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3.9 trilyon net kar acgiklayan Karsan, TL bazinda net karini bir énceki yila
gore %60 arttirirken dolar bazinda, 9.2 milyon $ ile gecen yilin seviyesinde
kaldi.

1998 yilinda Kira¢ grubununa gecen Karsan, 1999 yili icerisinde 7,137 adet Peugeot
J9 ve 3,669 adet Peugeot Partner olmak lizere toplam 10,686 adet ara¢c montaj
yapmistir. Ticari Arag pazarinin %30 daraldidi bir yilda, Karsan satislarini 8,603
adetten 10,806 adete c¢ikararak, adet bazinda satislarinda %25.6’lik bir artig
saglamayi basarmistir.

Adet bazindaki artisa ragmen, sirketin dolar bazindaki cirosunda ayni gelisme
saglanamamis ve dolar bazindaki ciro sadece %16.6 artabilmistir. Bunun en buyuk
sebebi ise, daralan talep nedeniyle Urin fiyatlarina vyeteri kadar zam
yapilamamasidir.

Sirketin “Brut Kar Marji’nda ilging bir sekilde artis olmustur. Birim satis fiyatlari
diuserken, “Brit Kar Marji’nda’ saglanan artisin (1998:%18.9, 1999: %19.7),
Uretimdeki yerli payinin artmasiyla gerceklestirilebildigini dUstnlyoruz.

Sirket 1999 vyili icerisinde, kapasitesini 25,000 adet/yila c¢ikaran yeni fabrika
yatirrmini bitirmig ve burada Uretime baglamistir. Bu yatirrm nedeniyle, 1998 sonu
itibariyle neredeyse sifir olan Uzun Vadeli ve Kisa Vadeli Finansal Borglar toplami,
1999 yili sonunda 8.6 trilyon TL'ye ¢ikmis bu da sirkete dnemli bir finansal yik
getirmigtir. Keza, 1998 yili icerisinde Aktiflestirlen ve Dogrudan Gider Yazilan
Finansman Giderleri toplami yaklasik 80 milyar TL iken 1999 yili sonunda 4.3 trilyon
TL'ye ulasmistir. Bu yatirimla birlikte ayrilan amortisman miktarinda da énemli bir
artis olmustur.

Boylece sirketin Net Kar Marji %9.2’den %7.8’e diiserken, sirketin operasyonel
karhihgini gosteren FVAOK Marji? %15.1°den %16.9’a yiikselmistir. 1999 yilinin
otomotiv sanayii i¢cin zor bir yil oldugu diisiiniiliirse, bu olduk¢a olumlu bir
gelisme olarak yorumlanabilir.

Diger taraftan, sirket Amerikan Dolari cinsinden ihracat yaparken, Fransiz Franki
cinsinden ithalat yaptigindan, 1999 yili icerisinde Euro’nun dolayisi ile Frank’in,
Dolar karsisinda gerilemesi, sirketin lehine bir gelisme olmustur.

Sirket gecen yil icerisinde artan is hacmine ragmen “Faaliyet Giderleri’ni kontrol
edebilmistir. 1998 yilinda 7.9 milyon dolar olan faaliyet giderleri, 1999 yilinda 7.7
milyon dolara diasmistir. Béylece Faaliyet Giderlerinin Net Satislara olan orani
%7.8’den %6.5’e gerilemistir.
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2000 C1...

Sirket ilk geyrek itibari ile 1.311 adet J9, 1.615 adet Partner ve 54 adet de Boxer
satisi yapmistir. Bu rakamlar gegen yila goére sirasi ile J9 satisinda %21.2
daralmayi, Partner’da ise %365 artisi géstermektedir. Sirket gecen yil hic Boxer
satigI yapmamistir.

Sirket ilk 3 aylik performansi ile dolar bazinda satiglarini %16.8 arttirarak 24,5
milyon dolardan 28,6 milyon dolara ¢ikarmistir.

Sirket yerlilik orani yiksek ve dolayisi ile karlilik oranlar ylksek J9 modelinin
Uretimini azaltmis, yerlilik orani distk yeni modellerin Uretimine agirlik vermistir.
Hatta bu yil Uretimine baslanan Boxer modeli 0 vyerlilik orani ile Uretiimeye
baslanmistir. Bu nedenle, bu yilin ilk ceyreginde sirketin “Brit Kar Marji” ve FVAOK
Marjlarinda daralmalar yasanmistir. Sirketin “Brit Kar Marji, gecen yilin ayni
dénemiyle karsilastirildiyinda %28,3'ten %16,7’'ye, FVAOK Marji ise %19,3'ten
%7,8'e dugsmustir. Bu modellerdeki yerlilik oranlarinin yil icinde artmasi ile beraber
bu karlilik oranlarinda da iyilesmeler olacaktir.

