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HEDEF FiYAT 797.20 TL
KAPANIS 520.50 TL
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Endeks UstU Getiri
Onceki tavsiye: EUG ONCEKTHE ereo T
HF DEGigim 18.70%

Cesitlilik biyimeyi destekliyor Hisse Detaylar

Milyon TL 2023 2024T 2025T 2026T

B HF’mizi yiikseltip Endeks Ustii Getiri 6nerimizi koruyoruz N Sl
Migros icin hedef fiyatimizi TRY797,2’ye yiikseltip, Endeks Uzeri VAFOK 3221881 74508 26,4348 38,709
Getiri tavsiyemizi surdirtyoruz. Enflasyondaki disus egiliminin Net kar 8,820 7458 10,255 15,153
surecegi 2025 yilinda, reel biyime beklentimizi azaltsak da Migros, Kar marjt (%) 4.9 25 2.6 2.9
daha gesitli formatlara sahip olmasi ve daha yiiksek online gelirleri VAFOK marjt (%) 18 5.9 6.6 7.4
etmesi gibi faktorler sayesinde indirim marketlerine gére daha ylksek Satis biy imesi (%) 293 620  35.9 313
reel buylme yakalayabilir. Hisse bizim tahminlerimize goére 9x F/K ile FIK (0 Y 26 ad
i§.l.em.g6rﬂyor, bu ¢arpan hem yurt disi benzerlerine hem de BIMAS’a e —— 129 50 a1 20
gore iskontoludur. PD/DD (x) 1.3 1.6 1.2 0.9

B Asgari licret ve artan personel giderleri Net borg/VAFOK (x) ad ad ad ad
2025 yili igin asgari Ucret tartismalari Aralik ayiyila birlikte hizlandi. Net borg/Ozsermay e (x) ad ad ad ad
Gegtigimiz yillardan farkh olarak bu yil 2025 enflasyon beklentilerine Ozsermaye verimiiligi (%) a6 56 56 57
artis yapilmasi hedefleniyor ve is diinyasinda %30’lar civarinda bir
artis konusunda beklenti olusmus durumda. Ancak Migros’'un mevcut Bolgr&23 Mar-24 Haz-24 Eyi-24 Ar&Zgo
toplu is sOzlesmesi ve sektdrdeki yuksek is degistirme orani 500 2
sebebiyle, perakendecilerin birim personel gideri artiglari daha ylksek
olabilir. Diger yandan, ézellikle diisiik gelir grubunda alim giici 100 10
lizerindeki etki sebebiyle perakendeciler igin daha yiiksek bir artis 200 0
daha olumlu olabilir. Hesaplamalarimiza gore asgari Ucrette ilave her (TRs) _ ((0}‘;)

o . . . MGROS BIST100 Relatif 0
bes puanlik artig, alim gucline 3 puanin Uzerinde bir katki sunuyor.

B Reel biiylimenin devam edecegini diisiiniiyoruz e L
Hesaplamalarimiza gére Migros devam eden magaza aglliglari, RULERGE I CE) 173 as S
organize ticaretin payinin bliyimesi ve online satiglarin katkisiyla EISTITY Rkl @i ) as @ a9
2024’te %12’lik reel ciro bliyimesinin lizerine 2025'te %10 reel Son kapanis fiyati 02800
blyumeye ulasabilir. Gida perakende sektériinde mevcut makro 12 Ay lik y Uksek/dus ik 580.29/315.69
trendlerin 6nimuzdeki yillarda da devam edecegini ve bunun tim Piyasa degeri (Milyon TL) 95,597
perakendecilerinin ciro artiglarina katki sunabilir. Enflasyondaki 3 Ay ik ortalama hacim (Mily on TL) 808.2
yavaglama ile birlikte envanterler tizerindeki negatif enflasyon Halka agiklik (%) 51.0
etkisinin azalmaya devam edecegini ve bunun marijlari Hisse say st (Mily on) 181
destekleyecegini distnlyoruz. Migros’un net karinin 2024’teki %42 Pazar Y lldiz Pazar

reel distsun ardindan 2025 ve 2026 yillarinda reel olarak %9 ve %23
artacagini tahmin ediyoruz.

