - -0.1 puan -2.9 puan 8.2% 11.1% -2.9 puan
Aktif karhlik (yillik) -0.1 puan -1.1 puan 3.1% 4.2% -1.1 puan
Dénen varliklar (mio TL) 4% 1% 76,260 75,517 1%
Duran varliklar (mio TL) 2% 10% 133,323 120,898 10%
Ozkaynaklar (mio TL) 79,734 0% 6% 79,913 75,501 6%
Stoklar (mio TL) 15% 1% 41,241 40,776 1%
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan net nakit (mio TL) 7,530 ‘ -56% } -23% ‘ 28,655 35,816 -20%
Serbest nakit akim (mio TL) 1,957 -94% -70% 14,692 23,602 -38%

* Rakamin pozitif olmasi Sirket'in net borg pozi: da old ifade etmektedir.

4 DENIZ YATIRIM STRATEJ & ARASTIRMA



MIGROS (MGROS TI) — TOPLANTI NOTLARI

Bilan¢o

Periyot Sonu 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Agiklanma Tarihi 05.03.2026 05.03.2026 06.03.2025
BILANGO (milyon TL) 2025 2024 2023
Donen Varlklar 76,260 75,517 54,685
Nakit ve Nakit Benzerleri 27,784 29,483 17,838
Finansal Yatinmlar 127 28 668
Ticari Alacaklar 2,508 1,830 534
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 1,396 1,425 3,071
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Stoklar 41,241 40,776 31,661
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Diger Dénen Varliklar 3,205 1,975 913
(Ara Toplam) 76,260 75,517 54,685
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amaciyla Elde Tutulan Duran Varliklar 0.00 0.00 0.00
Duran Varliklar 133,323 120,898 78,331
Ticari Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Alacaklar 0.00 0.00 0.00
Diger Alacaklar 41 46 28
Mdsteri S6zlesmelerinden Dogan Varliklar 0.00 0.00 0.00
Finansal Yatinmlar 4,119 4,454 1,669
Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar 0 0 0
Canli Varliklar 0.00 0.00 0.00
Yatiim Amagli Gayrimenkuller 0.00 0.00 0.00
Stoklar 0.00 0.00 0.00
Kullanim Hakki Varliklari 49,814 42,973 23,427
Maddi Duran Varliklar 48,302 42,309 29,301
Serefiye 26,267 26,267 19,771
Maddi Olmayan Duran Varliklar 3,524 2,703 1,557
Ertelenmis Vergi Varligi 0 0 0
Diger Duran Varliklar 1,255 2,147 2,578
TOPLAM VARLIKLAR 209,583 196,415 133,016
KAYNAKLAR
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 96,259 92,951 64,820
Finansal Borglar 6,123 6,314 4,301
Diger Finansal Yukumlultkler 0 0 0
Ticari Borglar 79,823 75,536 53,984
Diger Borglar 2,752 3,364 1,005
Misteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimliltkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektorii Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yuikiimlultklerin Disinda Kalanlar) 2,195 2,277 1,329
Donem Kari Vergi YakumlulGgu 0 0 170
Borg Karsiliklari 2,324 2,411 1,663
Diger Kisa Vadeli Yukimlultkler 3,043 3,049 2,368
(Ara Toplam) 96,259 92,951 64,820
Ortaklara Dagitilmak Uzere ve Satis Amagli Elde Tutulan Duran Varliklara iliskin Yiikimlilikler 0.00 0.00 0.00
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 33,411 27,963 15,853
Finansal Borglar 25,679 21,299 10,527
Diger Finansal Yukimlalikler 0.00 0.00 0.00
Ticari Borglar 0.00 0.00 0.00
Diger Borglar 36 34 64
Miisteri S6zlesmelerinden Dogan Yukimlultkler 0.00 0.00 0.00
Finans Sektoru Faaliyetlerinden Borglar 0.00 0.00 0.00
Devlet Tesvik ve Yardimlar 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Gelirler (Musteri S6zlesmelerinden Dogan Yiikiimliltklerin Disinda Kalanlar) 35 277 542
Uzun vadeli karsiliklar 1,495 1,814 1,726
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar (veya Kidem Tazminati Kargilig) 0.00 0.00 0.00
Ertelenmis Vergi Yukamlulugi 6,167 4,539 2,994
Diger Uzun Vadeli Yakumltltkler 0.00 0.00 0.00
Ozkaynaklar 79,913 75,501 52,343
Ana Ortakhiga Ait Ozkaynaklar 79,034 75,013 52,012
Bdenmis Sermaye 181 181 181
Karsilikli istirak Sermayesi Diizeltmesi (-) 0.00 0.00 0.00
Hisse Senedi ihrag Primleri 0.00 0.00 0.00
Deger Artis Fonlari 0.00 0.00 0.00
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 245 0 0
Gegmis Yillar Kar/Zararlari 65,623 59,485 33,491
Dénem Net Kar/Zarari 6,467 8,298 12,747
Yabanci Para Cevrim Farklari 0 0 0
Diger Ozsermaye Kalemleri 6,518 7,049 5,593
Azinlk Paylan 879 488 332
TOPLAM KAYNAKLAR 209,583 196,415 133,016

Kaynak: Deniz Yatirim Strateji ve Arastirma, Rasyonet
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Gelir tablosu

