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PERAKENDE-GIDA

YATIRIMCI OZETI :

Bugun 40-50 milyar dolarlik bir hacme sahip olan perakendecilik sektoru ulkemizde ozellikle
son on yilda yani 1990 yilindan itibaren onemli bir gelisme icerisine girmistir. 60 milyonluk bir
nufusun temsil ettigi pazar sektore bircok yatirimcinin ozellikle son zamanlarda holdinglerin
de girmesiyle canlilik kazanmistir. Ayrica teknolojinin sagladigi avantajlarinda kullanilmaya
baslanmasi ile elektronik ticaret perakende gida sektorunde de kullanilmaya baslanmistir.
Gelisen ekonomik ortam, genc nufus, degisen tuketim aliskanliklari sektordeki buyumeyi
devam ettirecek en onemli itici etkenlerdir.

Perakende sektorunde faaliyet gosteren sirketler son donemde buyuk bir buyume ve
genisleme atagina kalkarak sektordeki hakimiyeti ele alma ve pazarin belli bir payina hakim
olmaya calismaktadirlar. Bundan dolayi pazarda satin almalar, birlesmeler, ve yeni projeler
hizla devam etmektedir. Bunlara ornek olarak Dogus grubunun Macro'yu ve Tansas'i 1zmir
Belediyesinden satin alarak sektore hizli bir sekilde grimesi, Migros'un "Bakkalim" projesini
baslatarak indirim magazalarinin sayisini arttirmaya calismasi, ve Gima'nin Endi, Spar Gida
ve Greens magazalarini satin almasi ornek gosterilebilir.

Gima: 61 magazadan olusan bir zincirin sundugu 57.000 metrekare satis alani ile faaliyet
gosteren sirket satislarini son uc yilda giderek arttirmistir. 1997,1998,1999 vyillarinda $77,
$133, $190 milyon satis rakamlarina ulasmistir. Gima'nin agresif buyume stratejisi, pazarin
buyuklugune dayanarak "UZUN VADELI AL" olarak tavsiye ediyoruz.

Kipa: Ege bolgesinde 2 magaza ile 18 bin metrekare satis alanidan hizmet veren sirket
Izmirde toplam gida sektorunun %4'unu kontrol etmektedir. Metrekare bazinda $5,808 dolar
satis gerceklestiren sirket sektorde satis alanini en iyi kullanan sirket konumundadir. Yeni bir
magaza acmak amacinyla arazi satin alan sirket satislarini kuvvetli bir sekilde arttirmaktadir.
Sirketin buyume stratejisi, pazarin buyume hizi, ve piyasa degerinin diger perakende
sirketlerine gore daha dusuk olmasindan dolayi Kipa'yi "AL" olarak tavsiye ediyoruz.

Migros: 325 magazada 150 milyon musterisine hizmet veren sirket Turkiye genelinde
pazarin %25'ini kontrol etmektedir. 1999 vyili itibariyle $950 milyon dolar satis hacmine ulasan
sirket hem wyurt icinde hemde yurtdisinda faaliyet gostermektedir. Yurtdisinda actigi
magazalari, Sok magazalari, Bakkalim projesi, Bilgisayar ortaminda yaptigi satislarla
buyumeyesine devam eden sirket icin tavsiyemiz "UZUN VADELI AL"dir.

Tansas: Ege bolgesinde faaliyet gosteren sirket bu bolgede pazarin %70'ini kontrol
etmektedir. Dogus grubu tarafindan satin alindiktan sonra hizli ve agresif bir buyume stratejisi
izlemektedir. 1999 yilinda satislari 348 milyon dolara ulasmistir. Yonetim kadrosu ve buyume
stratejisi, pazarin buyume potansiyeli, istirakleri (Tanet) dolayisiyla Tansas'i "UZUN VADELI
AL" olarak tavsiye etmekteyiz.
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SEKTORE BAKIS

Turkiye'de 1950'lerde Gima ve Migros'un kurulusu ile baslayan perakendecilik sektorunun asil
gelisme ve atilim yaptigi yillar 1990'dan sonra olmustur. Sektorun ilk olusmaya basladigi
zamanlarda bakkallarin hakimiyetinde olan perakendecilik sektoru gun gectikce ve ozellikle
1990'li yillardan sonra hizla daha buyuk alana ve urun cesitliligine sahip marketlere dogru
kaymaya baslamistir. Bugun itibariile perakende sektorunun hacmi $50-60 milyar'a ulasmistir.

Synyflandyrma Satys Alany 1994 1998 1999 2003
(m2)
Hipermarket 14 100 105 160
Supermarket (biyik) 2500 ve Ustu 58 178 227 350
Supermarket (orta) 1000-2499 187 487 596 920
Stpermarket (kiigtik) 400-399 773 1,370 1,493 2,070
Market 100-399 9,176 12,196 13,247 16,000
Bakkal 50-99 66,925 155,420 148,925 131,000
Toplam 49 ve alty 77,133 169,751 164,593 150,500

ACNielsen Zet

Yukaridaki tablodan da anlasilabilecegi uzere artan 1994-98 yillari arasinda bakkallarin sayisinda
bir artis gorulsede, bu buyumelerini devam ettirememislerdir. Ayrica tahminlere gore bakkalarin
diger market, supermarket ve hipermarketlere karsi gelecekte pazar payi kaybetmesi buyuk bir
olasilik olarak gorulmektedir. Perakendecilerin toplam pazardaki ciro paylarina baktigimizda bu
tabloyu daha acik bir
sekilde gormekteyiz. Buna
gore  bakkallar 1996'te

Perakendecilerde Ciro Paylary
1996 1997 1998

sektor cirosunun Hiper, zincir, ve Stpermarket 17.4 24.4 28
%66,7'sine sahip iken bu Market 15.9 15.3 16
oran 1998 yili itibariyle Bakkal 66.7 60.3 56
%56'ya  gerilemistir.  Bu  Toplam 100 100 100
arada market, supermarket, “xSjgara harig ACNielsen.Zet

ve hipermarketler  ciro
oranlarini basarili bir sekilde bakkallara karsi arttirmislardir.

