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Migros - 1Y 2006 Sonuclari

Cirodaki Artis Trendi Siiriiyor
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2,142 Mn US$

Migros’un 1Y 2006 net satiglari 1,429 milyon US$ olarak Fiyat 1:25 1:;_3:
gerceklesmis ve sirketin cirosu gegen senenin ayni iMKB-100 37268 24,980
doénemine gbre dolar bazinda %64 artis kaydetmistir. US$ (MB Alis): 1.492
52 Hafta Yiiksek: 16.10 12,19
Migros’un cirosunun yaklasik %87’ini yurt ici, %13’Uni ise 52 Hafta Diisiik: 9.83 6.18
yurt disi satislar olusturmaktadir. Sirket cari ddnemde yurt IMKB Kodu: MIGRS
ici satiglarini gegen yilin ayni dénemine gore %78, yurt
disi satiglarini da %28 oraninda arttirmayi basarmistir.
Hisse Senedi Sayisi (Mn): 176.3
Cari donemde sirketin SMM’deki artis dolar bazinda yillik Piyasa Degeri (YTL Mn): 2,644.0
%59 oraninda gergeklesirken, Migros’un 1Y 2006 brit kari Piyasa Degeri (US$ Mn): 1,772.2
ise gecen senenin ayni dénemine goére %81 oraninda Halka Agiklik Orani (%): 49
artarak 366 milyon US$’a yikselmistir. Halka Agik PD (YTL Mn): 1,295.6
Halka Agik PD (US$ Mn): 868.4
Sirketin 1Y 2006’da faaliyet giderleri 1Y 2005’e goére %69
oraninda artarken, esas faaliyet kari ise gegen senenin
ayni dénemine gore %145 oraninda artmis ve 76 milyon S1A sty YB
US$ Olarak gergek|e§m|§t|r YTL Getiri (%): 10.3 31.7 54.0
US$ Getiri (%): 9.2 18.9 385
Tansag Birlesmesi Sonrasinda Artan Finansman IMKB-100 Relatif Getiri (%): 6.5 50 3.9
Giderleri Karlihg Kisitlad Ort. Islem Hacmi (YTL Mn): 6.78
Ort. Islem Hacmi (US$ Mn): 4.85
Migros’un 1Y 2006°da finansman giderleri 1Y 2005’teki 21
milyon US$ seviyesinden 108 milyon US$’a ¢ikarak %410
oraninda artis kaydetmistir. Sirketin finansal borglarinin Beta 1.00
artmasinda Tansas birlesmesi etkili olmustur. Kullanilan Yillik Volatilite (Hisse) 054
kredilerle sirketin net finansal borg pozisyonunun yaklagik Yillik Volatilite (IMKB-100) 039
253 milyon US$’a ulagsmasi Migros’un 2C 2006’da yliksek
kur farki gideri yazmasi sonucunu yaratmis ve bu durum
finansman giderlerinin artmasina neden olmustur.
- 6.0
Sirketin artan borg yukunin finansman giderleri Uzerindeki
olumsuz etkisine ragmen Tansas birlesmesi sirketin L 5.0
toplam duran varliklarini 1Y 2005'deki 523 milyon US$
diizeyinden cari ddSnemde 884 milyon US$’a ¢ikartmis ve L 4.0
Migros’un Pazar liderligini pekistirici etkide bulunmustur.
Sonug olarak Migros’un net kar rakami 1Y 2006’da gecen 0
yilin ayni dénemine goére dolar bazinda %92 oraninda 504 } } } } } 20
azalarak 1 milyon US$ seviyesinde gergeklesmistir. 1005 1205 206 406 606 806
Ote yandan Migros’un 1Y 2005 déneminde 71 milyon US$ Hisse Fiyati (US$) IMKB-100 Relatif
olan VAFOK rakamini bu dénemde %139 oraninda
arttirarak 170 milyon US$ seviyesine gikarmasi sirketin
operasyonel karliliginin arttigini géstermektedir.
DEGERLEME 2003 2004 2005 2005/06 2006/06
FIK 1556 2073  24.47| 1855  38.63
PD/DD 2.07 2.37 2.55 2.20 243
FD/VAFOK 22.75 9.56 9.14 6.90 4.64
FD/Satislar 0.59 0.66 0.80 0.56 0.55
Hisse Bagina Kar (US$) 0.93 0.40 0.40 0.26 0.02
Firma Degeri (US$ Mn) 787 1,113 1,597 981 1,575
VAFOK (US$ Mn) 35 116 175 71 170
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Migros

