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Rapor Tarihi 10.03.2025
Kapanis Fiyati - TL 557,50
Oneri AL
Hedef Fiyat - TL 804,91
Onceki Hedef Fiyat - TL 631,50
Getiri Potansiyeli - % 44,38%
Piyasa Bilgileri
Piyasa Degeri - Milyon TL 100.938
Firma Degeri - Milyon TL 99.488
Hacim - Milyon TL 1.013
Halka Aciklik - % 25,80
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Finansal Bilgiler - Yillik 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 140.480 262.132 293.780
Briit Kar - Milyon TL 26.270 48.962 68.004
FAVOK - Milyon TL 3.761 4.537 15.796
Net Kar - Milyon TL 9.140 12.747 6.340
Finansal Bilgiler - Ceyrek 2022/12  2023/12  2024/12
Hasilat - Milyon TL 90.426 77.134 87.480
Briit Kar - Milyon TL 13.746 13.605 21.502
FAVOK - Milyon TL -656 213 5.714
Net Kar - Milyon TL 7.734 1.835 1.062
Carpanlar 2022/12  2023/12  2024/12
F/K (x) 2,90 4,76 15,62
FD/FAVOK (x) 6,79 12,56 6,18

Migros Ticaret A.S.

Migros Ticaret A.S.’nin hasilat 23Q4’e gére %14 oraninda artarak 74,5 milyar TL'ye ulasti.
Bu veri Ahlatci Yatirrm Arastirma Departmani’nin beklentisi olan 73,5 milyar TL'nin ve
konsenstis beklentisi olan 74,2 milyar TL'nin lzerinde gergeklesti.

MGROS’un FAVOK rakami ise 23Q4’e gére net zarardan kdra gegerek 5,1 milyar TUlik bir
rakama ulasti. Bu rakam Ahlatci Yatirim’in 4,4 milyar TL ve 4,2 milyar TL'lik konsenstis
beklentinin lizerinde gergeklesti.

Sirketin net kdr rakami ise 23Q4’e gére %37 oraninda gerileme gostererek 731 milyon TL
gerceklesti. Bu rakam Ahlatci Yatirim’in 1,2 milyar TL beklentisinin ve konsenstis beklenti
olan 1,4 milyar TLlik kdrin altinda kaldi.

Finansallarda Olumlu Goérdigimt iz Noktalar

e Sirket brit kar marjini 23Q4’e gbére 755bps artis gostermesinin yani sira
mevsimselligin en ¢cok olumlu yansimalarinin gorildigi 24Q3’e gore de 88bps artis
gerceklestirmesini yilin son ceyreginde tiketici talebinin yavasladigi dénemde
gerceklesmesini olumlu buluyoruz.

e Sirket igerisinde bulundugumuz zorlu finansal kosullarda magaza sayisinda 258 artisla
3.621’e ulasmasi satis metrekare alaninin %5,3 biylime gostermesi ve online magaza
sayisl %13 artis gostererek 1422'ye ulasmasini gelecek donem hasilat yaratimi
agisindan olumlu gortinim sunmaktadir.

e Sirket 2024 yilinda gostermis oldugu hasilat performansi ile FMGC (hizli tiketim
Urtnleri) sektorinde ve modern FMGC sektorinde Pazar payini artirmasi gugli
rekabet ortaminda daha ylksek marjlar ile pazar payinda gerceklestirdigi artis olumlu
olarak degerlendirebilir.

¢ Sirket ana faaliyetlerinde sepet tutarinin reel olarak artisi gerceklesmesinin yani sira
magazalara olan trafik blUylUmesi Migros One ve Money Pay gibi yan faaliyet
alanlarinda da hizla biytyen ivmenin yani sira hasilat Gzerindeki payini artirmasini

olumlu buluyoruz.

e Sirketin gelecege yonelik beklentilerinde %8-%10 arasinda bir satis buylmesi
hedeflemektedir. FAVOK marjinin 2025 yili icerisinde %6 seviyelerinde yer almasini
ve vyatinm harcamalarinin satislara oraninin %2,50-%3,00 seviyeleri arasinda
bulunmasini  dngormektedir. Sirket 2025 yilinda 250 yeni magaza hedefinin
bulunmasinin yani sira Migros One’da GMV (Brit Ticaret Hacmi) blytumesini 1,6x,
Migros Yemek’te Yemek Operasyonlari GMV (Brit Ticaret Hacmi) blylimesini 2x ve
Money Pay’de ise TPV (Toplam Odeme Hacmi) biyiimesini 3,4x seviyesinde bir TMS
29 harici bir blyime beklemektedir.