Hipermarketlerin _ ve BOLGELERE GORE AYLIK HANE HARCAMASI
supermarketlerin ozellikle 1990
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harcamasinin ne kadar yuksek
oldugu gorulmektedir bundan dolayi sektordeki isletmeciler bu bolgelerde yogunlasma konusunda
agresif bir strateji uygulamaktadirlar.
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SEKTORDE YER ALAN SIRKETLER

I GIMA GIDA VE IHTIYAC MAD. A.S. (GIMA.IS)

GIMA PIYASA DEGERI
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Sirket ... Perakende sektorunde faaliyet gosteren sirket, Turkiye genelinde 1999 yil sonu

itibariyle 61 magazada 10-12,000 cesit urun yelpazesi ile toplam 57.000 m? net satis alaninda
hizmet vermektedir. Sirket Turkiyenin bir cok bolgesinde ve buyuk illerinde faaliyet
gostermektedir. Gima'nin belli basli rakipleri arasinda Migros, Tansas, ve Kipa yer almaktadir.
Gima 1997, 1998, 1999 vyillarinda sirasiyla $77, $133, ve $189 milyon ciro gerceklestirmistir.
Sirketin istirakleri arasinda %20 oran ile Stop Magazacilik A.S (sirket bu istirakini Fiba Holding'e
satarak 1.9 trilyon satis kar'i elde etmistir) ve %99,99 oran ile Gimrom Holding A.S. vardir ki bu
holding Romanya'da 3000 m? hizmet alanina ve 1000m? otopark alanina sahip bir supermarket
isletmektedir. Sermayesi 15 trilyon TL olan sirket, sektordeki en yuksek sermayeye sahip olan
kurulustur. Gima'nin en buyuk ortaklari arasinda Fiba Factoring A.S %22,19, ve Fiba Holding A.S.
%20 yer almaktadir.

Buyume Stratejisi... Fiba Holding, 1999 vyilinda perakendecilik sektorunde faaliyet gosteren
diger lokal supermarketleri satin alma yolu ile buyumesini surdurmustur. Bunlar arasinda Endi
Magazacilik, ve Greens Supermarketleri bulunmaktadir. Fiba holding kurulusu olan Stop
magazalari da buyumesini surdurmustur. Ayrica Gima, 1999 vyili cirosu $22 milyon olan Spar
Gida'yi kendi bunyesine

katmistir. 15 magazaya sahip NET SATISLAR

olan Spar Gida, Gima'nin satis 350

alanina  8500m°>  eklemistir.

Ayrica Greens 300 —
supermarketlerinden bir tanesi

Gima'ya donusturuimus ve I 250 |
calismaya baslamistir. Gima, ® 55q |
Stop ve Endi magazalari ile 2 ]

birlikte calismamaktadir yani O 150 — —
ortak bir muhasebe, ve satin ]

almalari bulunmamaktadir. Ote S 100 = — S .

yandan, Gima'nin Endi 50
magazacilik'ta %20 oraninda
bir hissesi bulunmakta fakat bir - ‘ ‘

temettu beklememektir. Diger 1995 1996 1997 1998 1999 2000E
yonden, Gima, Greens
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magazalarina toptan fiyattan satis yapmaktadir. Greens magazalarinin ayri bir tuzel kisiligi vardir
ama franchise yapilmasi veya Gima'nin bunyesine katilmasi da Fiba Holding tarafindan
dusunulmektedir. Tabi ki Gima'nin bunyesine katilmasi durumunda buyumeye bulunacagi katki
kucumsenemiyecek bir sekilde olacaktir. Sirket, 31 Aralik 1999 itibariyle, 61 magazanin
olusturdugu 57.000m? net satis alanindan, 80 trilyon ($189 milyon) ciro gerceklestirmistir. Subat,
Mart, Nisan, ve Mayis ayinda acilmasi planlan marketler ile 66.000m” satis alanina ulasilmasi
hedeflenmekte ve sene sonu itibariylede 90 magaza ulasilip 100.000m?lik satis alanindan hizmet
verilmesi dusunulmektedir.

Sirketin su anda \arketin Adi [Mevcut Magaza |Acilacak Magaza |Satys Alani (m2)
Istanbul'da 11 adet |, ADESE 5 1 >5 000
Ankara'da 14 adet, ’
Bodrum ve cevresi 4 AFRA 7 60 77,000
adet ve diger buyuk BEGENDI 13 3 99,252
sehirlerde de en az l'er [BIM 410 600 -
adet olmak uzere 61 |CARREFO 3 7 32,000
magazasi vardir. Sirket |[GIMA 61 30 75,000
stratejisi  dogrultusunda | pmAX| 2 2 74,000
yeﬂ! Ingaza'a“” buyuk  |miGROS 325 156 468,275
sehirlerde ve

1000m?den  buyuk bir gg:;A 13 22 Zg’igg
alanda kurulmasi ’
amaclanmaktadir. Buyuk TANSAS 117 85 84,000
sehirlerde kurulmasinin | YIMPAS 45 15 208,080
tercih edilme sebebi Strateji Arastyrma

olarak ta, kucuk

sehirlerde zaten hali hazirda yerel bir marketin ve baska bir supermarketin bulunmasi, zaten belli
bir buyuklukte olan talebin ucuncu bir supermarkete cevap vermeyecegindendir. Ama buyuk
sehirlerde bu sozkonusu degildir bu durumda bakkalarin marketlere karsi pazar payi kaybetmesi
sozkonusu oldugu icin bu strateji secilmistir.

Gima sattigi urunleri 55-60 gun vadeli alip pesin satmakta ve odeme suresine kadar olan sure
icerisinde elindeki nakiti degerlendirmektedir. Sirket tahsilatlarinin %50'sini kredi karti ile olan
odemelerden 9%?50'sini de pesin alimlardan saglamaktadir ki ortalama vade 15 gun civarindadir.
Dusen faiz ortaminda Gima alimlarini nakit kullanarak indirim elde etme yoluna gidecektir. Bu
dogrultuda sirket, dusen faaliyet disi gelirlerini, almayi planladigi ek indirimler ile brut kar marjini
yukselterek kapama imkanina sahip olacaktir.

Turkiye'de gelir seviyesinin artmasi ile alisveris aliskanliklarinda da bir degisme sozkonusudur.
Artik arabasi olan aileler haftasonu alisverislerini topluca olarak supermarketlerden
yapmaktadirlar. Supermarketlere gidip alisveris yapan gelir dilimine giren nufus dilimi degismistir.
Zaten Turkiye'de gelir diliminin bir alt gruba dusmesi ile o kesimde kalan nufus yuksek miktarda
degismektedir ki bu durum supermarketler icin yuksek bir musteri potansiyeli temsil etmektedir.
Sonuc olarak, supermarketlerin bakkallarin pazar paylarindan caldigi oran giderek artmaktadir.

1999 yili finansal performans... Gima 1999 yili 4. doneminde 80 milyar ($0.2 milyon) net kar
zarar aciklamistir. Bu donemde net satislarini reel olarak %35 arttirmistir. Gima'nin yuksek faaliyet
giderleri sonucu esas faaliyet kari zarara donusmustur. Faaliyet disi gelirlerin reel anlamda %161
artmasi, artan yatirimlarin getirdigi finansal yuku hafifletmistir. Bunun sonucundada Gima 80
milyar TL kar aciklamistir. Sirket, 31 Aralik 1999 itibariyle, 61 magazanin olusturdugu 57,000m2
net satis alanindan, 80 trilyon ($189 milyon) ciro gerceklestirmistir.

