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Seker S5 Yatinm

Sektorde rekabet kizigiyor...
|

Perakende sektérii son dénemlerde, satin almalar ve
halka arzlarla hareketli bir dénem yasamaktadir. 2005
yilinin ikinci yarisinda CarrefourSA’'nin, Gima ve
Endi'nin  cogunluk hissesini 132 milyon dolara,
Migros'un da, Tansas'in % 78.1'ini toplam 427 milyon
dolar karsiligi satin almasi sonrasi gozler bu sirketlerin
birlesme calismalarina cevrilmigtir. Bunun yanisira
discount supermarket formatinda faaliyet goOsteren
BiM’in de %43.1’nin 504 milyon dolar karsiliginda halka
arzinin gerceklesmesi sektdrde diger 6nemli bir gelisme
olmustur.

Son vyillarda enflasyon ve faizlerin diismesiyle birlikte
yUksek faiz donemindeki faaliyet digi karlar elde
edemeyen perakende sirketleri, artan rekabet ile birlikte
operasyonel karliliga 6nem vermislerdir. Bu baglamada
verimsiz  magazalarini  kapatarak daha verimli
magazalar acan sirketler, yeniden dizenledikleri
magaza formatlari ile pazar paylarini artirmayi ve sirket
birlesmelerine 6nem vermeyi amagclamislardir.

Tilrkiye'de perakende sektoriinin buydklugu 2005 vyili
sonu itibariyle 129.2 milyar dolar seviyesine ulasmigtir.
Makro ekonomide yasanan buylme ile birlikte tiketici
harcamalarinda gorilen artis sektériin satislarini yil
boyunca olumlu etkilerken, bu olumlu performans 2006
yilinin ilk ¢eyreginde de devam etmistir. Hizli tliketim

Urtnlerini iceren gida, temizlik ve Kkisisel bakim
drdnlerinin  sektdr icindeki payr 69 milyar dolar
seviyesine ulasmistir.  Ancak 2005 vyili iginde

tiketicilerin alim gtci, harcanabilir gelirdeki artistan
ziyade bankalarin saglamis oldugu kredi imkanlari ile
blyume gostermigtir. 2005 yilinda bankalar tiketicilere
toplam 34.1 milyar dolar seviyesinde kredi saglarken,
bunun 28.4 milyar dolari tiketici, kalani ise kredi karti
alacaklari olmustur. Dolayisiyla sektorde kredi karti
kullaniminda son dénemlerde artis gorilmagtr.

2005 yilinda perakende sektdrinde organize
perakendecilerin payr %35.3 seviyesine ulagmistir.
Perakande sektoriinin buyime gostermesi ile birlikte
pazardan pay almak isteyen sirketler yogun bir rekabet
icine girmiglerdir. Ozellikle 2001 vyili baslarinda
ekonomik kriz nedeniyle ertelenen biylk aligverig
magaza yatirimlarinin son vyillarda hiz kazanmasi
sektdre olumlu yansimistir. 2006 yili icinde aciimasi
beklenen aligveris merkezlerinin sektdr gelirlerine
olumlu yansimasi beklenmektedir.
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Kapsam Altindaki Sirketler

Sirket Reuters Kodu Oneri
MIGROS MIGRS.IS AL
GIMA-CARREFOURSA GIMA.IS AL
KiPA KIPA.IS TUT
BiM BIMAS.IS TUT
TANSAS TNSAS.IS -

