Migros- 1C 2006 Sonuclari

Cirodaki Yiiksek Artis Karliligi Olumlu Etkiliyor

Migros’un 1C 2006 net satiglari 719 milyon US$ olarak
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni
dénemine gore dolar bazinda %68 artis kaydetmistir.

Migros’un cirosunun yaklasik %88'ini yurt ici, %12’sini ise
yurt disi satislar olusturmaktadir. Sirket cari ddnemde yurt
ici satiglarini gegen yilin ayni dénemine gore %77, yurt
disi satiglarini da %20 oraninda arttirmayi basarmistir.

Cari dénemde sirketin SMM’deki artis dolar bazinda yillik
%64 oraninda gerceklesirken, Migros’'un 1C 2006 brit
kari ise gecen senenin ayni ddénemine gdre %82 oraninda
artarak 178 milyon US$’a yiikselmistir.

Sirketin 1C 2006’da faaliyet giderleri 1C 2005’e gére %80
oraninda artarken, esas faaliyet kari ise gegen senenin
ayni dénemine gére %87 oraninda artmisg ve 25 milyon
US$ olarak gergeklesmistir.

Migros’un 1C 2006’da finansman giderleri 1C 2005’teki 11
milyon US$ seviyesinden 19 milyon US$'a gikarak %71
oraninda artis kaydetmistir.

Sirketin 1C 2006’da uzun ve kisa vadeli borglarinin arttig
gorilmektedir. 1C 2005’de 215 milyon US$ olan borg
toplami 1¢ 2006'da %196 oraninda artarak 637 milyon
US$’a ulagmustir.

Sirketin artan borg yukunin finansman giderleri Uzerindeki
olumsuz etkisine ragmen bu kaynaklari kullanarak duran
varliklarini 1C 2005'deki 497 milyon US$ diizeyinden bu
dénem 966 milyon US$’a gikartan Migros’un cirosunda
gerceklesen artis sirketin karlilig1 Gzerinde olumlu etki
yaratmistir.

Sonug olarak Migros’un net kar rakami 1C 2006’da gegen
yilin ayni dénemine goére dolar bazinda %99 oraninda
artarak 13 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir.

Migros’'un 1C 2005 doéneminde 34 milyon US$ olan
VAFOK rakamini bu dénemde %68 oraninda arttirarak 57
milyon US$ seviyesine ¢ikarmasi operasyonel karlihdinin
da gucli oldugunu gdstermektedir.

DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/03 2006/03
F/IK 15.56 20.73 24.47 18.87
PD/DD 2.07 2.37 2.55 2.01
FD/VAFOK 22.75 9.56 9.14 6.25
FD/Satiglar 0.59 0.66 0.80 0.49
Hisse Basina Kar (US$) 0.93 0.40 0.40 0.19
Firma Degeri (US$ Mn) 787 1,113 1,597 845
VAFOK (US$ Mn) 35 116 175 34
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Migros

Geligsmeler

Migros, Tansas magazalariyla birlikte yurt iginde toplam 717 magaza (Tansas 217, Migros 500 magaza) ve 473 bin
875 metrekare (Tansas 134 bin 189, Migros 339 bin 686 metrekare) net satig alani ile hizmet vermektedir.

Migros basta Rusya olmak Uzere yurtdisinda Kazakistan, Azerbaycan, Makedonya gibi (lkelerde aligveris
merkezleri ve perakende satis magazalari isletmektedir. Sirket Rusya'da faaliyet gésteren Ramenka magazalarinda
Enka ile yar yariya ortakhida gitmistir. Bununla beraber Kazakistan ve Azerbaycan’daki magazalarda ise ¢gogunluk
hisselere sahiptir. Migros’un yurt disi yatinmlari agisindan hizli gelisme gdsteren Rusya ve Kazakistan pazarlari
oldukga 6nemlidir. Ote yandan, Fransiz hipermarket devi Auchan’in Migros’un 1997 yilinda Enka Holding ile birlikte
kurduklari Ramenka’yi satin almak igin girisimleri devam etmektedir.

