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Migros Reuters Kodu : (MIGRS.IS) TuT
Faaliyet Konusu : Perakende Magazacilik - . .
nmis Serm : 176,267 Bin YTL 19 Mart 2007
Halka Aciklik - 49.17% QL) SEMIENE B2
Ortaklik Yapisi : Kog¢ Holding 50.83% Piyasa Degeri : 2,997 Milyon YTL / 2,139 Milyon $
Hisse Fiyati ; 17.00 YTL /1214 $
MIGRS IMKB REL. 2 o . : ‘ : ; o
200 2500  Performans 1AYIk  3AyIk 12 Aylik ® Net satig gelirlerini 4.3 milyar YTL seviyesine c¢ikardi— Tansas ile 2005 Kasim ayinda birlesmesinin
150 2000  Degisim TL (%) 9.1% 0.6% 22.2% | ardindan yeni magaza yatirimlarini sirdiren sirket, agmis oldugu yeni magazalar ile birlikte YS05'te 783 olan
1500 Degisim $ (%) -10.4% 15% 15.7% | Madaza sayisini YS06'da 878'e cikarmistir. Sirketin agmis oldugu magazalar ile toplam net satis alani da
100 1000 IMKB Relatif (%) 51%  -33% 287% | YSO5'e gore %13 artisla 693.289 m® seviyesine ylikselmistir. Tansas ile birlesmesinin vermis oldugu olumlu
50 ' YL  asps | €tki ile birlikte artan net satis alani ve musteri sayisindaki artis Migros'un konsolide net satis gelirlerini YS05'e

5.00

gore %59 artirarak 4.3 milyar YTL seviyesine yiikselmesini saglamistir. Toplam konsolide satislarinin

0 oo 12 AYMCER Yilksek 1920 1875 %86.6'sIni olusturan yurt ici satislar Tansas'in olumlu katkisi ile YS05'e gore %64 artis gostererek YS06'da 3,7
12 Aylik En Dk 1040 6.4 |22 2L UGG VUILIGH Salio P L QUL Rl | dole 2o 15 ’
04/01/2006 8110512006 1811012006 1410312007 Y : milyar YTL seviyesine ulasmistir. Yurt icinde 2007 Mart ayi itibariyle, 204 Migros, 238 Tansas, 363 Sok, 8
Piyasa Gostergeleri 2006 2077 (7et Bilano (Bin YTL) 2005 2006 | Macro Center ile toplam 813 magazaya sahip olan sirket, yurt diginda ise 75 magazaya sahiptir. Migros’un yurt
FIK 38.08 3043 - disi satis gelirleri ise 2005 yilina gore %34 artisla 574 milyon YTL seviyesinde gerceklesmistir.
PDICiro 070 059 T.Donen Varliklar 740,283 1,002,806
' ® 2006 yilin1 78.7 milyon YTL kar rakami ile tamamladi — Migros, birlesmenin de etkisiyle artan net satis

FDIC 0.76 - e - : o i o e -
PD/DIBO 35 T. Duran Vartilar 1620595 1,787,126 gelirleri sayesinde kar marjlarinda da iyilesme saglamistir. Sirketin YS05'te %24.1 seviyesinde bulunan brit kar

FDIEAVOK 10.49  Toplam Aktifler 2360878 2,789,932 | marji YSO06 itibariyle %25.4 seviyesine yikselirken, esas faaliyet kar marji da %4'den %4.8 seviyesine
Warjar 005 006 2007 Kisa Vadeli Borglar 888665 1263465 ctkmistir. Migros, diger yandan 2006 yilinda Ruble’'nin yabanci para birimleri karsisinda deger kazanmasinin