Hisse Performans

Sirket 1Ay  3Ay YGB IMKBRel.
MIGROS 1.2%  27.3%  282%  16.7%
GIMA-CARREFOURSA  4.6%  214% 22.0%  18.7%
KIPA 65%  224% 224%  12.2%
BiM -10.0% 30.5% 27.6%  21.9%
TANSAS 57%  87% 87%  2.9%
PD (Bin YTL)
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UYARI NOTU: Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatirim
danismanligr kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gérislerine dayanmaktadir. Bu
gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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Finansallar (Bin YTL) EIE
Sirket IMKB Kodu Satig Gelirleri ) Net Kar ) FAVOK Marji Net Kar Marji
2005 20067 Deg. 2005 2006T Ded.| 2005 2006T 2005  2006T
*MIGROS MIGRS 2,686,100 4,780,542 78%| 73,705 95616 30%| 6.9% 7.4% 21%  2.0%
*GIMA-CARREFOURSA GIMA 504,820 2,060,480 -l -32,992 - - 15% - -6.5% -
KiPA KIPA 453,892 572,218 26%| 10,558 14,682 39%| 2.4% 2.9% 23%  2.6%
BiM BIMAS 1,673,077 1,925,213 15%| 30,197 38542 28%| 4.3% 4.7% 18%  2.0%
TANSAS TNSAS 1,270,860 - -| 14,217 - - 6.7% - 1.1% -

*Migros-Tansag
*+2005/09 Mali tablo verilerine gore

Genel Beklentiler:

Sektordeki rekabetin artarak siirmesi ve birlesmelerin daha ¢ok bélgesel ve orta 6lgekli magaza zincirlerinde
gerceklesmesini bekliyoruz. Sirketlerin operasyonel karliliklarindaki olumlu performansin ise 2006 yilinda da
artarak sirecegini 6ngortyoruz.

Diger yandan; Hukimetin tekrar gliindeme getirerek Meclis’e sundugu Hipermarket Yasa Taslagi ile ilgili
gelismelerin sektoriin en 6nemli giindem maddesi olacagini distintyoruz.

Taslak halinde hazirlanan yasaya gore;

e Blyiksehir, il, ilce ve belde belediyeleri sinirlari icinde kalan, toplam 400 m2 (izerinde satisg alanina
sahip magazalarin kurulusu izne baglanacaktir.

e Bu magazalarin haftanin bir gini kapali olmasi 6ngortlmektedir.

e Satis alani 3 bin m?yi gecmeyen blyik magazalarin kurulus izinlerinin, belediye gorust de alinarak
valilik tarafindan verilmesi planlanmaktadir.

e 3 bin m?den biyik 15 bin m2den ki¢ik olan magazalarin kurulus izinleri, Belediye, Esnaf Sanatkarlar
Odalar Birligi, oda ve dernek goérisi alinarak valilik tarafindan verilecektir.

o Marketlerin kendi markalari altinda sattiklari Griinlerin toplam ciro icindeki payi %20'yi asamayacaktir.
Blyuk magazalar, tedarik¢i veya Ureticiden, hizmet, raf, katilim, anons bedeli ve benzeri uygulamalarla
ilgili olarak herhangi bir ticret talep edemeyeceklerdir.

o Ayrica, blyok magazalarin, Uretici ve tedarik¢iyi magdur eden uygulamalari, tiketiciyi yaniltici satis
kampanyalari ve indinmli satiglari yasaklanirken, indirimli satislar icin ticaret odalarindan izin alinmasi
zorunlulugu getirilmesi planlanmaktadir.

Bu baglamda yasa tasarisinin bu haliyle ¢cikmasinin organize perakende sirketlerinin satiglarini olumsuz
yonde etkileyebilecegini, bunun yani sira yabanci perakende sirketlerinin Tirkiye'ye ilgisinin de
azaltabilecegini diastnuyoruz.

SIRKETLER ILE ILGILI GELISMELER
MIGROS: (AL) Migros, 2005 yilinda Tansag’l satin almasi

sonrasinda, Tansag'in toplam 134 bin m2 net satis alanina MIGRS IMKB REL.

sahip oldugu 217 magazasini blnyesine katmigtir. Bunun 15.00 T 160.0
yanisira, hem yurt disi hem de yurt icinde agmis oldugu L 120.0

o . , . 10.00

satis magazalarl ile YS04'te 507 olan satis magazasini 1 so.0
YS05'te 783’e cikarirken, 423 bin m2 olan net satig alanini 5 00 '
da 2005 yili sonunda %46 artirarak 616 bin m2 seviyesine T 400
yukseltmistir. Sirket konsolide net satis gelirlerini YS04'e 0.00 0.0
gore dolar bazinda %18 artirarak 2 milyar dolar seviyesine 04.02.2005  23.06.2005  11.11.2005  26.03.2006

yikseltmistir.

