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PERAKENDE Tavsiye: AL
Yatirnm Duislincesi: Pozitif
05 Kasim 2000 Piyasa Degeri: $ 96.3MIn

> Net satislarda reel anlamda %23 biiyiime...
> Operasyonel Karlilik oraninda iyilesme devam etmekte...

2000 yihinin ligiincii ¢ceyreginde, Kipa'nin net kar'i reel anlamda %59'lik bir kii¢iilme
gostererek 512 milyar TL ($0.8 milyon) olarak gergeklesmistir (3C99: $2.0 milyon). Net
kardaki diigiis'e sirketin yeni magazasinin insaasina baslamasinin getirdigi finansal
yiik, kiraladigi yeni madgazanin giderleri ve azalan faaliyet disi gelirleri sebep
olmustur...

Kipa gegen yilin ayni déneminde 18,000m2 olan net satig alani'ni, bu yil 14,000m2 kapali alani
bulunan bir hipermarket'i 10 yilliina kiralayarak arttirmistir. Ayrica ag¢inct hipermarketi i¢in arsa
alimini tamalamis ingaat islerini 2 trilyon TL 6n bedelle ihale ederek hipermarketin insaasina
baslamistir. Bu arada ikinci stipermarketine de bir benzin istasyonu ekleyerek faaliyet gecgirmistir.

Kipa 3C00'de, net satislarini bir dnceki yilin ayni dénemine goére reel anlamda %23 oraninda
arttirmay1 basarmis ve net satiglar 54.4 trilyon TL ($89.2 milyon) olarak gerceklesmistir (3C99: $70.7
milyon). Satislarin maliyetinin net satislara olan orani, yilin ilk yarisinda bir énceki yila gére %2
oraninda azalarak %84'den %82'e gerilemigtir. Yine, satislarin maliyetlerinin, amortisman giderleri
arindinildiktan sonra, net satislara olan orani da bir énceki yilin ayni dénemine gére %2 oraninda
dusurerek %82'den %80'e gerilemigtir.

Bunlarin sonucunda Kipa'nin brit satis kar marji %16'dan %18'e yikselmis ve bir dnceki yilin ayni
dénemi ile kargilagtirildiinda reel anlamda %40 oraninda biiyliyerek 4.4 trilyon TL
($11.3milyon)'dan 9.91 trilyon TL ($16.3min)'ye ylkselmistir.

Kipa'nin stok devir siiresi gegen yiin _Oranlar (Giin) 3C 99 3C 00
ayni donemi ile karsilastiridiginda 38 Stok Devir Suresi (gun) 38 21
gunden 21 gun'e dusmustur. Borglarini  Borc Odeme Suresi 73 74
6deme suresini yine gecgen yilin ayni  Alacak Siresi 1 2
dénemiile kargilagtirildiinda 1 giin daha Net Nakit Dongus 34 51

uzatarak 73 gunden 74 gun'e

yukselmistir. Alacak siiresi bir 6nceki yilin ayni dénemine gére 1 gunden 2 gun'e yukselmigtir.
Sirketin nakit ydnetiminde stok devir suresindeki azalmaya bagll olarak 34 giinden 51 giine
citkmistir.

Bu yilin ikinci yarisinda, Kipa'nin faaliyet giderleri reel anlamda %28 oraninda bir artis gostererek
$14.9 milyon dolara ulasmistir (3¢99: $11.3min), faaliyet giderlerinin net satiglara olan orani bir énceki
yil ile karsilastiriidiginda %16'den %17'ye cikmistir. Yeni kiralanan magazanin getirdidi yukten dolayi
faaliyet giderleri de artmistir. Yine bu dénemde, pazarlama ve satig giderlerinin (3C99: net satislarin
%4.0', 3C00'da % 3.4') net satislar icerisindeki payi kiralanan magazanin satislari arttirmasindan
dolayl dusmustur. Fakat yeni kiralanan magaza genel yénetim giderlerini (3CC99: net satislarin
%12.0'si, 3C00'da % 13.2'si) arttirmistir. Butin bunlarin sonucunda 3C99'da 100 milyar TL esas
faaliyet zarari agiklayan sirket, bu yilin ayni déneminde 854 milyar TL ($1.4min) esas faaliyet kar'i
aciklamistir. Kipa sektoriiniinde esas faaliyetlerinden kar eden tek sirkettir.

Diger taraftan, faiz, vergi, amortisman éncesi kar %90 reel biiyiime géstererek (FVAOK) 3C99'da
687 milyar TL ($1.7 min)'dan 3C00'de 2.07 trilyon TL ($3.4 min)'a yukselmistir. Bu artisa paralel
olarak, 3G99'da %2 olan FVAOK marji da 3C00'de %4 'e yiikselmistir.
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Faaliyet disi gelirler gecen yilin ayni dénemi ile karsilagtirildiginda reel anlamda %58 oraninda
biiyiik bir diisiis gostererek 2.02 trilyon TL ($5.1min)'dan 1.36 trilyon TL ($2.2min)'ye gerilemistir ki
bu disls arkasindaki temel neden faiz ve repo oranlarindaki gerilemedir. Kipa'nin finansal giderleri de
3C00'de reel olarak %6 azalmis ve 3C99'da $2.5 milyon'dan, 3G00'de $2.4 milyon'a dusmustur. 2000
yilinin  Ggtincti geyreginde Kipa'nin $8.5 milyon kisa vadeli borcu ve $10.5 milyon likit fonlari
bulunmaktadir. Kipa bu dénemde vergi karsiligi ayirmamistir ¢iinkii yatirnm indirimi kullanmigtir.
Piyasa degerindeki yukselisi badl olarak Kipa tavsiyemizi "Kuvvetli AL"dan "AL"a ¢ekiyoruz.

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 gosteriimistir. 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.

2000 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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