2000 1C finansal performans... 2000 yilinin ilk uc aylik sonuclarina bakildiginda, Gima'nin net
satislarini reel anlamda %15 arttirarak $42 milyon'dan $50 milyon dolara cikardigini gormekteyiz.
Satislarin maliyetinin net satislar icindeki orani %1 oraninda iyileserek $41.5 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Satis maliyetlerinden amortisman etkisini dustugumuzde de satis maliyetlerinde
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bir iyilesmenin oldugunu gormekteyiz. Bunun sonucunda Gima'nin brut satis kar marji %1
oraninda iyileserek %16'dan %17'ye cikmistir. Faliyet giderlerinin sabit kalmasina ragmen Gima
negatif bir esas faliyet kari 2,1 trilyon TL ( -$3,8 milyon) aciklamistir (1999 1.C'te: -$3.1 milyon).
Diger faliyetlerden gelirler ve karlar bu vyilin ilk ceyreginde bir onceki vyil seviyeleri ile
karsilastirildiginda sabit kalmistir ($4.4 milyon dolar) ve finansal giderlerin yarattigi negatifligi ($4.0
milyon) dengelemistir. Gima, 2000 yilinin ilk ceyreginde 35 milyar TL net kar aciklamistir (1999

1.C:87 milyar TL). Yeni magazalarin acilmasidan dolayi artan yatirim miktarlari sirketin karliliginda
onemli bir rol oynamaktadir.

Beklentiler... Ciro itibariyle bakildiginda, Gima 2000 yilinda $295-300 milyon'lik satis rakamlarina
ulasmak istemektedir. Bu satis rakamlarinin $250 milyon'nun eski magazalarin cirolarindaki
buyumesinden, $50 milyonu ise yeni acilacak magazalarindan beklenmektedir. Yatirim olarak,
sirket 1999 yilinda $25 milyon yatirim yapmistir, 2000 yilinda planlanan miktar ise $40-45

milyon'dur. Bu vyatirimlarin finansman'i ise uzun vadeli yurtdisi borclanma yapilmasi ile
dusunulmektedir.

Tavsiye... Gima'nin bugunku piyasa degeri $318 milyon'dur buda bir yil icinde gordugu en
yuksek piyasa degeri olan $485 milyon'un oldukca altindadir Kanimizca Gima Turkiye'ye gelmesi
beklenen yabanci perakendeciler acisindan cazip alternatifler arasinda yer almaktadir. Bizim
dusuncemize gore, sirket vaadettigi buyume potansiyeli, perakendecilik sektorundeki buyume

hizi, yabanci ortakliklara acik olmasi, genc ve buyuk bir nufusa hizmet etmesinden dolayi "UZUN
VADELI AL" tavsiyemizi korumaktayiz.

. KIPA KITLE PAZ. TIC. VE GIDA SAN. A.S (KIPA.IS)

KIPA PIYASA DEGERI
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Sirket... Ege Bolgesinde, perakendecilik sektorunde faaliyet gosteren sirket, Izmir'de onemli bir
pazar pa%/ina sahiptir. Izmir'de 2 hipermarket (Bornova magazasi: 6,000m’ ve Cigli magazasi:
12,000m") ile faaliyet gostermekte olup, 3. Hipermarketini acmak icin yatirimlar ;/apmaktadir.
Sirket Bornovadaki hipermarketin yaninda bulunan benzin istasyonunu (10,522m®) da control
etmekte ve istasyonun satis gelirlerini de hipermarket cirosuna konsolide etmektedirler. Benzin
istasyonu Kipa'nin cirosunun %210'unu olusturmaktadir.

Ege bolgesi, Turkiye'de kisi basina GSYIH bazinda ikinci sirada yer almaktadir ve Turkiye'nin
nufus yogunlugu bakimindan ucuncu buyuk bolgesidir. (Ege Bolgesi:$3436, Turkiye:$3255)

Kipa, Izmirde toplam gida perakende sektorunun (hipermarket, bakkal, market,vs) ortalama
%4,0'ini kontrol etmektedir. Sirketin % 10 ve % 10'dan daha fazla hisseye sahip ortagi
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bulunmamaktadir. Baslica rakipleri arasinda Tansas (lider), Migros, Metro, Pehlivanoglu'dur.
Ayrica Carrefour-SA'da Cigli'de yatirima baslamistir.

Kipa'nin ilk hipermarketi Bornova’'da lzmir-Ankara yolu uzerinde insaa edilmistir. 6,000m? satis
alanina ve 10,500m?lik bir kapali bir alana sahiptir. Alisveris kompleksi yaninda 10,522m? alana
sahip bir benzin istasyonu'da icermektedir. Bu magaza 1998'de 55 milyon USD'lik bir ciro
gerceklestirmistir. Kipa'nin ikinci yatirimi olan Cigli KIPA, 58.000 m? acik alan uzerinde 38.000
m? kapali alan olarak insaa edilimistir. Hipermarket 12,000m?lik bir satis alanina sahip
bulunmaktadir. Alisveris merkezinde 4 sinema salonu, 96 magaza, ve Carsi magazasi
bulunmaktadir ve 1,800 araclik bir otoparka sahiptir. Kipa bu magazalardan yillik $3 milyon
dolarlik bir kira geliri elde etmeyi beklemektedir. Kompleks yaklasik olarak $30 milyon dolara mal
olmustur. Kompleksin yanina bir akaryakit istasyonu acilmasida planlanmaktadir. Kipa, ucuncu
magaza'sini Balcova’'da acmak icin yer satin alarak ve dorduncu magaza'sini da Izmir-Aydin
karayolu uzerininde acmak icin planlama yapmaktadir. Bu plan cercevesinde ucuncu magaza
arsa dahil ($9 milyon dolar) $19-24 milyon civarinda ozka;/naklardan saglanacak finansman ile
yatirim yapilacaktir. Bu amac dogrultusunda Kipa 27.670m” ve 15.017m* buyuklugunde iki arsa
satin almistir.

1999 vyili finansal performans... Kipa'nin, 1999 yili son ceyreginde net satislari reel anlamda
%67 oraninda artarak 102 milyon dolara ulasmistir. Bu arada satis giderlerini kontrol altinda
tutarak (alim gucunun artmasi ile elde edilen avantaj, vs) brut satis kar marjini %15'ten (4. Ceyrek
1998) %16'ya (4. Ceyrek 1999) cekmistir ki bu reel anlamda gecen yilin rakamlari ile
karsilastirildiginda %73 buyume gostermistir. Kipa’nin bu donemde yuksek faaliyet giderleri
aciklamasi sonucunda (ki bu pazarlama giderlerinin artmasi sonucundandir) sirket esas
faaliyetlerinden zarar aciklamistir. Ama sirket nakit pozisyonun verdigi avantaji iyi degerlendirerek
net kar olarak 1.045 trilyon TL aciklamistir.