Kaynaklar: Migros, TEB Yatirim Hesaplamalari

"*Derecelendirme Sistemi

#23 Eylul 2024 itibariyla TEB Yatirim, Turk hisse senetleri igin
tavsiye yapisini Satin ""AL™, ""TUT"™ ve ""AZALT""tan
"ENDEKS USTU GETIRI (EU/+)"™, ""ENDEKSE PARALEL
GETIRI (EP/=)"" ve ""ENDEKS ALTI GETIRI (EA/-)" olarak
degistirmistir. 23 Eylll 2024'ten 6nceki tarihler igin verilen hisse
senedi tavsiyeleri, mevcut hisse senedi fiyatina gére 12-aylik
hedef fiyatin yukari veya asagi yonli olmasinin belirledigi
mutlak bir derecelendirme yapisina dayanmaktaydi. TEB
Yatirim tarafindan uygulanan yeni derecelendirme modeli,
analist veya analistin ekibi tarafindan 12 aylik bir yatirm ufku
boyunca Tirk hisse senedi kapsamindaki tim sirketlerin
ortalama toplam getirisine kiyasla hisse senedinin beklenen
performansina dayandigi géreceli bir 6neri yapisina
dayanmaktadir.
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Argelik ARCLK TI

INA modeli

TRYm 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Ciro 258,615 368,127 482,447 612,163 757,869 934,422 1,129,553 1,353,008 1,605,484 1,903,514
FAVOK 23,534 31,245 41,620 53,766 65,151 81,057 91,807 110,368 124,599 146,699
FAVOK marji (%) 9.1 8.5 8.6 8.8 8.6 8.7 8.1 8.2 7.8 7.7
Diizeltiimis FAVOK 10,267 19,024 26,905 37,360 44,841 58,444 64,223 77,328 85,264 100,062
Diizeltilmis FAVOK matrji (%) 4.0 5.2 5.6 6.1 5.9 6.3 5.7 5.7 5.3 5.3
Vergiler 4,903 6,388 8,436 10,817 12,968 16,101 17,893 21,649 23,647 28,688
Amortisman 3,922 5,692 7,874 10,499 13,279 16,654 20,233 23,773 30,010 31,946
isletme sermayesindeki degisim -8,890 -10,404 -10,860  -12,250 -18,947 -23,361 -28,239 -27,060 -32,110 -28,553
Yatirim harcamalari 7,241 12,884 16,886 21,426 26,525 32,705 39,534 40,590 48,165 57,105
Kira harcamalari 3,671 5,096 6,603 8,331 10,259 12,571 15,279 18,354 21,844 25,845
Serbest nakit akisi 3,342 5,058 5,841 9,036 14,035 20,428 19,755 23,795 23,718 16,977
indirgeme orani 1.00 0.78 0.60 0.47 0.36 0.28 0.22 0.17 0.13
indirgenmis nakit akimlari 4,539 5,458 6,589 7,453 5,602 5,244 4,063 2,260
INA bugiinkii deger 41,209

Ug biylime orani 15.0

Ug deger 319,822

UD bugtinkl degeri 42,576

Kira yukumlUlUkleri hari¢ net borg (2025)  -30,216

Hisse degeri 114,000

Hedef fiyat (TRY) 797.20

Son kapanis (TRY) 520.50

Artis potansiyeli (%) 53.2

Kaynak: Migros; TEB Yatirim Hesaplamalari
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Uyari Notu