Finansallardaki Olumsuz Gérdiugimiz Noktalar

e Sirketin 23A12 dénemine gore net nakit pozisyonundaki azalisi olumsuz olarak
degerlendirsek de NB/FAVOK rasyosunun yer aldigl -0,09 seviyesini ideal olarak
degerlendiriyoruz.

Genel Gértsimiz: Sirketin reel olarak hasilat artisinin yani sira giglii marj biyimesi
ekonomik kosullar g6z 6niine alindiginda 6nemli bir performans sergilerken gelecek
dénem karlilhidr agisindan olumlu bir gérinim olusturmaktadir. Tim bunlarin yani sira
Migros One, Money Pay ve diger faaliyetlerdeki glicli biyime beklentisi sirkete yénelik
olumlu beklentilerimizi desteklemektedir. Bu paralelde Ahlatcr Yatinm Arastirma
Departmani olarak Migros Ticaret A.S. hissesindeki 12 aylik hedef fiyatimizi 631,50TL'den
804,91TLye revize ederek AL énerimizi koruyoruz.
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Sirketin Bilanco ve Gelir Tablosu

Ozet Bilango Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
DONEN VARLIKLAR £ 57.693.998.000 £ 54.684.664.000 % 33.624.651.000
Nakit ve Nakit Benzerleri £ 22.524.342.000 £ 17.837.809.000 ¢ 12.652.044.000
Ticari Alacaklar £ 1.398.068.000 ¢ 534.180.000 £ 802.876.000
Finans Sektort Faaliyetlerinden Alacaklar £ - 3 - £ -
Turev Araglar 3 - 3 - £ 4.044.000
Stoklar £ 31.152.150.000 £ 31.660.576.000 £ 18.540.676.000
DURAN VARLIKLAR £ 92.364.885.000 £ 78.330.959.000 £ 47.995.547.000
Finansal Yatirimlar £ 3.402.581.000 ¢ 1.668.953.000 ¢ 993.327.000
Ticari Alacaklar £ = @ - 3 -
Maddi Duran Varliklar £ 32.323.282.000 £ 29.301.055.000 £ 16.740.828.000
Maddi Olmayan Duran Varliklar £ 22.132.945.000 £ 21.328.032.000 £ 14.459.414.000
Pesin Odenmis Giderler £ 1.639.978.000 ¢ 2.578.316.000 £ 488.926.000

TOPLAM VARLIKLAR £ 150.058.883.000 ¢ 133.015.623.000 £ 81.620.198.000
TOPLAM KISA VADELI YUKUMLULUKLER 3 71.013.592.000 ¢ 64.819.729.000 ¢ 42.857.914.000
Kisa Vadeli Borclanmalar £ 645.792.000 & 578.225.000 & 673.320.000
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari t 4.177.658.000 ¢ 3.722.587.000 ¢ 3.352.152.000
Ticari Borclar £ 57.708.638.000 & 53.983.947.000 ¢ 34.667.981.000
Diger Borclar t 2.570.127.000 + 1.004.899.000 & 589.821.000
TOPLAM UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 13 21.363.095.000 % 15.852.533.000 ¢ 11.254.933.000
Uzun Vadeli Borclanmalar £ 16.272.191.000 £ 10.526.879.000 £ 8.258.833.000
Ticari Borglar 2 - £ - £ -
Uzun Vadeli Karsiliklar £ 1.385.774.000 % 1.725.829.000 & 2.107.925.000
TOPLAM YUKUMLULUKLER £ 92.376.687.000 ¢ 80.672.262.000 ¢ 54.112.847.000
TOPLAM OZKAYNAKLAR t 57.682.196.000 % 52.343.361.000 £ 27.507.351.000
Ana Ortakiiga Ait Ozkaynaklar £ 57.309.280.000 % 52.011.551.000 % 27.434.747.000
Odenmis Sermaye £ 181.054.000 + 181.054.000 & 181.054.000
GecmidlVillar KarlarilveyalZararian t 45445895000 33.490.787.000 & 13.945.213.000
Net Dénem Kari veya Zarari £ 6.339.743.000 £ 12.746.783.000 9.139.805.000