2000 1C finansal performans... Kipa, 2000 yilinin ilk uc ayinda satislarini reel anlamda %100
arttirarak $13,7 milyon'dan $27,9 milyon'a yukseltmistir. Satislarin maliyetlerinin net satislar
icindeki oraninida %85'den %81'e dusurmeyi basarmistir. Boylece brut karin net satislar
icerisindeki payi %15'ten %19'a yukselerek $2,1 milyondan $5,2 milyona cikmistir. Operasyon
giderlerinin net satislar icindeki payida %1 oraninda azalmistir. Sonuc olarak gecen vyil negatif
olarak 60 milyar esas faliyet kari aciklayan sirket, 2000 vyilinin ilk uc ayinda 460 milyar esas faliyet
kari aciklamistir. Yine bu donemde sirketin diger faliyetlerden elde ettigi karlarda bir dusus olsada
finansal giderlerde de bir dusus olmasi, Kipa'nin rakamlarini fazla etkilememistir. Sonuc olarak,
Kipa yilin ilk uc ayinda 322 milyar TL net kar aciklamistir (1999 1C: 557 milyar TL).

Beklentiler ve Tavsiye ... Bizim dusuncemize gore, Turkiye’'de perakendecilik sektoru guclu bir
buyume gostermektedir ki bu buyumede genc nufusun ve degisen alisveris aliskanliklarinin cok
buyuk bir etkisi vardir. Sirket ozellikle yatirimlarini kendi ic kaynaklarindan saglayarak
yapmaktadir. Sirketin 2000 ve 2001 yili icin ciro hedefleri $170 ve $300 milyon’ dur. 1999 vyilinda
sirket Bornova ve Cigli'deki

magazalarindan toplam NET SATISLAR

102,4 milyon dolarlik bir ciro 200
gerceklestirmistir. 1999 vyilini

114 milyon dolar piyasa 150 —
degeri ile kapatan Kipa, Ocak
ayinin ikinci haftasi 189
milyon dolara kadar
yukselmis, gectigimiz haftayi 50 -
ise $106 milyon dolardan
kapatmistir. Sonuc olarak, 0
karliligina, bolgesindeki guclu
konumuna, buyume
planlarina dayanarak Kipa

icin “AL” tavsiyemizi koruyoruz.

100 —

(‘000 $)

1996 1997 1998 1999 2000E

Analist: Vahit Karhan vkarhan@strateji.com.tr (0212) 212-6263 (dahili:332)




7 STRATE]jil

. MIGROS TURK T.A.S (MIGRS.IS)
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Sirket... Toptan ve perakende gida ve tuketim maddeleri ticareti ile 45 yildir mesgul olan Migros
Turkiye'de perakende sektorunun ilk ve en eski kurulusudur. Bugun yurtici ve disindaki 325
magazasiyla 150 milyon musterisine hizmet etmektedir ve perakende sektorunde Turkiye
genelinde %25'lik bir pazar payina sahiptir. Temel Ticaret ve Yatirim A.S. sirketin %51,06, diger
ortaklar da %48,94'une sahiptir. Sirket 1996, 1997, 1998, ve 1999 yillari icinde $560 milyon, $697
milyon, $831 milyon, ve $950 milyon dolar olarak gerceklestirmistir. Rakipleri arasinda Tansas,
Gima, Kipa, Carrefour ve Metro bulunmaktadir.

1999 vyil sonu itibariyle, Migros'un halen 24 adet MMM magazasi, 47 adet MM, 53 adet M
magazasi, 186 adet Sok Magazasi, 12 Ramstore ve 2 adet alisveris merkezi Ankara ve Almaati
bulunmaktadir. 1998'de haftada toplam magaza sayisina 1 magaza ekleyen Migros, 1999'da 2
magaza eklemis, 2000 yilinda da haftada 3 magaza eklemeyi planlamaktadir. Bunun
dogrultusunda 2000 yilinda 150 yeni magaza acmayi planlayan sirket, yurtdisinda (Moskova 1
adet, Baku 7 adet, Almaati 1 adet, 3 adet alisveris merkezi) olan yatirimlarini devam ettirerek
Bulgaristan ve Gurcistan magazalarini hizmete sokmayi ve Rusya, Kazakistan, Bulgaristan ve
Azerbaycan'daki Ramstore sayisini arttirmayi amaclamaktadirlar.

1994 1995 1996 1997 1998 1999E 2000E
Magaza Sayysy 56 74 124 174 223 325 475
M 38 33 39 42 49 53 57
MM 11 17 24 29 38 47 49
MMM 7 11 15 19 21 24 26
"POK" Magazalary - 13 45 77 107 187 320
Alpverip Merkezi 1 1 2 3
Ramstore - - 1 6 7 12 20

Buyume Stratejisi... 1995 yilinda Migros tuketicilere kaliteli ve ucuz fiyat sunma amaciyla yeni
bir alisveris formati gelistirerek "SOK Magazalarini" acmistir. 1996'da internetten satis islemine
baslayarak perakendelik sektorune yeni bir anlayis getirmistir bu arada da internet musterilerinin
sayisi 1999 vyili itibariyle 50 bin adete ulasmistir. 1998'de Migros Club Kart uygulamasina gecerek
musterilerinin  belli araliklarla duzenlenen kampanyalardan yararlanmasini ve harcama
karakterlerini belirlemeye yonelmistir. Daha sonra Migros Club Kart'i, VISA International ve
Kocbank ortakligi ile normal bir kredi karti haline donusturulmustur. Son olarak Migros perakende
sektorunun cirosunun %56-58'ini  kontrol eden bakkallara yonelik "BAKKALIM" projesini
gelistirmistir. Bunun dogrultusunda bakkallara bilgi birikimi, mal temini ve teknoloji yardiminda
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bulunarak daha dusuk maliyetli urun satma olanagi saglamislardir ve satislarinin uzerinde %10
pay vermislerdir. Bu gune kadar projeye katilan bakkal sayisi 100'u bulmustur.