Migros yurt digi yatirrmlarini da bir yandan devam ettirmektedir. Bunun icin Ramenka’daki ortagi olan Enka ile
2005-2007 arasinda Rusya'da 400 milyon US$'lik bir yatirrm yapmayi planlamaktadir. Yapilan bu yatirnmlar
dogrultusunda, sirketin yurt digi satis gelirlerinde yasanacak olan artisin énimuizdeki dénemlerde sirket karina
olumlu yansiyacagini disunuyoruz.

Hedefler

Migros bu yil yurt icinde 20 adeti Tansas, 20 adeti Migros ve 50 adeti Sok olmak lizere 90 yeni magaza agmayi
hedeflemektedir

Sirket yetkililerinin yaptigi aciklamalarda Migros’un, Tansas'l satin almasiyla 2009 satis hedeflerinin 2006 yilinda
gecilmis olunacagi agiklandi. Buna gdre 2 yilda yurtigi cirosunu 2 misline ¢cikarmayi hedefleyen sirket, 2006 onunda
2,5 milyar US$ ciro hedeflemektedir.

Degerleme

Migros'un hedef piyasa degerini belirlerken INA modelimizin verdigi degere %50, piyasa garpanlari yénteminin
verdigi degere ise %50 agirlik verdik.

INA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 230 239 250 261 273 286 300 316 332 349

Vergi 13 16 20 24 29 33 38 43 49 54

Sabit Sermaye Yatirimlari 64 69 76 83 90 99 108 118 128 140

Net Calisma Sermayesi Degisimi 5 10 16 22 28 35 42 49 57 65

Serbest Nakit Akimlari 149 144 138 132 126 119 112 105 97 90 90
Iskonto Faktori 1.13 1.29 1.46 1.65 1.87 2.12 2.41 273 3.10 3.51 0.08
INA 131 112 95 80 67 56 47 38 31 26 1,122
Net Finansal Borglar 253

Ozsermaye 590

Bor¢ % 0.30

Ozsermaye % 0.70

Rf 0.09

Beta 0.99

Hisse Senedi Risk Primi 0.05

Ke 0.14

Vergi Orani 0.20

Kd*(1-Vergi Orani) 0.12

Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti 0.13

Uzun Vadeli Blyime Orani 0.05

INA (2006-2015) 683

Terminal INA degeri 1,122

Toplam 1,805
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Migros

Migros icin olusturdugumuz INA modelinde 6niimiizdeki dénem igin dolar bazinda yillk %5 satis artisi
varsayiminda bulunduk. Sektérdeki bliyiime potansiyelini ve Migros’'un gegmis blylime datalarini gézéniine alarak
olusturdugumuz varsayimlar altinda modelin bize verdigi 1,805 milyon US$’lik deder Migros'un 17 Temmuz 2006
kapanis piyasa degeri olan 1,130 milyon US$’a gére %60 prim potansiyeline isaret etmektedir.

PDIDD FD/VAFOK

BIM MAGAZACILIK 12.2
BOYNER 3 9

GiMA

KIPA 5 8 48 1
TANSAS

MIGROS 2 5 8 2

ORT

ISKONTO/PRIM -36% 15%

Migros igin piyasa c¢arpanlari yontemine gore yaptigimiz ¢alisma sonucunda ise 1,420 milyon US$’lik degere
ulastik. Migros’un 5 Temmuz 2006 kapanis piyasa degeri olan 1,130 milyon US$’in bu degere gére %20 iskontolu
oldugunu gériyoruz.

Sonugta Migros igin belirledigimiz hedef piyasa degeri 1,612 milyon US$ seviyesindedir. Son kapanis verilerine
gore hedef piyasa degerimize kiyasla %30 oraninda iskontolu islem géren Migros’un saglam finansal verilerinin
hisse fiyatina yansimamis oldugunu distnlyor ve uzun vadeli dislinen yatirimcilar igin uygun bir yatinm firsati
sunan Migros igin bu fiyat seviyelerinden AL 6nerisinde bulunuyoruz.
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Migros