TOPLAM KAYNAKLAR £ 150.058.883.000 ¢ 133.015.623.000 £ 81.620.198.000

Ozet Gelir Tablosu - TL 2024/12 2023/12 2022/12
HASILAT £ 293.779.664.000 £ 262.132.403.000 £ 140.480.068.000
SATISLARIN MALIYETI £ 225.775.911.000 £ 213.170.188.000 £ 114.210.332.000
BRUT KAR (ZARAR) 3 68.003.753.000 48.962.215.000 & 26.269.736.000
FAALIYET GIDERLERI (-) £ 62.185.388.000 £ 53.359.066.000 £ 27.254.348.000
Genel Yonetim Giderleri £ 5.545.282.000 £ 4.245.499.000 £ 1.990.936.000
Pazarlama Giderleri £ 56.640.106.000 £ 49.113.567.000 £ 25.263.412.000
NET ESAS FAALIYET KARI/ZARARI t 5.818.365.000 -% 4.396.851.000 -t 984.612.000
ESAS FAALIYET KARI (ZARARI) -£ 9.475.735.000 -% 9.637.873.000 - 4.822.645.000
FAVOK 3 15.795.871.000 % 4.536.950.000 &£ 3.760.764.000
FINANSMAN GELIRI (GIDERI) ONCESI FAALIYET KARI (ZARARI) -t 9.206.155.000 -¢ 9.129.511.000 -t 5.123.233.000
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI (ZARARI) 3 7.942.077.000 % 15.539.103.000 ¢ 9.132.552.000
DONEM KARI (ZARARI) £ 6.573.991.000 & 12.857.520.000 & 9.155.534.000
Ana Ortaklik Paylari £ 6.339.743.000 ¢ 12.746.783.000 ¢ 9.139.805.000
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Degerleme Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
F/K 15,62 11,45 6,54 4,76
PD/DD b, 7/33 1,51 1,77 1,17
PD/Satiglar 0,34 0,29 0,28 0,23
FD/Satiglar 0,33 0,27 0,27 0,22
FD/FVAOK 6,18 7,48 17,87 12,56
FD/FVAOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) 194,48 0,00 0,00 0,00
Faaliyet Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Devir Hizi - Yillik 2,08 2,97 3,68 2,44
0z Sermaye Devir Hizi - Yillik 5,37 9,13 11,36 6,60
Faaliyet Karlilik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Briit Kar Marji - Dénemsel 23,15 22,54 20,35 18,68
Briit Kar Marji - Yillik 23,15 21,21 18,82 18,68
FAVOK Marji - Dénemsel 5,38 4,89 1,25 1,73
FAVOK Marji - Yillik 5,38 3,63 1,54 1,73
Net Kar Marji - Dénemsel 2,16 2,56 2,37 4,86
Net Kar Marji - Yillik 2,16 2,51 4,29 4,86
Likidite Oranlar 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Likidite Oranlari 0,37 0,42 0,35 0,35
Cari Oran 0,81 0,84 0,82 0,84
Nakit Oran 31,75 37,13 28,90 28,55
Kaldirag Orani 61,56 59,73 59,42 60,65
isletme Sermayesi - min TL -28.360 -25.565 -16.808 -21.454
Alacak Devir Hizi - Yillik 218,81 251,58 343,16 396,75
Stok Devir Hizi - Yillik 8,57 8,44 10,02 11,02
Ticari Borg Devir Hizi - Yillik 4,04 5,30 6,94 4,81
Net Borg - mIn TL -1.450 -4.418 -1.453 -3.678
Mali Risk Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Borg / FAVOK -0,09 -0,43 -0,35 -0,81
Kisa Vadeli Borg / Aktifler 47,32 45,64 46,23 48,73
Toplam Borg / Toplam Sermaye 161 149 147 155
Mali Tablo Rakamlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Net Satislar - Donemsel 293.780 206.300 56.811 262.132
FAVOK - Yillik 15.796 10.295 4.124 4.537
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Yillik 502 -90 -1.542 -704
FAVOK - Dénemsel 15.796 10.081 708 4.537
FAVOK (D. Operasyonel Gelir/Gider Dahil) - Dénemsel 502 -90 -1.542 -704
Net Kér - Dénemsel 6.340 5.278 1.346 12.747
Yoénetim Etkinlik Oranlari 2024/12 2024/09 2024/03 2023/12
Aktif Karlihk - Yillik 4,48 5,52 1,85 11,88
0Oz Sermaye Karlihigi - Yillik 11,60 17,00 5,71 32,09
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Ahlatci Yatirnm