1999 yili finansal performans... Migros, hem satis alani hem de satis ve karliligindaki yuksek
buyume ile perakende sektorunundeki lider pozisyonunu korumaktadir. 1999 yilinda 397 trilyonluk
TL ($927,6 milyon dolar) net satis gerceklestirmistir boylece reel anlamda 12 buyume gostermistir
(1998: 219 trilyon TL veya $828 milyon). 1998 yil sonu ile karsilastirildiginda, satislarin maliyeti
reel anlamda %13 buyume gostererek 330.6 trilyon TL ($ 773 milyon) olmustur. Brut kar reel
anlamda %6 buyuyerek 66.1 trilyon TL'ye ($154.6 milyon) ulasmistir (1998: 38,3 trilyon TL veya
$144.1 milyon). Operasyon giderlerindeki %29'luk artis sonucu esas faaliyet kari negatife donmus
ve sirket 12,8 trilyon TL ($30 milyon) esas faaliyet zarari aciklamistir. Bu arada sirketin elindeki
nakiti iyi bir sekilde degerlendirmesi sonucunda 54,4 trilyon TL ($127,1 milyon) faaliyet disi gelir
elde etmis ve 1999 yilini 25 trilyon TL ($58,5 milyon) net kar ile kapatmistir (1998: 15,3 trilyon TL
veya $57,5 milyon). Ayrica vergi oranindaki artis (1998:%13, 1999:%31) Migros'un net Kkarini
etkilemistir. Migros, bu donemde Eylul 1999'da tamamlandigi Ankara GIMAT Migros alisveris
Merkezi yatiriminin 6,2 trilyon TL tutarindaki finansman giderlerini de maliyetlerinin icinde
gerceklestirmistir.

2000 1C finansal performans... Migros, 2000 yilinin ilk uc ayinda net satislarini reel anlamda
%11 oraninda arttirarak $216,5 milyondan $238,7 milyona cikarmistir. Satis maliyetlerinin net
satislar icerisindeki payi %1 oraninda artmis ve gecen yil ayni doneme oranla reel anlamda %12
buyuyerek $177,5 milyondan $197,2 milyona cikmistir. Ayrica faliyet giderlerindeki hafif artis
sonucu gecen Yyilin ilk uc ayinda 77 milyar TL aciklayan sirket bu vyilin ilk uc ayinda -1.7 trilyon
esas faliyetlerinden zarar etmistir. Sirketin faaliyet disindakaki gelirlerinin net satislar icindeki payi
bu donemde %12'den %9'a gerilemis ama sirketin guclu nakit porfoyunun getirisinin finansal
giderlerin goturusunden fazla olmasi sonucu Migros 6,2 trilyon TL ($10,9 milyon) kar aciklamistir
(1999 1C: 4.9 trilyon TL veya $14.1 milyon).

Beklentiler ve Tavsiye... Migros genel olarak, vergi oncesi karinin %80-85'ini faiz gelirlerinden
elde etmektedir. Ozellikle gecmis donemlerde uzun vadeli alimlar ile saticilara borclanma ve
elindeki nakitle faiz geliri yaratma politikasi izleyen sirket, faizlerin dusmesi ile birlikte bu
politikasini alimlarin vadesini kisaltmak ve mallari indirimli almak politikasi ile degistirecektir.
Boylece, sirketin brut kar marji ve esas faaliyet kéarliligi goreceli olarak artacaktir. Ayrica,
Ankara’da acmis oldugu 163.000 m?lik alisveris merkezinin benzerlerini Istanbul, Izmir, Adana,
Antalya, Izmit ve Bursa gibi buyuk sehirlerde de acarak yaklasik olarak 12-15 milyon dolar kira
geliri elde etmesi de beklenmektedir. Ayrica, Migros Rusya ve BDT ulkelerindeki istirakleri olan
Ramstore, Ramenka ve Rambutya sirketlerinden 2000 vyilindan itibaren temettu almaya
baslayacaktir. Ayrica, Migros genisleme politikasi cercevesinde, yerel musterilerine daha iyi
hizmet verme amaci ile “Bakkalim” adi altinda bir zincir olusturmaktadir. Bu zincir icin belli
kriterler isiginda secilen bakkallar, Migrosun yuksek alim gucunden ve Kkalitesinden
yararlanacaklar. Migros’un

hedefi 2000 yilinda 200 adet 1400 NET SATISLAR

bakkali “Bakkalim” zinciri icine 1200 — |
katmaktir. Migros'un piyasa 1000 n
degeri 1,81 milyar dolar'dir ki o —

bu en yuksek seviyesi olan & 800 ] —
2,76 milyar dolarin oldukca g 600 _ ] |
altinda bulunmaktadir. Migros © . | |
icin  “Uzun  Vadeli AL”

tavsiyemizi korumaktayiz. 200 :‘7 |
Fiyatta ortaya cikabilecek 0 ‘
herhangi bir gerilemenin alim 1995 1996 1997 1998 1999  2000E

firsati olarak degerlendiriimesi
gerektigini dusunmekteyiz.
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V. TANSAS IZMIR BUYUKSEHIR BELEDIYESI IC VE DIS TIC.A.S. (TNSAS.IS)

TANSAS PIYASA DEGERI
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Sirket... 1986 yilinda Ege Bolgesinde, gida perakendeciliginde faaliyet gostermek amaciyla Izmir
Buyuksehir Belediyesi tarafindan kurulmustur. 1zmir ve cevresinde perakende sektorunde zincir
super ve hipermarketlerin pazarpayi %40 iken Tansas'in pazar payi yaklasik %70'tir.

Turkiye'de faaliyet gosteren market zincirleri arasinda Tansas magaza sayisi ve Yillik cirosu
bakimindan Migros'tan sonra ikinci sirada yeralmaktadir. 1999 yilinda Tansas'in ana hissesi
Dogus Grubu bankalarindan Garanti Bankasi tarafindan satin alinmis ve o tarihten itibaren Dogus
Grubu profesyonelleri tarafindan yonetilmektedir.

Son gelismeler... lzmir 4. Idare Mahkemesinin Tansas-lzmir Buyuksehir Belediyesi Ic ve Dis
Tic. A.S.'ye ait A grubu %29'luk hissesinin Garanti Bankasina blok satis kararini iptal etmesinden
sonra lzmir Belediyesi hisseleri geri almak istedigini aciklamistir. Bunun sonucu olarak Garanti
Bankasi temyize basvurmustur. Dava
halen devam etmektedir.

