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Migros 2001 yilinin ilk alti ayinda 11.2 trilyon TL ($11.2min) net kar agiklamistir. Bir 6nceki yilin ayni
donemi ile karsilastiriidiginda $13.9min olan net kar dolar bazinda %24 oraninda gerileme
gostermistir. Ekonomide yasanan krizler sonrasi en defansif sektér olan perakende sektériide kriz'in
negatif etkilerinden etkilenmigtir. Azalan mdsteri sayisi, ortalama alim miktari ve disen alim glicu
sirketi olumsuz yénde etkilemigtir.

Satiglar... Migros'un 200 yilinin ilk yarisinda $474min olan net satislari, bu yilin ayni déneminde dolar
bazinda %35 azalarak $351min olarak gerceklesmistir. Kriz sonrasi tiiketicinin alim guctnin dismesi,
averaj aligveris miktarinin azalmasi, ve tuketicilerin fiyata daha duyarli hale gelip ucuz triin se¢imine
yonelmesi satislarin gerilemesine yol agmistir.

Satislarin maliyeti... Satislarin maliyeti 2001 yihnin ilk yarisinda $279min dolar olarak
gergeklesmistir. Bir 6nceki yilin ayni déneminde $392min olan satis maliyetleri dolar bazinda %40
gerilemistir. Buna ek olarak Migros'un maliyetleri kontrol altina alma programi icerisinde
(tedarikcilerden alinan indirimler, Migros ve Sok markall Urtinlerin satislar icerinde payinin artmasi...)
basarili sonuclar alinmaya devam edilerek satis maliyet marjlari bir énceki yilin ayni dénemi ile
karsilastinildiginda %83'ten %79'a gerilemistir. Ayni dénemde amortismandan arindiriimis satis
maliyet marjida bir 6nceki yilin ayni ddonemi ile karsilastiriidiginda %81'den %77'ye gerilemistir.

Rasyolar... Migrosun alacaklarimi tahsil o o er o 1999/6  2000/6  2001/6
siresi, 2001 yilinin ilk altr aylik déneminde =
bir 6nceki déneme oranla 4 gin artarak 8 | Alacak Tahsil Siiresi 4 4 8
gune yukselmistir. Borglarini  6deme |Borc Odeme Siresi 39 36 4
siiresi tekrar artarak 41 giine yukselmistir. | Stok Devir Suresi 15 13 14
Sonug olarak nakit dongii siiresi bir |Net Nakit Dongiisi 20 19 19
o6nceki donemle karsilastiinda ayni | Marjlar % % %
kalmistir. Briit Kar Marji 17.7% 17.3% 20.6%
.. , . , . Esas Faaliyet Kar Marji -0.2% -1.9% -0.8%
Briit satis kar'l... Migros'un brit satis kar Net Kar Marji 799% 2.9% 3.2%

marjl, satis  maliyetlerinin  iyilegsmesi
sonucunda bir énceki yilin ayni dénemine gére %4 oraninda iyileserek %17'den %21'e yukselmistir.
2001 yilinin ilk yarisinda sirket $72.5min brt kar agiklamistir (2000 6 Aylik : $82.3min).

Faaliyet giderleri... Faaliyet giderleri (sabit giderlerin dugirtlmesi; kira, ¢alisan sayisi...), dolar
bazinda bir 6nceki yilin ayni déneminde $91.1min iken bu yilin ik alti aylik déneminde $75.3min
olarak gercekleserek %21 oraninda dusmuistir. Bu arada genel giderler (kidem tazminatindan
arindirildiktan sonra), bir énceki yilin ayni dénemine goére $76.2min'dan $66.9min'a, pazarlama
giderleri de $9.2min'dan $5.7min gerilemistir. Faaliyet giderleri marji, satiglarin daha hizh
gerilemesinden dolayi bir dnceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda %19'dan %21'e yukselmistir.

Esas faaliyet zarari... Migros 2000 yilinin ilk alti ayinda agikladigi $8.8min esas faaliyet zararini, bu
yihin ilk alti aylik periyodunda $2.8min indirmeyi basarmistir. Migros yilsonu itibariyla eyeniden
yapilanma programi ¢gergevesinde esas faaliyetlerinden kar etmeyi planlamaktadir.

Faiz, vergi, amortisman &éncesi zarar (FVAOK)... Migros'un FVAOK marji bir &nceki yilin ayni
dénemine goére 1 puanlik bir iyilesme gostererek %1'den %2'ye yukselmistir. Dolar bazinda da
%49'luk bir artigla $5.3min'dan 7.9min yikselmistir.

Diger faaliyet kar ve zararlari... Sirketin faaliyet disi gelirleri bir énceki yilin ayni dénemi ile
karsilastirildiginda dolar bazinda %8 oraninda artarak $43.5min'dan $47.1min yukselmistir. Bu
doénemde sirket 13 trilyon TL tahvil ve bono geliri, 8.7 trilyon TL mevduat geliri, ve 24.4 trilyon TL'de
kambiyo geliri elde etmistir. Diger yandan sirket 22 trilyon TL ($22.1min) finansal gider agiklamistir.
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2001 yilinin ilk yarisi itibariyla  (minion usp) 1C2000 2C2000 3C2000 4C2000 1C.2001 2C.2001

'CY"QrO,S ”B e:l"‘;e 7$92.§m||n '&askl:'; Kisa Vadeli Borclar 145 130 137 1.0 120 107
egeri (bankada $25min Uzun Vadeli Borclar 87 370 358 329 313 292

nakit), buna karsihk $10.7min ="
kisa vadeli $29.2min uzun JLikitDegerler 1582 1436 127.4 151.8 85.0 79.9

vadeli borcu bulunmaktadir.

Sonu¢ olarak, yasanan krizler sonrasi tuketicinin alim gicinun dusmesi ve harcamalarinda
kisittamaya gitmesi perakende sektérinide olumsuz yonde etkilemistir. Bu ¢ercevede Migros'un bu
yil 2000 cirosunu ($938min) dolar bazinda yakalamayacagini dusiinmekteyiz. Ama sirketin yeniden
yapilanmadan dolayi FVAOK marjini arttirmasini beklemekteyiz. Migros hisseleri (izerinde halen
"TUT" olan tavsiyemizi koruyoruz.

IMKB PERFORMANSI:
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Bu raporda yer alan tum bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer alan
bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tum dikkat ve ozen gosterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi sonucu
dogabilecek sonuclardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlisliktan Strateji Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Bu yayinda
yer alan gorus ve dusuncelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi icin hicbir baglayiciligi yoktur. Bu bilgi ve verilerin amaci,
profesyonel yatirimcilara enformasyon vermek olup, Kisilerin yatirim kararlarini soz konusu bilgilere bagli kalmadan verdikleri
varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan hicbir gorus ya da dusunce bir yatirim onerisinde bulunma hedefi ya da adi gecen hisselerin
alinip satilmasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.S.’nin bagli kuruluslari, calisanlari , yoneticileri,
ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman dogrudan ya da dolayli olarak birebir iliskiye
girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis olabilirler.

2001 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklari saklidir. Strateji Menkul Degerlerin izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi cikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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