BILANGO (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Maddi Duran Varliklar 130 161 237 157 234 49
Maddi Olmayan Duran Varliklar 0 0 123 0 123 A.D.
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 112 149 203 141 212 50
Ticari Alacaklar 13 26 31 27 39 45
Hazir Degerler 6 10 26 14 26 83
Diger Kisa Vadeli Varliklar 69 86 51 88 58 (34)
Uzun Vadeli Borglar 3 0 131 0 133 A.D.
Diger Uzun Vadeli YUkimllukler 18 18 20 19 18 (5)
Kisa Vadeli Borglar 13 18 40 61 81 32
Ticari Yukumlulikler 7 11 12 7 13 72
Toplam YUkumlGlukler 40 48 203 88 244 178
Toplam Ozsermaye 290 385 468 340 447 31
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/03 2006/03 %Deg
Net Satiglar 174 220 267 47 67 42
SMM 129 141 170 33 41 24
Faaliyet Giderleri 17 19 17 5 5 6
Faaliyet Kari (Zarari) 28 59 79 9 21 128
Finansman Gelirleri (Giderleri) 15 13 (1) (0) (3) A.D.
Diger Gelirler (Giderler) 6 3) 15 6 8 37
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 50 69 93 15 25 72
Vergi Giderleri 9 20 12 3 3 (10)
Azinlk Payi - - - - - A.D.
FINANSAL ORANLAR 2003 2004 2005 2005/03 2006/03

Ozsermaye Karlilig 20.5% 14.3% 19.2% 11.3% 19.4%

Aktif Karliligi 17.5% 12.7% 14.8% 8.3% 13.1%

Brit Kar Marji 25.8% 35.6% 36.2% 28.9% 38.1%

Net Kar Marji 23.8% 22.0% 30.6% 24.4% 33.3%

VAFOK Marji 31.9% 36.8% 44.4% 44.3% 53.7%

U.V. Borglar/Ozsermaye 1.0% 0.1% 27.9% 0.1% 29.7%
Satiglar/Toplam Aktifler 52.5% 50.8% 39.8% 43.9% 38.7%
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Migros

Arastirma Uzmani: Soner Akin

Stajyer Uzman Yardimcisi: Umit Cantiirk

Alan Yatinm Menkul Degerler A.S.: Nispetiye Cad. Akmerkez E-3 Blok Kat:12 34337 Etiler-istanbul
Santral: 0 212 350 08 00

E-mail: arge@alanyatirim.com.tr

Bu caligmada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeler yatinm danigmanhgi kapsaminda degildir. Yatinm danigmanhgi hizmeti Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanan Seri:V, No:52 sayih “Yatirm Danigsmanligi Faaliyetine iliskin ve Bu Faaliyette Bulunacak
Kurumlara iligkin Esaslar Hakkinda Teblig” cergevesinde araci kurumlar, portfoy yonetim sirketleri, mevduat kabul etmeyen bankalar ile
miisteri arasinda imzalanacak yatirrm danigsmanligi sézlesmesi gergevesinde sunulmaktadir. Burada ulasilan sonuglar tercih edilen
hesaplama yontemi ve/veya yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel goriiglerine dayanmakta olup, mali durumunuz ile risk getiri
tercihlerinize uygun olmayabileceginden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatinm karan verilmesi saglhkl sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan her tiirlii haber, veri, bilgi, rapor, aragtirma bulgusu, goriis ve oneriler, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. tarafindan,
piyasa kosullar icerisinde ve giivenirliligine inanilan kaynaklardan yararlanilarak, herhangi bir maddi manevi menfaat karsihgi
olmaksizin, genel anlamda bilgi sunmak amaciyla hazirlanmigtir. Yer alan bilgilerin zamanlamasi, tamhg ve dogrulugu tarafimizca
garanti edilmemekte olup bu bilgiler, belli bir kazancin saglanmasina yonelik olarak sunulmamaktadir. Bu nedenle, burada yer alan
haber, veri, bilgi ve bulgulara dayanilarak yapilan islemlerden dogacak her tiirlii maddi manevi zararlardan ve her ne sekilde olursa
olsun lgiincii kigilerin ugrayabilecegi her tiirlii kayiptan, Alan Yatirim Menkul Degerler A.$. sorumlu tutulamaz.
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