NET SATISLAR

Buna gore Garanti Bankasi %29,

Dogus Holding %22, Korfezbank 500 -

%10, Capital Growth Fund %6.5

oraninda Tansas hissesine sahiptirler 400 |

ve sirketin %31,73'luk bir kismida 2

borsada halka aciktir. 2 300+

Yillar itibariyle bakildiginda sirasiyla % 200 -

sirket 1997, 1998, 1999 yillarinda s

toplam $256 milyon, $322,4 milyon, 100

ve $348,5 milyon net satis rakamlari

gerceklestirmistir. 0- " ° - o o "
o)) o)) o)) o)) o)) o
2 32 2 2 2 8

Buyume Stratejisi... Tansas su “

anda kucuk, orta, super ve

hipermarket olmak uzere 4 degisik formatta 3 Nisan itibariyle 144 magazada hizmet vermektedir.
1998 yilini 57.000 m? satis alani ile kapatan sirket, 1999 yilinda satis alanini %49 oraninda artarak
85.000 m?ye cikarmis, 2000 yilinda da %117 buyume hedefleyerek 185.000 m*ye cikarmayi
planlamaktadir. 2001 yilinda da sirket satis alanini 250.000 mz'ye cikarmayi ongormektedir. Sirket
ayrica sanal sitesi olusturarak satislarini internet uzerinden de gerceklestirmeye baslamistir.
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Dogus yonetimine gectikten sonra buyume

hizini arttiran Tansas Ege Bolgesinin lideri Satp Alany
konumunda oldugu icin yeni pazarlara
acilma stratejisi dogrultusunda perakende 300.000 250,000
pazarinin %22'sini elinde tutan Istanbul 250.000 '
pazarina yonelmistir. Bunu hizli bir sekilde —
gerceklestirmek amaciyla ilk etapta Bonus £ 200.000 18200 —
magazalarini Ceylan Holding'ten satin °

o . . 5 150.000 —
almistir.  Yine buyume cercevesinde kY
Tansas Tekfen ve Akkok gruplarina ait g 100.000 {0 Sﬂm =
bunyesinde 24 magaza bulunduran ve 17 = i
bin musteri potansiyeline sahip Makro'yu 50.000 T |
$35 milyon dolar karsiliginda bunyesine 0 : : :
katmistir. Bu buyume tarzina Makro tam 1998 1999 2000E  2001E

olarak uymamaktadir. Cunku Makro daha

cok ithal, fiyatlari yuksek urunlerle ust gelir

grubuna servis veren bir yapiya sahipken, Tansas ise daha ucuz fiyatlarla tuketiciye ulasan bir
yapidadir. Bu durumda Tansas'in Makro magazalarini Tansas yapisina uyumlu hale getirmesi
gerekmektedir. Tansas belli buyukteki magazalarini franchising yolu ile isletmecilere
devredecegini aciklamistir. Bunun nedenide 80m” buyuklukteki magazalarda istedikleri hale
getirememeleridir. Bu amacla ilk etapta 3 magaza yerel isletmecilere devredilecektir.

Istirakler... Tansas kendi bunyesinde aylik 300 ton uretim kapasitesine sahip bir Et Entegre
Tesisi (Tansas Entegre Et Tesisleri -TANET) bulundurmaktadir. Bu tesis kapasite bakimindan
Avrupadaki ucuncu buyuk entegre et tesisidir. Tanet $10 milyon'lik bir yatirimla kapasitesini ayda
600 ton'a cikarmayi planlamaktadir. Boylece sadece Tansas'in magazalarina mal saglamakla
kalmayip, ihracat baglantilari kurarak ve ozelliklede Turk Cumhuriyetlerine ve Arap ulkelerine
satis yaparak satislarini ikiye katlamayi hedeflemektedir. Bu buyume plani cercevesinde sirket
hindi eti uretimi yapmak amaciyla ek bir tesis kurmayida planlamaktadir. Tarim Urunleri Limited
Sirketi ise Tansas'a ait 117 magazaya hizmet goturerek meyve ve sebze alimini kendisi
gerceklestirmektedir. Bu alinan urunleri kendi bunyesinde kurdugu soguk zincir aginda depolayip
ve 1.500 ton uretim kapasiteli ambalajlama tesislerinde ambalajlayip magazalara pazarlayan
sirket, boylece rakip market zincirlerine gore ayni urun gruplarinda %20 oraninda bir fiyat
avantajina sahiptir. 1999 yilinda $8 milyon ciro gerceklestiren sirketin 2000 yili icin ciro hedefi $20
milyon'dur. Su anda Tansas disinda disaridan gelen taleplere cevap veremeyen sirket kapasite
arttirimi ile bu isteklerede cevap vermeyi planlamaktadir.

1999 yili finansal performans... Tansas, 1999 yilinda 149 trilyon TL ($348,5 milyon TL) net satis
gerceklestirmistir. 1998 yilina gore satislarini reel anlamda %8 arttirmistir (84 trilyon TL veya
$317.6 milyon). 1999 vyilinda satis maliyetlerinin reel anlamda %8 artmasina ragmen, sirket
maliyetlerin net satislara oranini %82'den %81'e dusurmustur. Bunun sonucunda da Tansas'in
brut karinda %11 bir reel buyume gerceklesmis (1998:15.4 trilyon TL vs 1999: 27.8 trilyon TL) ve
net satislara orani iyileserek %18'den %19'a yukselmistir. Operasyon giderlerinde (29.7 trilyon
TL) olusan %34'luk reel artis sonucu sirket negatif esas faaliyet kari (1.9 trilyon TL veya $4.5
milyon) aciklamistir. Buna sebep olarakta hizli bir sekilde buyume gerceklestirmek icin yuksek
miktarlarda yatirim yapmasinin sonucudur. Yatirimlar dolayisiyla artan finansal borclar zarari
arttirmistir. Sirket'in faaliyet disi gelirlerinde %47'lik artisi bu zarari bir miktar azaltsada Tansas
1999 yili sonunda 1.7 trilyon TL ($4.0 milyon) zarar aciklamistir.

2000 1C finansal performans... Tansas 2000 yilinin ilk ceyreginde net satislarini gecen yilin ayni
donemi ile Karsilastirildiginda reel anlamda %29 olarak arttirarak $80,2 milyon'dan $105,1
milyon'a cikarmistir. Satis maliyetlerinin net satislar icerisindeki orani gecen vyilki ayni doneme
gore %82'den %81 oranina dusmustur. Bunun sonucunda burt kar marji %18'den %19'a cikmistir.
Faaliyet giderlerindeki reel %46'lik artis (genel yonetim giderleri ve pazarlama giderlerindeki
artistan kaynaklanan) Tansas'in esas faaliyet karini negatif olarak arttirmistir ve Tansas'in
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gectgimiz yilin ayni doneminde 761 milyar TL olan zararini 2,2 trilyon TL'ye cikarmistir.  Finansal
giderlerin diger faaliyet gelirlerinden daha fazla artmasi da eklenince, Tansas 2000 yilinin ilk
ceyreginde 2,1 trilyon TL zarar aciklamistir. Yatirimlarin devam ediyor olmasi ve yeni acilan
magazalarin getirdigi yuk Tansas'in zarar aciklamasinin en buyuk nedenidir.