Periyot Sonu 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2024 31.12.2025
Agiklanma Tarihi 05.03.2026 05.03.2026 05.03.2026 05.03.2026
GELIR TABLOSU (milyon TL) 2024 2025 4024 4¢25

Siirdiiriilen Faaliyetler

Satis Gelirleri 384,534 412,756 97,573 105,068
Satislarin Maliyeti (-) -295,747 -312,410 -73,783 -79,906
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 88,787 100,347 23,790 25,162
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Gelirler 0.00 0.00 0.00 0.00
Faiz, Ucret, Prim, Komisyon ve Diger Giderler (-) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektori Faaliyetlerinden Diger Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Finans Sektérii Faaliyetlerinden Briit Kar (Zarar) 0.00 0.00 0.00 0.00
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
BRUT KAR (ZARAR) 88,787 100,347 23,790 25,162
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -74,144 -81,520 -19,241 -20,082
Genel Yénetim Giderleri (-) -7,027 -7,577 -1,739 -1,821
Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-) 0 0 0 0
Diger Faaliyet Gelirleri 3,285 3,241 948 779
Diger Faaliyet Giderleri (-) -23,304 -22,744 -6,818 -5,873
Faaliyet Kari Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
FAALIVET KARI (ZARARI) -12,403 -8,253 -3,060 -1,835
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler 353 89 -453 46
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler 819 124 0 52
Yatinm Faaliyetlerinden Giderler (-) -466 -35 -453 -5
Diger Gelir ve Giderler 0.00 0.00 0.00 0.00
Ozkaynak Yéntemiyle Degerlenen Yatinimlarin Kar/Zararlarindaki Paylar 0 0 0 0
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zaran -12,050 -8,164 -3,512 -1,789
Finansal Gelirler (Esas Faaliyet Disi) 9,075 8,441 2,932 2,050
Finansal Giderler (Esas Faaliyet Digi) (-) -11,294 -12,069 -3,570 396
Parasal Kazang / (Kayip) 24,664 21,103 4,425 3,217
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI (ZARARI) 10,396 9,310 275 657
Surdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) -1,837 -2,517 729 282
D6nem Vergi Geliri (Gideri) -764 -779 43 437
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) -1,073 -1,737 687 -155
Diger Vergi Geliri (Gideri) 0.00 0.00 0.00 0.00
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI/ZARARI 8,559 6,794 1,004 939
DURDURULAN FAALIYETLER
Durdurulan Faaliyetler Vergi Sonrasi Dénem Kari (Zarari) 46.12 0.00 -4.11 0.00
DONEM KARI (ZARARI) 8,605 6,794 1,000 939
Dénem Kar/Zararinin Dagihmi
Ana Ortaklik Paylari 8,298 6,467 952 864
Azinhk Paylar 307 326 48 75
Seyreltilmis Hisse Basina Kazang 47.27 38.81 47.27 38.81
Surdurilen Faaliyetlerden Seyreltilmis Hisse Bagina Kazang 47.27 38.81 47.27 38.81
Hisse Basina Kazang 47.52 38.81 47.52 38.81
Surdurilen Faaliyetlerden Hisse Basina Kazang 47.27 38.81 47.27 38.81

Kaynak: Deniz Yatirim 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 once, 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
Yatirnm ve DenizBank Finansal Hizmetler Grubu calisanlari ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bu rapor/e-posta icerisinde 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 6nerisi ya da getiri vaadi degildir ve yatirim 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 hicbir bolimi Deniz Yatinm 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 Yatirrm Analistleri, hisse senetlerini; potansiyel katalizorler, tetikleyici gelismeler, riskler ile piyasa, sektér ve rakip firma
gelismeleri 1siginda degerlendirmektedir. Analistlerimiz, genel yatirim tavsiyesinin kamuoyuyla paylasiimasini takip eden siiregte hisse
senetlerini titizlikle yakindan takibe devam etmekte; ancak, hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalardan 6tiirii degerler, derecelendirme
sistemimizdeki sinirlari astigi takdirde, hisse senedi hakkinda sunduklari tavsiyeyi degistirmemeyi ve/veya Gozden Gegirme (GG)
siirecine almay: tercih edebilirler. Olasi Gozden Gegirme (GG) durumunda, analistlerimiz agisindan derecelendirme ve/6neri giincelleme
noktasinda herhangi bir zaman kisitlamasi kesinlikle s6z konusu degildir. Kimi durumlarda, degerleme agisindan, matematiksel olarak
yiikselis potansiyeli veya disiis riskinin dogmasi durumunda, analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerinin disinda, sektor ve sirket ile ilgili
genel gidisati ve son gelismeleri gozeterek derecelendirmeye temel olusturan potansiyel getiri seviyelerinin disinda onerilerde bulunma
haklarini sakl tutarlar. Bu gibi durumlarda, bahse konu sirket(ler)in, icerisinde bulunduklari sektoriin genel kogullari, muhtemel risk ve
getiri bagliklari, agiklanan son finansallarindaki parametreler, politik ve jeopolitik gibi farkli bir¢cok girdi gozetilerek degerlendirmede
bulunulabilir. Analistlerimiz, AL-TUT-SAT onerilerini belirlerken, sadece matematiksel degerlerin gozetildigi, mekanik bir siireg

ylriatmemektedirler.
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