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Migros'un net kar't 2001 yilinin birinci ¢eyredinde bir énceki yilin ayni dénemine gére reel anlamda
%32'lik bir dusus gostererek 6 trilyon TL (6.9mIn USD) olarak gergceklesmistir (1C00: 10.9mIn net kar).
Bu en 6nemli nedenleri;

x  Ekonomik krizler sonucu alim giiciiniin diismesi ve tiiketim harcamalarindaki azalma
sonucu satislarda yasanan %17'lik reel kii¢ciilme,

x  Finansal Giderlerdeki hizli yiikselis

Satiglar... Migros'un net satislar bir énceki yilin ayni dénemine gére reel anlamda %17 oraninda
azalarak 161.9 trilyon TL ($184.7mln) olarak gergeklesmistir (1¢2000; $238.7min). Hernekadar gida-
perakende sektdru defansif olsa da ekonomik krizler sonucu tiketicilerin alim gucuniin azalmasi ve
tuketim harcamalarinda kisintiya gidilmesi Migros'un satislarinida negatif yénde etkilemistir.

Satislarin maliyeti... Satislarin maliyeti reel anlamda satigslardan daha hizli bir sekilde gerilemistir.
Satislar %17 oraninda gerilerken satislarin maliyeti 20001 yilinin ilk ¢eyreginde %19'luk reel bir
gerileme gostererek 130.1 trilyon TL ($148.4min) olarak gergeklesmistir (1C2000; $197.2min).
Migros'un satis maliyetlerini kontrol etme c¢aligmalari basarili sonuclar vermektedir ve bunun
sonucunda da satis maliyetleri marjlari yine bir énceki yilin ayni dénemi ile karsilastiriidiginda %83'ten
%80'e gerilemistir. Ayni zamanda amortismandan arindiriimis satis maliyet marji da bir énceki yilin
ayni dénemi ile karsilastirildiginda %81'den %78'e gerilemistir.
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yukselmistir. Borglarini ddeme siiresi tekrar azalmaya baslayarak 74 gine dusmustur. Stok devir
siiresi yaklasik 1-2 gin artarak 27 gune yukselmistir. Sonu¢ olarak nakit déongi siiresi kisalmis
Migros eklindeki kaynaklarini daha kisa sire igin degerlendirmek zorunda bulmustur.

Briit satis kar'l... Migros'un yilin 1. Ceyreginde brut satis kar'i reel anlamda %6 oraninda azalarak
31.8 trilyon TL ($36.3mnl) olarak gergeklesmistir (1C2000; $41.5min). Brut satis kar marji da satis
maliyetlerinin azalmasindan dolayi %3 oraninda bir iyilesme g&stererek %17'den %20'ye yukselmistir.

Faaliyet giderleri... 2001 yilinin birinci ¢eyreginde faaliyet giderleri bir énceki yilin ayni dénemi ile
karsilastirildiginda reel anlamda %5 diusmustur. Genel giderler bir énceki yilin ayni dénemine gére bu
dénemde dolar bazinda $39.6min'dan $36.9min'a, pazarlama giderleri de $4.8min'dan $2.5min
gerilemistir. Fakat satiglarin daha hizli gerilemesinden dolayi faaliyet giderleri marji da bir énceki yilin
ayni dénemi ile karsilastirildiginda %19'dan %21'e yukselmistir.

Esas faaliyet zarari... Sirket bu yilin ilk ¢eyredinde 2.8 trilyon TL ($3.2min) esas faaliyet zarari
aciklamistir (1G2000; $3.0mln).

Faiz, vergi, amortisman 6ncesi zarar (FVAOK)... Bir énceki yilin ilk ceyreginde 1.8 trilyon TL
($3.1min) olan FVAOK, bu yilin ik geyreginde 2.3 trilyon TL ($2.6min) olarak gercekleserek reel
anlamda %11 dusus gostermistir. FVAOK marji da %1.3'ten 1.4'e yikselmistir.
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Diger faaliyet kar ve zararlari... Sirketin faaliyet digi gelirleri bir 6nceki déneme gére reel anlamda
%26 artarak 24.8 trilyon TL ($28.3min) ulasmistir (1G2000; $24min). Bu gelirlerin 13.7 trilyon TL'si kur
farkindan, 11 ftrilyona yakini da

hazine bonosu ve devlet tahvili _(million USD) 1C2000 2C2000 3C2000 4C2000 1C.2001
gelirlerinden  kaynaklanmistir. Ote Kisa VadeliBorclar 145 13.0 13.7 11.0 12.0
yandan diger faaliyetlerden zararlar Uzun Vadeli Borclar 87 37.0 35.8 32,9 313
da kur farki zararindan  Likit Degerler 1582 1436 1274 1518 85.0

kaynaklanmistir. Diger yandan 1.
Ceyrek 2001 itinariyle Migros'un elinde $85min degerinde nakit dederi (bankada $25min nakit USD),
buna karsilik $12min kisa vadeli , $31.3mIn uzun vadeli borcu bulunmaktadir. Ilk ¢eyrek sonunda
finansman giderleri de 6nemli élgtde artarak 10.2 trilyon TL’ye ulasmistir.

Beklentiler ve Tavsiye... 2001 yilinda Migros'un $950 min net satis gerceklestirmesini ve 30min net
kar'a ulagsmasini beklemekteyiz. Migros hisseleri Uzerinde su anda "TUT" tavsiyemiz bulunmaktadir.

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 Degerler’in 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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