Beklentiler ve Tavsiye... Sonuc olarak, yeni yonetim, Dogus grubunun gucu, 1999 vili itibariyle
117 magazanin sagladigi 130.000 m? satis alani, Turkiye'de perakendecilik sektorunun halen
buyumeye devam etmesi dogrultusunda, yatirimcilara Tansas'i "UZUN VADELI AL"malarini
tavsiye ediyoruz. Su anda sirketin piyasa degeri $713 milyon'dur ki bu en yuksek piyasa degerinin
%38 altinda bulunmaktadir.
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IMKB-100 ENDEKSINE GORE PERAKENDE SEKTORU HISSELERININ

PERFORMANSLARI
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Yukaridaki grafikte perakende sirketlerinin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (ISE) indeksine
gore Ocak 1998 tarihinden itibaren getirdikleri getirilerin karsilastiriimasi amaciyla hazirlanmistir.
Buna gore Tansas en yuksek getiriyi saglayan sirket olmustur. (Grafik: Strateji Arastirma)

Metrakere'ye dusen Satis Cirosu... Perakendecileri magaza sayisi olarak karsilastirdigimizda
Migros'un en fazla magazaya sahip oldugunu ve buna bagli olarakta en fazla satis alanina sahip

oldugunu gormekteyiz.

Fakat perakendecilerin . ’ Maéa’za’t Satys Alany 1999 Net Satyplar ~ m2 Baziynda
magaza alanlarini ne MarketinAdy Saysy  (m2) (1000 $) Satyplar
kadar etkin kullandiklarini |GIMA 60 75,000 188,611 2,515
anlamaya  vyararli olan KIPA 2 18,000 104,552 5,808
metrekare basina satis MIGROS 324 468,275 950,142 2,029
miktarina  baktigimizda TANSAS 117 84,000 348,500 4,149

KIPAnin  m?  basina

$5.808 dolar satis yaparak magaza alanini en etkin kullanan perakendeci oldugunu gormekteyiz.
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(min $) Firma Piyasa Satyplar FVAOK |FVAOK/| Fiyat/Kazang FD/FVAOK | FD/S
Dederi Dederi 1999 2000T 5/30/00 Satyplar 1999 2000T 1999 1999
Gima 313.6 322.3 188.6 = 285.0 (27.7) -10% | 1719.0 40.3 -22.9 2.2
Kipa 101.4 106.4 102.1 170.0 2.0 2% | 43.5 24.1 56.7 1.1
Migros 1,654.0 1811.3 927.6 1,220 (8.7) -1% 30.9 18.1 -187.3 1.8
Tansas 539.5 535.2 348.5 | 488.0 (3.3) -1% | -135.2 | 1925.1 -220.1 2.1

Firma degeri/Satislar (FD/S) oranina baktigimizda Kipa'nin sektorun cok altinda kaldigini
gormekteyiz. Fiyat/Kazanc orani itibariylede Migros'un biraz pahali olsada hala iyi bir getiri
saglayabilecegini dusunmekteyiz. 1999 yili itibariyle FVAOK/Satislar oraninda gosterdigi gibi Kipa
IMKB'de islem goren perakendeciler arasinda esas is faaliyetinden kar eden tek sirkettir. Faizlerin
dustugu ortamda Kipa'nin gostermis oldugu operasyonel karliligin sirkete onemli bir avantaj
saglamasini beklemekteyiz.

Satislar ve Esas Faaliyet Kari... Perakandecileri cirolari bakimindan karsilastirdigimizda en
istikrarli ve en yuksek satislari Migros'un gerceklestirdigini gormekteyiz. Migros 1999 vyili itibariyle
950 milyon dolar satis ile ilk sirada bulunmakta ve ikinci sirayi da yine istikrarli satislari ile Tansas
izlemektedir. Esas faaliyet karlari acisindan sirketler karsilastirildiginda sirketlerin son vyillarda
negatif sonuclar acikladigi gorulmektedir. Bunun sebebi olarakta yeni acilan magazalarin getirdigi
yatirim ve amortisman giderlerinin yukudur.

Satyplar (‘000 $) 1995 1996 1997 1998 1999 2000E
Gima 93,149 89,456 79,905 136,108 188,611 285,000
Kipa n.a 46,220 54,007 61,253 104,552 170,000
Migros 422,789 560,428 697,422 831,279 950,142 1,220,000
Tansas 193,191 209,417 256,183 322,402 348,500 488,000
Net Kar - Buylime 1995 1996 1997 1998 1999 2000E
Gima - ) - - - 4066%
Kipa - - 179% 131% 30% 76%
Migros - 6% 76% 99% 3% 67%
Tansas - 96% 75% -38% - -
Net karlilik... Net kar rakamlarina baktigimizda karini en fazla arttiran sirketin ayni zamanda

sektorun lideri olan Migros oldugunu gormekteyiz. Migros, sahip oldugu market sayisi, yurtdisinda
da faaliyet gosteren marketlerinin bulunmasi, yuksek alim gucu paralelinde daha iyi indirim elde
etmesi, kullandigi teknoloji ve Turkiye'nin en eski perakendecisi olmasinin verdigi avantajlar
dogrultusunda sektorunun en karli sirketidir.

E. Faaliyet Kari (000 1995 1996 1997 1998 1999 2000E
Gima (1,951)  (4,517) (8,338)  (8,904) (18,305)  (9,000)
Kipa n.a 166 1,423 2,701 (870) 1,000

Migros 6,880 (4,059) 2,850 3,271 (30,725)  (3,563)
Tansas 9,120 7,636 7,276 6,729 (4,601)  (3,000)
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Satislarda Buyume... Satislardaki buyume hizi bakimindan karsilastirildiginda Tansas'in ozellikle
Dogus Grubu yonetimine gectikten sonra hizli bir buyume icine girdigi gorulmektedir. Ayrica
Gima'nin son zamanlarda sektordeki diger kucuk capli perakande sirketlerini bunyesine
katmasiyla birlikte buyume hizini arttirdigi acikca ortadadir. Migros herzamanki gibi yeni projeler
ile birlikte guclu ve etkin buyume politikasini devam ettirmektedir. Kipa, 1999 yilinin son
ceyreginde actigi ikinci alisverismerkezi ile yatirimlarina devam etmektedir ve ucuncu magaza
kurmak icin arazi alimlarini tamamlamistir.

Satyplarda Buyime 1995 1996 1997 1998 1999 2000E
Gima na -4% -11% 70% 39% 51%
Kipa na na 17% 13% 171% 63%
Migros na 33% 24% 19% 14% 28%
Tansas na 8% 22% 26% 11% 40%

Net Kar Marji... Net kar marji dikkate alindiginda yine one cikan sirketin Migros (%6,3) oldugu
gorulmektedir. Migros, vyillar itibariyle cirosuna gore net karini giderek arttirmaktadir. Bu arada
sektorun diger bir sirketi olan Kipa'da kar oranini arttirmaktadir fakat buyume dolayisiyla bu
oranda dusus sozkonusudur. Bu problemi yasayan diger bir sirkette yuksek miktarlarda yatirim
yapan Tansas'tir.