Yeni acmis oldugu magazalar ile artan net satis alani ve musteri sayisindaki artis, net satig gelirlerinin
artmasinda etkili olmustur. Tansas ve Migros’un hukuki ve is slreclerinin entegrasyonunu 2006 yilinin ilk
yarisina kadar tamamlamay! planlayan sirket, Tansas ve Macro Center’in kimliklerini korumay1 hedeflemektedir.
Tansas’in alinmasindan sonra yurticinde organize perakende pazarinda %22 pazar payi ile lider olan Migros,
bunun disinda yurtdigi faaliyetlerine de hiz vermistir. 2006 yilinda yurticine 70 milyon dolar ve yurt disina da
toplam 100 milyon dolar seviyesinde yatirim yapmayi planlayan sirketin, yurt ici operasyonlarina ek olarak basta
Rusya olmak tzere yurt digl operasyonlarindan elde edecegi satis gelirleri sayesinde karliligini artiracagini ve
net satig gelirlerinin ise 2006 yili sonunda 3.6 milyar dolar seviyesine cikaracagini d6ngériyoruz.
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GIMA: (AL) CarrefourSA ile birlesme 6ncesinde 125 bin m?

net satis alani ile 80 magazada faaliyet gosteren Gima, GIMA IMKB REL.
CarrefourSA'nin Gima ve Endi'yi 2005 yili icinde 132 1500 160.0
milyon dolara satin almasindan sonra, 12 hipermarket, 90 120.0

siipermarket ve 355 discount market ve 300 bin m? toplam %%

net satis alanina ulagsarak organize perakende

sektdriinde %15 pazar pay! ile Migros’'un ardindan 500 40.0
ikinci siraya yukselmistir. Sirket, CarrefourSA ile
birlesme calismalarini Temmuz ayina kadar tamamlamayi
planlarken, sirketin Agustos ayindan itibaren ise IMKB'de
Carrefour ismi altinda kote olmasi hedeflenmektedir.

80.0

0.00 0.0
04.02.2005 23.06.2005 11.11.2005 26.03.2006

CarrefourSA, satin alma sonrasinda Champion, Gima, Diasa ve Endi magazalarinin yeniden yapilandiriimasi
calismalarini surdirtrken, 6nimuizdeki U¢ yil icinde yeni magaza yatirimlari icin toplam 500 milyon Euro yatirim
yapmay! planlamakta ve perakende sektdriinde pazar payini artirmayi hedeflemektedir. Sirketin Carrefour ile
birlesme caligmalarinin tamamlanmasindan sonra yillik yaklagik olarak 1.5 milyar dolar net satig gelirine
ulagacagini 6ngdruyor, bu durumun karliligina olumlu yansiyacagini disiniyoruz.

KIPA: (TUT) 2003 yilinda Kipa'nin Tesco tarafindan satin KIPA IMKB REL.
alinmasindan sonra uzun bir sire herhangi bir magaza 15.00 200.0
acmayarak daha c¢ok birlesme sonrasi yatirimlarini 160.0
tamamlayan Kipa, 2005 yilindan itibaren yeni biyime 10.00 120.0
stratejisine gecmistir. Orta dénemli biylmesini daha ¢ok 80.0
organik bilyiime {izerine kuran sirket son dénemde actig 5.00