m etkisiyle Rusya faaliyetlerinden ve yabanci para birimlerinin YTL karsisinda deger kazanmasi sonucu sahip
Briit Kar 24.1% 25.4% 26.4% :
i 0% L8 a5, Uzun Vadeli Borglar 680,053 603,498 | oldugu yurt ici doviz mevduatlardan toplam 33 milyon YTL kur farki geliri kaydetmistir. Bununla birlikte sirketin
N ' ' ' A 2006 yilinda artan mevduat faiz gelirleri Migros’'un YS05'te 59 milyon YTL olan diger faaliyet gelirlerinin
FAVOK 6.9% 7.2% 79% 1.0z Sermaye 706,930 922,770 f iz ! el
' ' ' Toolarm Pasil 2360878 2789.932 YS06'da 111 milyon YTL seviyesine cikarmis, bu da karina olumlu katki saglamistir. Sirketin, Rusya yatirimlari
Net Kar 27% 18% 19% _opiam Fasitier S0, : 109, ve Tansas'in finansmaninda kullanilmak tizere almis oldugu uzun vadeli krediler sonrasinda YSO06 tibariyle 530
- milyon dolar finansman borcu bulunmaktadir (toplam finansman borcunun %76’s1 uzun vadelidir). Dolayisiyla,
Bin YTL 2005 2006 % 2007T | 2006 yilinda dévizin YTL karsisinda deger kazanmasi sirketin 158 milyon YTL finansman gideri kaydetmesine
Sat|§lar 2,686,100 4274871 59.1% 5,051,898 rjeden. olmustur. Mlgro_s, olumlu operasyonel performaqs_ sonrasmc?a, YS06 |t|ba[|_yl_e _155 milyon YTL vergi
oncesi kar elde etmistir. Ancak Migros, Kurumlar Vergisi Kanunu ile yapilan degisiklik sonrasinda, Tansas
Satiglarin Maliyeti(-) 2,037,638 3,189,957 56.6% 3,718,089 | kaynakli indirilebilir zararlarini Tansas 6zsermeyesi ile sinirli olarak ve %30 kurumlar vergisi yerine %20 ile
. isleme tutmustur. Dolayisiyla sirket, ertelenebilir vergi varliginin azalmasi sebebiyle 2006'da 66 milyon YTL
Brit Kar 648,462 1,084,914 67.3% 1,333,809 ertelenen vergi gideri kaydetmis bu ise sirketin net kar rakaminin 76 milyon YTL seviyesinde gerceklesmesine
Faaliyet Giderleri(-) 541.787 878.321 62.1% 1.038.792 | neden olmustur. Migros, Tansas'in devralimindan kaynaklanan ve 2002-2004 yillari arasinda olusan toplam
) 136 milyon YTL tutarindaki gecmis yillar zararlarini 2007 yili icinde elde edilecek vergilendirilebilir karlar ile
Faaliyet Kari / (Zarar1) 106,675 206,593 93.7% 295,017 | mahsup etmeyi planlamaktadir.
Net Diger Gel/Gid 59,046 111,333 88.6% 80,000 | 2007 yilinda konsolide net satig gelirlerinin 5 milyar YTL seviyesi tizerinde gerceklesmesini bekliyoruz
Finansman Giderleri () 64.034 159871 149.7% 180000 | - Yurt ici ve yurt disinda magaza yatirimlarini sirdiren sirketin agmis oldugu yeni magaza yatirimlari nedeniyle
' ' ' ' net satis gelirlerini 2007 yili sonunda 5 milyar YTL seviyesi lizerine gikaracagini disiinilyoruz. INA analizine
Vergi Oncesi Kar 98,279 155,009 57.7% 195,017 | gore hedef degerini 2 milyar dolar (hisse basina 15.90 YTL) hesapladigimiz sirketin cari piyasa degerine gore
. %6 primli islem gérmesi nedeniyle "TUT" 6nerisinde bulunuyoruz.
Vergi(-) 24574 76,323 210.6% 96,533
Net Dénem Karl 73,705 78,686 6.8% 98,484

UYARI NOTU: Burada yer alan yatinnm bilgi, yorum ve tavsiyeleri, yatinm danismanhgi kapsaminda degildir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu gorisler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanarak yatirim karari verilimesi beklentilerinize uygun sonuglar
dogurmayabilir.
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