Net Kar/ Satyp Orany 1995 1996 1997 1998 1999 2000E
Gima -6.0% -5.0% -7.1% -5.5% 0.1% 3%
Kipa n.a 2.8% 6.7% 13.6% 2.4% 3%
Migros 3.7% 3.0% 4.2% 7.0% 6.3% 8%
Tansas 1.1% 1.9% 2.8% 1.4% -1.1% 0.04%
ETKINLIK ORANLARI (Giin) Yandaki verilerden anlasilacagi uzere

Migros borclarini en gec odeyen ayni
zamanda da alacaklarini en cabuk
tahsil eden sirket konumundan dolayi

NAKIT CEVIRIM BORC STOK ALACAK
SURESI SURESI SURESI SURESI

MIGROS en avantajli durumdadir. Bu durumdan
1994 -185 501 253 6.6 dolayi elindeki nakiti en uzun surede
1995 -25.2 60.3 29.7 55 degerlendirebilmektedir bu da sirketin
1996 314 64.3 27.3 5.6 operasyon disi gelirlerini
1997 -37.9 69.8 25.1 6.9 yukseltmesindeki en onemli avantajdir.
1998 37.7 11 258 76 Stoklama suresi yani mali elinde tutma

TANSAS suresi bakimindan sirketlere
1994 -42 4719 370 6.9 baktigimizda da Kipa'nin en iyi konuma
1995 4.8 443 409 8.2 sahip olmakta oldugunu gormekteyiz.
1996 0.4 42.6 37.3 5.7 Fakat alim gucu dusuk bir olmasindan
1997 51 50.5 375 7.8 dolayi borclarini 55 gunde odemek
1998 56 47.8 30.0 12.2 zorunda kalmaktadir.

Cllsl Gima'ya baktigimizda odemelerini
1994 10 79.4 57.8 318 Migros'tan da gec bir sure icinde
1995 86 704 482 30.8 yaptigini (87 gun) gormekteyiz. Ama
1996 -0.2 77.3 46.5 30.7 urunleri stokta tutma suresinin yuksek
1997 55 02.2 64.6 221 olmasindan dolyi bu avantajini
1998 145 873 606 122  kaybetmektedir.

KIPA . S

Perakandecilik sektorunde ikinci sirada

1996 -16.6 438 16.8 10.4 yer alan Tansas'i Migros'la

1997 95 453 194 16.4 karsilastirdigimizda ise alacak suresinin

1998 -28.2 55.1 19.5 7.4 daha uzun yani 12 gun oldugunu
Kaynak:Strateji Arastirma (Migros 6 gun) gormekteyiz.

Analist: Vahit Karhan vkarhan@strateji.com.tr (0212) 212-6263 (dahili:332)




. STRATE]jil

TAVSIYELERIMIZ

GIMA (GIMA.IS)

Gima'nin bugunku piyasa degeri $318.5 milyon'dur buda bir yil icinde gordugu en yuksek piyasa
degeri olan $485 milyon'un %52 altindadir. Kanimizca Gima Turkiye'ye gelmesi beklenen yabanci
perakendeciler acisindan cazip alternatifler arasinda yer almaktadir. Bizim dusuncemize gore,
sirket vaadettigi buyume potansiyeli, perakendecilik sektorundeki buyume hizi, yabanci
ortakliklara acik olmasi, genc ve buyuk bir nufusa hizmet etmesinden dolayi "UZUN VADELI AL"
tavsiyemizi korumaktayiz.

KIPA (KIPA.IS)

Bizim dusuncemize gore, Turkiye'de perakendecilik sektoru guclu bir buyume gostermektedir ki
bu buyumede genc nufusun ve degisen alisveris aliskanliklarinin cok buyuk bir etkisi vardir. Sirket
ozellikle yatirimlarini kendi ic kaynaklarindan saglayarak yapmaktadir. Sirketin 2000 ve 2001 vili
icin ciro hedefleri $170 ve $300 milyon’ dur. 1999 vyil sonu itibariyle sirket Bornova ve Cigli'deki
magazalarindan toplam 102.4 milyon dolar’lik bir ciro gerceklestirmistir. 1999 vyilini $114 milyon
dolar piyasa degeri ile kapatan Kipa, Ocak ayinin ikinci haftasi $190 milyon dolara kadar
yukselmis, gectigimiz haftayi ise $106.5 milyon dolardan kapatmistir . Sonuc olarak, karliligina,
bolgesindeki guclu konumuna, buyume planlarina dayanarak Kipa icin “AL” tavsiyemizi
koruyoruz.

MIGROS (MIGRS.IS)

Ankara’da acmis oldugu 163,000 m2’lik alisveris merkezinin benzerlerini Istanbul, Izmir, Adana,
Antalya, Izmit ve Bursa gibi buyuk sehirlerde de acarak yaklasik olarak 12-15 milyon kira geliri
elde etmesi de beklenmektedir. Ayrica, Migros Rusya ve BDT ulkelerindeki istirakleri olan
Ramstore, Ramenka ve Rambutya sirketlerinden 2000 vyilindan itibaren temettu almaya
baslayacaktir. Ayrica, Migros genisleme politikasi cercevesinde, yerel musterilerine daha iyi
hizmet verme amaci ile “Bakkalim” adi altinda bir zincir olusturmaktadir. Bu zincir icin belli kriterler
isiginda secilen bakkallar, Migrosun yuksek alim gucunden ve kalitesinden yararlanacaklar.
Migros'un hedefi 2000 yilinda 200 adet bakkali “Bakkalim” zinciri icine katmaktir. Migros'un piyasa
degeri 1.81 milyar dolar'dir ki bu en yuksek seviyesi olan 2.76 milyar dolarin % 52 altinda
bulunmaktadir. Migros icin “Uzun Vadeli AL” tavsiyemizi korumaktayiz. Fiyatta ortaya cikabilecek
herhangi bir gerilemenin alim firsati olarak degerlendirilmesi gerektigini dusunmekteyiz.

TANSAS (TNSAS.IS)

Yeni yonetim ve uyguladigi Ege Bolgesi disindaki metropol sehirlerde agresif buyume stratejisi,
Dogus grubunun sagladigi destek, 1999 yili itibarile 117 magazanin sagladigi 84bin m2 satis alani
(su an itibariyle 158 magazaya ulasilmistir), Turkiye'de perakendecilik sektorunun halen
buyumeye devam etmesi dogrusunda, yatirimcilara Tansas'i "UZUN VADELI AL" olarak tavsiye
ediyoruz. Su anda sirketin piyasa degeri $565 milyon'dur ki bu en yuksek piyasa degerinin olan
$983 milyon'un %74 altinda bulunmaktadir.
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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 kullanilmasi 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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