. o . N 40.0
yeni magazalar sonrasi net satis alanini YS04'teki 38 bin 0.00 00

m2 seviyesinden YSO05te 43 bin m2 seviyesine
yikseltmistir. 04.02.2005  23.06.2005  11.11.2005  26.03.2006
2006 yilina da yatinmlarla baslayarak ilk ceyrekte 10 bin m2 net satis alanina sahip iki magaza acan Kipa'nin,
magaza sayisl 8'e ulasirken net satis alani yaklasik olarak 55 bin m2 seviyesine yikselmistir. Bu yil sonuna
kadar magaza sayisini 12'ye cikarmayi hedefleyen Kipa, 2006 yil icinde magaza yatirimlari icin toplam 100
milyon sterlin yatinm yapmay! amaclamaktadir. Halen %4 seviyesinde bulunan oraganize perakende pazar
payini artirmayi planlayan Kipa'’nin acacadl magazalarinin net satig gelirlerine olumlu katki saglayacagini
distinilyoruz. INA analizine gére hedef degerini 420 milyon dolar seviyesinde hesapladigimiz Kipa'nin,
cari piyasa degerine gore %3 primli olmasi nedeniyle daha 6nce AL olan hisse 6nerimizi TUT olarak
degistiriyoruz.

TANSAS: ( -) Migros’un, Tansas'l satin almasi sonrasinda TNSAS IMKB REL.

birlesme oranlari aciklanmistir. Buna gore birlesme 15.00 T 160.0
yontemi, 31.12.2005 tarihli bireysel mali tablolara gore 10,00 L 1200
hesaplanan 6zkaynak yontemi olarak belirlenmis ve '
birlesme orani 0,898382115672267, hisse degistirme orani 5.00
ise 0,156919914481120 olarak tespit edilmistir. Acgiklanan

bu oranlar neticesinde, birlesmede 1 Tansas hisse 0.00 00
senedine 0,156919914481120 adet Migros hisse senedi 04.02:2006  23.06.2005  11.11.2005  26.03.2006
verilecektir.

- 80.0

- 40.0

10 Kasim 2005 tarihi itibariyle hisse devrini gerceklestiren Migros, Tansas’in kontroliiniin kendisine gectigi
tarihten itibaren sirketin faaliyetlerini aciklamis oldugu 2005 yil sonu konsolide mali tablolarina dahil etmistir.
IMKB'de hisse birlesmesinin Haziran ayina kadar tamamlanmasi beklenmektedir.
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BiM: (TUT) Perakende sektériinde hard-discount
formatinda faaliyet gosteren BIM, temel gida ve tiiketim
malzemelerini distk maliyetle satin alip, mimkin olan en
distk fiyatla tiketiciye sunmaktadir. Su anda 200 ile 600
m2 arasinda net satis alanina sahip 1200 satis magazaya
sahip olan sirketin, toplam net satis alani yaklasik 300 bin
m2 seviyesinde bulunmaktadir. Organize perakende
sektériinde %10 pazar payina sahip BiM’in en biyik
rakipleri ucuzluk magazalari Sok, Endi ve DiaSA'dir.

BIMAS iIMKB REL.
15.00 120.0
10.00 80.0
5.00 40.0
0.00 0.0
15.07.2005 10.10.2005 04.01.2006 26.03.2006

Hem dusuk fiyatlandirma politikasi hem de dustik magaza giderleri sayesinde rakip magazalara gore maliyet
avantaji saglayan BIM’in, INA analizine gére hedef piyasa degerini 900 milyon dolar seviyesinde
hesaplamaktayiz. Cari piyasa degeri 800 milyon dolar seviyesinde bulunan BIM buldugumuz hedef

piyasa degerine gbre %13 prim potansiyeli tagimaktadir.

Degerleme Ozeti (05/04/2006)

(YTL) FIK PDICiro

Sirket Fiyat PD PDIDD FDIFAVOK 2005  2006T 2005 2006T Hedef Deger(YTL) Prim Pot.% Oneri
MIGRS 1640 2258280  3.19 10.70 3064 2362 084 047 2,691,120 19.2% AL
GIMA 4.64 464,000 105.94 . - 092 023 - AL
KIPA 49.50 584,628  3.25 53.50 5537 3982 129 102 565,101 33%  TUT
BIMAS 4250 1075250 1160 15.25 3561 2790 064 056 1,210,950 126%  TUT
TNSAS 2.48 791,870 3.74 11.08 55.70 062 - -

UYARI NOTU: Burada yer alan yatirnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danigsmanlgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler,
yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goruslerine dayanmaktadir. Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir.
Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir.
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