STRATEjiE

MIGROS (MIGRS.IS) 21 Mart 2001

Fiyat : 81,000 TL ISE-100 : 8,861
Piyasa Degeri : $761,8 milyon USS$/TL : 963,000
Hisse Adedi : 9,180,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %35.2
Hedef Deger : $1.0 milyar Getiri* - MIGROS : - %35.0

Migros'un billylime potansiyelinden, gii¢lii satis
agindan, piyasadaki en  biiyilkk perakendeci
olmasindan, kriz ortamlarindan elindeki yiiksek likit
fonlari kullanarak gucli ¢ikmasindan dolay pozitif bir
yatirnm diisiincesine sahibiz ve Migros hisseleri
Uzerindeki "TUT" tavsiyemizi koruyoruz.

Migros, 2000 yilinda magaza sayisini 454 adede satis
alaninida 580bin m? 'ye yukseltmisti. Bu arada
yurtdisinda bulunan Ramstore'larin sayisida 18 adede
ulasmigtir.

2000 yili sonunda $968min net satis gerceklestiren
Sirket'in dolar bazinda satislari bir 6énceki yila goére
%4.5 oraninda artis gostermistir. Satis maliyet marjlari
%1 oraninda diuserek $795.5min olarak gergeklesmis
buna bagli olarak brut kar marjida %1 oraninda artmis
ve $173.3min olmustur.

Faaliyet giderleri marji bir &6nceki yila gore
degismeyerek %20 civarlarinda kalmistir. Faaliyet disi
gelirlerin, finansal giderlerden daha hizli bir oranda
gerilemesi ve $11.3 min deprem vergisi sirketin
karlihginin  gerilemesine yolagmistir. 1999 yilinda
$58.5mIn net kar aciklayan sirketin kari 2000 yilinda
$11.9 min'a gerilemistir. Diger yandan faiz, vergi,
amortisman éncesi kar (FVAOK) 2000 yilinda 14.6 min
olarak gerceklesmistir.

Migros elindeki yuksek likit fonlari enflasyonun ve
faizlerin arttigi ortamlarda iyi degerlendirerek karini
arttirma potansiyeline sahiptir. Ayrica kriz ortamlarinda
en az zarar goren perakende sektérinde yeraldidi igin
defansif bir hissedir.

*Yilbagindan bu giine kadar US$ bazinda
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(Milyon USD) 1999 2000
Net Satislar 927.6 968.8
Brut Kar 154.6 173.3
E. Faaliyet Kari -30.0 -16.5
FVAOK 0.8 14.6
Net Kar 58.5 11.9
Net Nakit 156 107
Firma Degeri-FD 1,974 1,173
Piyasa Degeri 1,818 1,066
F/K Migros 33,7 98,5
F/K Sektor 291.3 64.9
F/Satis 2.1 0.99
FD/FVAOK a.d. 73
US$/TL ort. 427,680 632,002
USS$/TL yil-sonu 537,976 673,198

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.
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