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Satin alma hikayesi

e Migros hisseleri igin “Endeksin Uzerinde Getiri”

o ) Hisse Data
notumuzu koruyoruz. Hisse i¢in 12 aylik hedef fiyatimiz Fiyat (TL/US$) 19.00/ 8.92
24,5TL %29 wukar1 potansiyele isaret ediyor. Gida Hedef Fiyat (TL/US$) 24.50 / 11.50
perakende sektoriinde Migros'un operasyonel giiciine Fiyat Araligi (1 Yil, TL) 26.60 / 13.25
inantyoruz. Migros'un - siipermarket segmentir.l.de lider Hisse Sayisi (bin) 178,030
oldugu - cift haneli ciro biiyiimesi, istikrarl1 VAFOK marji Piyasa Degeri (TLmn) 3,383
(%6), gliclii serbest nakit akis1 getirisi (%10) ve negatif 53 Net Borg (2013712, TLmn) 1,884
ginliik nakit dongiisiiniin yeterince fiyatlanmadigini Halka Aciklik 19%
diistiniiyoruz. Giinliik Hacim (3 Ay, TLmn) 11.7
Kod (Reuters, Bloomberg) MGROS.IS, MGROS TI
e Giiclii operasyonel performans 2014 yilinda da devam iMKB-100 Endeksi (TL/US$) 73,562 / 34,533
edecek. Migros'un cirosu 2013 yilinda yillik bazda %10
biiylime gostderdi (toptan satis alani yillik bazda %5,5
genisleme gosterirken, %4,5 benzer magaza biiylimesi MGROS - Fiyat & Endekse Gére Performans  TL
yasandi). Ciro bazinda benzer bir performansin - yiiksek 11y 271
enflasyon ortami igerisinde - 2014 yilinda da
siirdiiriilmesini bekliyoruz (enflasyon 2014; %8.4, 2013; 1.0 23.7
%7.4). Bu da Migros'un benzer magaza satis biiyiimesini
destekleyecektir. Migros'un 2014 yilinda yillik bazda %11 0.9+ 20.3
ciro biiyiimesi (%5.5 satis alani, %5.5 benzer magaza satis
biliylimesi) yakalayacagim bunun da istikrarli marjim 0.8 + 16.9
siirdiirmesinde etkili olacagin diisiiniiyoruz. o s

o Déviz kuru baskisi azaldi. 2013 Mayis ayindan, 2014 Nis-13  Haz-13  Eyl-13  Kas-13  Sub-14  Nis-14

Subat ayma kadar, Migros hisseleri, €'ya gore zayiflayan == Endekse Gore (Sol Eksen)
TL’ye bagh olarak ciddi baski altinda kaldi. 876 milyon

euro net finansal borcu bulunan sirket 2013 yilinda 500

milyon TL net gayri nakdi doviz zarar1 kaydetti. 2014 Hisse Performansi

Hisse Fiyati (Sag Eksen)

yilinda TL'nin euroya karst daha fazla deger kaybi 1 Hafta 1 Ay 3 Ay ivil
yasamayacagini dngoriiyoruz. Bu paralelde 2014 sonu igin TL 3.5% 24.2% 31.9% -16.7%
€/TL tahminimiz 2.90 (2013 sonu 2.94) seviyesinde Endekse Gére 3.0% 8.4% 17.7% -4.4%

bulunuyor. Bu da Migros'un daha fazla déviz zarari
kaydetmesini engelleyecegi gibi hisseye olan bakis agisini

da olumlu yonde degistirecektir. Tahminler (UFRS, TLmn) & Degerleme
2012 2013 20147 2015T
o Ana hissedar BC Partners’in satisi hisse ig¢in Net Satis 6,482 7,127 7,942 8,894
. o . . VAFOK 401 435 486 533
katalist olabilir. Subat — Mart ay1 siiresince hisseye
T ) N RN Net Kar 88 -463 136 142
iligkin iki ©nemli haber giindeme geldi. Ilki
Tesco'nun Tiirkiye operasyonunu Migros ile FD/Satis 0.7 0.8 0.6 0.5
birlestirme karar1 aldigi, ikincisi ise Anadolu FD/VAFOK 11.4 12.6 10.4 9.0
F/K 35.5 - 24.9 23.8

Endiistri Holding’in Migros ve Tesco-Kipa'y1 satin
alarak birlegtirme yoluna gidecegi yoniindeydi.
Haberlerin hi¢ biri taraflarca dogrulanmad: ve de
yalanlanmadi. Olasi bu tiir bir haber akisinin hisseye Ortaklik Yapisi

olan ilgiyi canli tutacagina inaniyoruz. MH Perakendecilik %80,5
Halka Acik %19,5
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Teknik Analiz:

Hisse son bir aylik donemde yasanan hizli hareket sonrasinda asir1 alim
bolgesine girmis durumda. Kisa vadeli bir diizeltmenin giindeme
gelebilecegini diisiiniiyoruz. Bununla birlikte hissede su an igin yukari
trendin korundugunu belirtmek isteriz. 17.90-18.30 bandin1 6nemli destek
olarak goriiyoruz. Bu seviye korundugu siirece de yiikselis trendinde
bozulma beklenmemeli. Bu durumda oncelikle 19.50 ve sonrasinda 20.20-
21.20 glindemde kalmaya devam edecektir. 17.90-18.30 bandinin altina

yasanacak bir sarkma ise ilk asamada 17.20 seviyesini glindeme getirebilir.

MIGROS - Giinliik TL Grafik
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Bu rapor, Ak Yatirirm Menkul Degerler A.S. tarafindan, giivenilir olduguna inanilan kaynaklardan elde
edilen bilgi ve veriler kullanularak hazirlanmistir. Raporda yer alan ifadeler, hicbir sekilde veya suretle
alis veya satis teklifi olarak degerlendirilmemelidir. Ak Yatirim, bu bilgilerin dogru, eksiksiz ve
degismez oldugunu garanti etmemektedir. Bu sebeple, okuyucularin, bu raporlardan elde edilen
bilgilere dayanarak hareket etmeden once, bilgilerin dogrulugunu teyit ettirmeleri onerilir ve bu
bilgilere dayanilarak aldiklar1 kararlarda sorumluluk kendilerine aittir. Bilgilerin eksikligi ve
yanhighigindan Ak Yatirim hicbir sekilde sorumlu tutulamaz. Ayrica, Ak Yatirim’in ve Akbank’m tiim
¢alisanlar1 ve danismanlarinin, herhangi bir sekilde bilgiler dolayisiyla ortaya gikabilecek, dogrudan
veya dolayli zararlarla ilgili herhangi bir sorumlulugu yoktur. Bunlara ilaveten, Ak Yatirim, raporlarin
Internet tizerinden e-mail yoluyla alinmasi durumunda viriis, hatali génderim veya diger herhangi bir
teknik sebepten dolay1 alicinin donanimina veya yazilimina gelebilecek herhangi bir zarardan dolay:
sorumlu tutulamaz.
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