Burada yer alan tim bilgiler ve gorusler yatirimcilari bilgilendirmek amaciyla TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. (“TEB Yatirim”)
tarafindan isbu rapor tarihi itibariyle hazirlanmis olup, dnceden bildirimde bulunmaksizin degistirilebilir. TEB Yatirim, bu dokiimanda
yer alan bilgileri mimkin oldugunca guincel kaynaklardan derlemis olmakla birlikte, s6z konusu bilgilerin dogru ve tam oldugunu
taahhut etmemekte ve guvenilir oldugunu iddia etmemektedir. TEB Yatirim, dokimandaki bilgiler hazirlanirken yararlanilan ve
kullanilan kaynaklardaki hata ve eksikliklerden ve dokimanin igerigindeki bilgilerin kullaniimasi sonucunda tgtincu kisilerin
ugrayabilecekleri dogrudan ve/veya dolayli zararlardan, kar yoksunlugundan, manevi zararlardan sorumlu tutulamaz. Burada yer
alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmakta olup finansal bilgi ve genel
yatirim tavsiyesi kapsaminda hazirlanmistir ve higbir sekilde yatirrm danigsmanhgi kapsaminda degildir. Yatirirm danismanligi
hizmeti; yetkili kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan
yorum ve tavsiyeler ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle,
sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Dolayisiyla
burada bahsedilen sermaye piyasasi araglarina iliskin herhangi bir yatirrm kararini, kendi 6zel yatirrm amaglariniz ve mali
durumunuzu gbéz 6nunde bulundurarak, kendi arastirmalarinizi ve bagimsiz danismanlarinizdan aldiginiz tavsiyeleri temel alarak
vermeniz onerilmektedir. Ayrica Yatinm Danigmanligi Hizmeti almak isteyen yatirrmcilarin, TEB Yatirim ile Yatirim Danismanligi
Sozlesmesi imzalamis ve Yerindelik Testi yapmis olmalari gerekmektedir.

Burada yer alan higbir bilgi TEB Yatirim veya baska bir sirket tarafindan veya onlar adina her hangi bir kimseye, her hangi bir
sermaye piyasasl aracinin alinmasi veya satilmasi yoniinde her hangi bir icap veya davet teskil etmez.

Burada bahsedilen yatirim araglarinin fiyat ve degerleri dogrudan veya dolayli olarak (d6viz kurlarindaki degisiklikler, piyasa
egilimleri, getirinin istikrarsiz olmasi...vs sebeplerle) yatinmcilarin menfaatlerine aykiri olarak artabilir veya azalabilir ve bu durum
yatinnmcilarin yatirdiklari anaparada kayba yol agabilir. Raporda belirtilen gegmis performans, gelecekte elde edilecek sonuglarin bir
garantisi olarak kabul edilemez.

Bunlarla birlikte, muhtelif zamanlarda, TEB Yatirrm Menkul Degerler A.S.’nin, ortaklarinin, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki
yoneticilerinin, yetkililerinin, caliganlarinin veya temsilcilerinin, dogrudan veya dolayli olarak, raporda bahsi gegen islemler, menkul
kiymetler veya emtialar (izerinde pozisyonlari bulunabilir veya farkli nedenlerle ilgi ve iligkileri bulunabilir. Ayrica yine, TEB Yatirm
Menkul Degerler A.S. ortaklari, galiganlari, yoneticileri ve bunlarla dogrudan ve dolayl olarak iliskileri bulunan istihdam iliskisi
doguracak bir sézlesme gergevesinde veya herhangi bir s6zlesme olmaksizin galigan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tim
gercek veya tluzel kisiler ile musterileri arasinda dnlenemeyen ¢ikar gatismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iligkiler
dogabilir.Bu hallerde, TEB Yatirim Menkul Degerler A.S. internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket
eder.

TEB Yatinm Arastirma analistleri zaman zaman raporun konusu inceleme kapsamina giren sirket ziyaretleri gerceklestirmektedir.
Bu ziyaretler bagli olarak analistlerin masraflarinin sirket tarafindan stlenmesi ya da ziyaretin analistlere 6denmek Gzere maddi bir
karsihga istinaden gergeklestiriimesi anilan Cikar Catismasi Politikasi tarafindan yasaklanmaktadir.

isbu dokiimanin biitiin haklari TEB Yatirim’in miinhasir miilkiyetinde olup, higbir bélimii TEB Yatirim’in yazili izni olmaksizin
kismen veya tamamen kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, degistirilemez veya Ugtincu kigilere dagitilamaz. Aksi halde, TEB Yatirim
ugramis oldugu butlin zarar ve ziyani talep etme hakkini sakli tutar. Bu dokiiman ABD dahil dagitiminin hukuka ve ilgili mevzuata
aykiri oldugu higbir Glkede yayimlanamaz veya dagitilamaz.
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