Gelismeler

Migros 2006 yilinda agustos ayina kadar 6 Migros, 12 Tansas, 1 Macro Center, 34 Sok, 8 Ramstore olmak lizere
toplam 29 haftalik siirede, ortalama haftada 2 magazayla, 61 yeni magaza agarak hizli bliyiimesini stirdirmektedir.
Migros’un Tansas birlesmesi dncesinde 1Y 2005 itibariyle toplam 450.765 m2 satig alanina sahip 538 magazasi
bulunmaktaydi. Birlesme sonrasinda Tansas magazalarinin eklenmesi ve yurtici ve yurtdisinda acilan yeni
magazalarla 1Y 2006’da sirket magaza sayisini 823’e, net satis alanini ise 638.930 m2'ye ¢ikarmistir.

Migros basta Rusya olmak (izere yurtdiginda Kazakistan, Azerbaycan, Makedonya gibi (lkelerde aligveris
merkezleri ve perakende satis magazalar isletmektedir. Sirket Rusya'da faaliyet gosteren Ramenka magazalarinda
Enka ile yar yariya ortakhda gitmistir. Ote yandan Kazakistan ve Azerbaycan'daki magazalarda ise Migros
¢ogunluk hisselerini elinde tutmaktadir. Migros’un yurt disi yatirimlari agisindan hizli gelisme gdsteren Rusya ve
Kazakistan pazarlari artan gekilde énem kazanmaktadir. Ote yandan, Fransiz hipermarket devi Auchan’in
Migros’un 1997 yilinda Enka Holding ile birlikte kurduklari Ramenka’yl satin alma girigsimi iddialarini sirket
yalanlamistir.

Migros yurt digl yatirimlarini da bir yandan devam ettirmektedir. Bunun i¢in Ramenka’daki ortagi olan Enka ile
2005-2007 arasinda Rusya'da 400 milyon US$'lik bir yatinm yapmayi planlamaktadir. Yapilan bu yatirimlar
dogrultusunda, sirketin yurt digi satis gelirlerinde yasanacak olan artisin éniimuizdeki donemlerde sirket karina
olumlu yansiyacagini disiniyoruz.

Hedefler

Sirket yetkililerinin yaptigi aciklamalarda Migros’un, Tansas'l satin almasiyla 2009 satis hedeflerinin 2006 yilinda
gegilmis olunacagi agiklandi. Buna gore éniimiizdeki 2 yilda yurtici cirosunu iki misline gikarmayi hedefleyen sirket,
2006 sonunda 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.

PD/DD FD/VAFOK
BiM MAGAZACILIK 13.5 14.0
CARREFOUR A 2.9 -
KiPA 7.3 60.9
ORTALAMA 4.1 15.6
iSKONTO/PRIM -22% -47%

Migros igin olusturdugumuz INA modelinde 6niimiizdeki dénem igin dolar bazinda yillk %5 satis artisi
varsayiminda bulunduk. Sektérdeki buylime potansiyelini ve Migros’'un gegmis blylime datalarini g6zénine alarak
olusturdugumuz varsayimlar altinda modelin bize verdigi 1,901 milyon US$lik deder Migros'un 28 Eylil 2006
kapanis piyasa degeri olan 1,772 milyon US$’a gére %7 prim potansiyeline isaret etmektedir.

Migros igin piyasa cgarpanlari yontemine gore yaptigimiz calisma sonucunda ise 2,383 milyon US$’lik degdere
ulastik. Migros’un 28 Eylil 2006 kapanis piyasa degeri olan 1,772 milyon US$’in bu degere gore %25 iskontolu
oldugunu gériyoruz.