arastirma departmani tarafindan

hazirlanmistir.

Bizi sectiginiz icin tesekkurler.

|
Hazirlayan,

Ahmet Deniz YAGBASAN  Arastirma Uzmani

Mehmet OZDEMIR Arastirma Uzman Yardimcisi

Q GENEL MUDURLUK

istanbul Genel Miidiirliik Merkez Ofis
Maslak Mahallesi, Tasyoncasi Sokak T4a Blok
Kat: -1 NO: 256 Maslak 34485 Sariyer / IVVSTANBUL

@ SUBELERIMIZ

Istanbul Sariyer Sube

Sarlyer Mahallesi Meserburnu Caddesi No: 25 Sariyer / ISTANBUL
Corum Sube

GUlabibey Mahallesi, Egridere Sokak No:17 Merkez / CORUM

Mersis No: 0010056453000026

@ iIRTIBAT BUROLARIMIZ

Ankara irtibat Burosu

S6gutdzu Caddesi No:2 Kog Kuleleri B Blok No:16 S6gutdzi Cankaya/
ANKARA

Denizli Irtibat Birosu

Gazi Mustafa Kemal Bulvari Bina No: 53 Kat:4 Bagimsiz BolUm
Pamukkale/DENIZL

Isparta Irtibat Birosu

Celebiler Mahallesi, Cadde 112, No:7, i¢ Kapi No: 11, 32000 Merkez/
ISPARTA .

Istanbul Bagdat Caddesi Irtibat Blirosu

Feneryolu Mahallesi Gazi Muhtar Pasa Sk. No:59 Feneryolu Sitesi
D:204 K:2 Kadikoy/istanbul

Istanbul Gokturk Irtibat Biirosu

Goktirk Merkez Mah. istanbul Cad. Telekom Sk. No:2 i¢ Kapi No: 36
34077 EyUpsultan/ISTANBUL

Izmir Irtibat Birosu

Mansuroglu Mah. 1593/1 Sok. Lider Centrio C Blok No:6 K2:D17
Bayrakli/iZMIR

Gaziantep Irtibat Biirosu

Batikent Mah. Kirsat TGzmen Bulvari 9075 Sok. Trio Terrace Kat: 1B
Blok NO:31 Sehitkamil/GAZIANTEP

Konya Irtibat Blrosu

Musella Baglar Mah. Kule Cad. Kule Plaza is Merkezi K13 N:2/18
Selcuklu/KONYA

Sermaye Piyasasi Kurulunun “Yatinm Hizmetleri ve Faaliyetleri ile Yan Hizmetlere iligkin Esaslar”

Hakkinda Tebligi Uyarinca Yayinlanmasi Zorunlu Olan

Burada yer alan yatinm, bilgi, yorum ve tavsiyler yatinm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, yetkili kuruluslar tarafindan
kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiveler ise genel niteliktedir. Bu tavsiveler mali
durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabili. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karari verilmesi
beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir.

ahlatciyatirim.com.tr analiz@ahlatciyatirim.com.tr

444 0 968
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