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KIPA (KIPA.IS)

Perakende Sektoéri Tavsiye: AL
Yatirnm Diislincesi: Pozitif

01 Mayis 2001 Piyasa Degeri: $45 min

Kipa 2001 yilinin ilk geyreginde 3 trilyon TL ($3.5mln) net kar acgiklayarak bir dnceki yilin ayni
dénemine gore karini reel anlamda %572 oraninda arttirmistir. En 6nemli neden;

= Kipa'nin net kar'inin artmasindaki en 6nemli neden faaliyet digi gelirlerinin artmasidir.

Satiglar... Kipa'nin net satislari bir énceki yilin ilk dénemi ile karsilastiriidiginda bu yilin ilk déneminde
reel bazda* %6 oraninda gerileyerek $24.5min olarak gergeklesmistir (1C00:$27.9min) Yasanan
ekonomik kriz ve devaluasyon dolar bazinda satislari baski altinda tutarak gerilemesine yol agmistir.
2001 yilinin ilk dénemini gegen yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda, Kipa'nin Perakande Ticaret
hacmi 15.9 trilyon TL'den 18.6 trilyon TL'ye ylkselerek %17.2 oraninda artmis, Akaryakit Satis
gelirleride 1.48 trilyon TL'den 2.02 trilyon TL'ye yukselerek %36 oraninda artis géstermistir ((*) Toptan
Esya Fiyatlari Endeksin ortalama %42.1 (TEFE)'den arindiriimis).

Satiglarin maliyeti... Satislarin maliyeti reel olarak %6 oraninda dusen net satislara paralel olarak
bir 6nceki yilin ayni dénemine gére %5 oraninda gerileyerek $5.2min'dan $4.5min'a dusmdastur. Satis
maliyet marjlari bir énceki déonemle karsilastiriidiginda bu dénemde %81'den %82'ye yikselmistir.
Satis maliyetleri marji amortisman giderlerinden arindirildiktan sonra bir énceki yilin ayni dénemine
gore bu yilda %80'de kalmistir.

Briit satis kari... Satis maliyetleri marjinin 1 puan yikselmesi ile brit satis kar't marji da ayni oranda
azalarak %19'dan %18 dusmus ve Kipa bu yilin ilk ¢eyredinde 3.9 trilyon TL ($4.5min) brit satis kar'l
gerceklestirmistir.

Faaliyet giderleri... Faaliyet giderleri bir édnceki yilin ayni ddnemine gére 2001 yilinin ilk ¢eyreginde
reel anlamda %1 oraninda dusmis ve 3.6 trilyon TL ($4.1min) olarak gergeklesmistir (1G2000:
$4.4min). Genel yonetim ve marketing giderlerinin dolar bazinda gerilemesi faaliyet giderlerinin
dusmesine katkida bulunmustur.

Esas faaliyet kari... Kipa'nin esas faaliyet karni marji bu yilin ilk geyreginde %3'ten %2'ye gerilemis
ve bu yilin ilk ceyreginde 340 milyar TL olarak gergceklesmistir (1C00: 460 milyar TL).

Faiz, vergi, amortisman éncesi kar (FVAOK)... Gegen yilin ilk ceyreginde %35 olan FVAOK marji
bu yilin ilk ceyreginde %1 dusus gostererek %4 olmustur. Bu arada FVAOK 777 milyar TL ($0.9mln)
olarak gergceklesmistir (1C00: $1.4min).

Diger faaliyet kar ve zararlari... Sirketin faaliyet digi gelirleri bir 6nceki yilin ayni ddsneminde $1.7min
iken bu yilin ilk ¢ceyredinde ekomonide yasanan kriz sonucu yukselen faizler ve devalliasyon sonucu
yonetimin basarisiyla %780 oraninda artarak $8.7min olarak gerceklesmistir. Finansal giderlerde bu
dénemde, devaltasyonun etkisi sonucu, reel anlamda %255 oraninda artarak $3.0min olarak
gerceklesmistir. Kipa bu donemde elinde bulundurdugu 24.7 trilyon TL ($24.1mlin) nakit ve
menkul degerleri iyi bir sekilde degerlendirmigtir ve faaliyet disi gelirlerini arttirmistir. Kipa'nin elindeki
nakitin 7.9 ftrilyon'luk kismi vadeli déviz tevdiat hesabinda diger bdlimide menkul kiymetler
hesabinda kamu kesimi tahvil-bono-sendinde bulunmaktadir. Kipa'nin 2001 yili ilk ¢eyredi itibariyle
$6.8mlin kisa vadeli borcu (d6viz bazinda USD)bulunmaktadir.

Vergi 6ncesi kar... Sirketin vergi éncesi kari 2000 yilinin ilk ¢ceyredinde 411 milyar TL ($0.7mln) iken
bu yilin ilk ceyreginde 4.99 trilyon TL ($ 5.7min) olarak gergeklesmistir. Bir énceki yilin ayni
déneminde kazancina %22 oraninda vergi 6deyen Kipa bu yilin ayni déneminde kazancina %39
oraninda vergi 6demistir. Sonug olarak Kipa 2001 yilinin ilk ceyreginde 3.08 trilyon TL ($3.5min)
net kar aciklamistir.
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Tavsiye... Kipa Uzerinde "TUT" olan tavsiyemizi sektériin kriz dénemlerinde defansif bir sektor
olmasindan dolayi, sirketin nakit zengini pozisyona sahip olmasi, ve supermarketlerin sehirdigina
tasinmasina iligkin yasanin kabul edilmesinin gii¢ olmasi kabul edilse bile bu tip perakende sirketlerini
5 yil slire gibi uzun bir stre etkilemeyeceginden dolay| sirket hisseleri Gzerindeki tavsiyemizi "AL™a
cekiyoruz.

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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