Sonugta Migros icin 1¢ 2006’da belirledigimiz 1,612 milyon US$’lik hedef piyasa degerimizi 1Y 2006'da 2,142
milyon US$ seviyesine yikseltiyoruz. Son kapanis verilerine gore hedef piyasa dederimize kiyasla %17 oraninda
iskontolu islem goéren Migros’un uzun vadeli disinen yatirnmcilar igin uygun bir yatirim firsati sunmayi strdtrdigu
gOrustindeyiz ve sirket icin AL dnerimizi koruyoruz.
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Migros

iINA (US$ Mn) 2006T 2007T 2008T 2009T 2010T 2011T 2012T 2013T 2014T 2015T Terminal
VAFOK 230 239 249 260 272 285 299 314 330 347

Vergi 9 14 18 22 27 31 36 42 47 53

Sabit Sermaye Yatirimlari 59 67 73 79 87 95 104 114 125 137

Net Calisma Sermayesi Degisimi 0) 7 13 19 26 32 40 47 55 64

Serbest Nakit Akimlari 162 151 145 140 133 126 119 111 103 94 94
Iskonto Faktorl 1.13 1.29 1.46 1.65 1.87 212 2.41 273 3.10 3.51 0.08
INA 143 117 100 84 71 59 49 41 33 27 1,176
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 Bliylime Orani 0.05

INA (2006-2015) 725

Terminal INA degeri 1,176

Toplam 1,901
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Migros

BILANGO (US$ Mn) 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Maddi Duran Varliklar 453 497 696 518 663 28
Maddi Olmayan Duran Varliklar (0) 2 264 5 221 4,376
Diger Uzun Vadeli Kiymetler 13 53 246 66 216 229
Ticari Alacaklar 22 22 24 23 26 13
Hazir Degerler 96 162 236 149 209 41

Diger Kisa Vadeli Varliklar 180 244 291 267 275 3
Toplam Aktifler 764 980 1,758 1,027 1,610 57
Uzun Vadeli Borglar 70 101 486 140 440 215
Diger Uzun Vadeli YUkimldlukler 27 33 20 35 17 (52)
Kisa Vadeli Borglar 56 67 158 76 197 161

Ticari Yukumlulikler 223 286 504 283 429 52
Toplam YUkumlGlukler 376 488 1,168 533 1,083 103
Toplam Ozsermaye 388 492 590 494 527 7
Toplam Pasifler 764 980 1,758 1,027 1,610 57
GELIR TABLOSU (US$ Mn) 2003 2004 2005 2005/06 2006/06 %Deg
Net Satiglar 1,327 1,694 2,003 872 1,429 64
SMM 1,036 1,314 1,528 669 1,063 59
Faaliyet Giderleri 259 323 395 172 290 69
Ana Faaliyet Kari (Zarari) 32 57 80 31 76 145
Finansman Gelirleri (Giderleri) 4 7 (48) (21) (108) 410
Diger Gelirler (Giderler) 2 14 41 16 58 262
Vergi Oncesi Kar (Zarar) 39 78 73 26 26 1

Vergi Giderleri (13) 21 18 8 25 196
Azinlik Payi 1 2 - - - AD

Net Kar(Zarar) 51 55 55
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FINANSAL ORANLAR 2003 2004

Ozsermaye Karlilig 19.5% 12.6% 10.2%
Aktif Karliligi 9.4% 6.3% 4.0%
Brut Kar Marji 21.9% 22.5% 23.7%
Net Kar Marji 3.8% 3.3% 2.7%
VAFOK Mariji 2.6% 6.9% 8.7%
U.V. Borglar/Ozsermaye 18.0% 20.5% 82.5%
Satislar/Toplam Aktifler 173.7% 172.9% 114.0%

2005 2005/06 2006/06

6.5% 0.5%
2.5% 0.2%
23.3% 25.6%
2.0% 0.1%
8.1% 11.9%
28.2% 83.5%
169.8% 177.6%
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Arastirma Muduri: Mutlu Késeahmetoglu

Arastirma Uzmani: Soner Akin

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:55 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 soézlesmesi 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 saghkli 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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