Sirket bu yilin ilk 5 ay! icinde adet bazinda satiglarini gegen yilin ayni dénemine gére
%67,3 arttirarak 3.898 adetten 6.520 adete ¢cikmistir.

Sirket 2000 yili icerisinde, yeni fabrikasinin devreye girmesiyle birlikte, Peugeot
“Boxer” montajina baslayacaktir. Bu modelin eslenigi olan Fiat “Ducado” ise Tofas
icin Uretilecektir. Bu yeni modelle birlikte Uretimin 18-19 bin seviyelerine gelmesi
beklenmektedir. Sirket yetkilileri bu hedefe ulasmak konusunda oldukc¢a iddialidir ve
aylik satis hedeflerinin tutturuldugunu belirtmektedirler.

Sirket, mini-van segmentinde Turkiye'de ilk Uretimi gerceklestirerek bu segmentte
kendine énemli bir avantaj saglamistir. Diger gelismis Ulkelerde, 6zellikle ABD’de ki
gelismeler, arten e-ticaret hacminin bu segment icindeki araclara olan talebi énemli
Olctde arttirdidini géstermistir.

Sirketin, IMKB’de islem géren otomotiv Ureticisi firmalardan, Urettigi Grin ve hedef
pazarlari g6zénine alindijinda Anadolu Isuzu, Ford Otodan ve Otokar ile
karsilastirilabilecegini dislinmekteyiz. Karsan bu (¢ sirketle karsilastirildiginda, su
andaki fiyati ile en ucuz sirket olarak gértulmektedir.

Piyasa Sathmn $ Net Kar mn $ FIK FIS

11 Temmuz 2000 || b 5er mn 1999  2000T| 1999  2000T| 1999  2000T| 1999  2000T
Anadolu Isuzu 2892 1565]  186.0 ©9] 150 m 193 T 5
Ford Otosan T4973| 6246|8150 29| (130) 4423 m 2.1 18
Karsan Otomotiv 222.7 117.7 192.6 9.2 13.8 na 16.1 na 1.2
Otokar 2150 117.9] _150.0 8.8 100 233 215 17 14
Tofas Oto. Fab. T0161]| 5220|7920 (87.0) 4.4 rm | 2309 15 13
Uzel Makina 1665 1541 140.0 24 20 1067 83.2 6 T2
Ortalama 345.1 137.4 1.8 1.5

2000 yih icin, yurtici otomotiv piyasasi hakkindaki olumlu beklentilerimiz devam
etmektedir. Ayni zamanda sirketin yurtdigi satislarinda da gecen yillardaki
basarisini devam ettirecegini diisiinmekteyiz. Diger otomotiv hisseleri ile
karsilastirildiginda gérece ucuz oldugu da goz oniine alarak, hisse i¢in “AL”
onerisinde bulunuyoruz.

! Brit Kar Marji = (Brut Kar+Amortisman) / Net Satislar
2FVAOK Marji = Vergi, faiz ve amortisman 6ncesi kar / Net Satislar
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BILANGO (milyon TL) 1699 1G00 BILANGO (000 ABD Dolari) 1G99 1G00
Dénen Varliklar 7,690,529 13,699,456 Dénen Varliklar 20,936 23,174
Hazir Degerler & Menkul Deg. 268,513 362,518 Hazir Degerler & Menkul Deg. 731 613
Kisa Vadeli Alacaklar 5,225,782 6,902,804 Kisa Vadeli Alacaklar 14,226 11,677
Stoklar 1,008,093 4,699,019 Stoklar 2,744 7,949
Diger Dénen Varliklar 1,188,141 1,735,115 Diger Dénen Varliklar 3,234 2,935
Duran Varliklar 7,832,394 22,465,558 Duran Varliklar 21,322 38,003
Finansal Duran Varliklar 62,800 63,050 Finansal Duran Varliklar 171 107
Uzun Vadeli Alacaklar 101 101 Uzun Vadeli Alacaklar 0 0
Maddi Duran Varliklar (net) 7,762,142 22,384,497 Maddi Duran Varliklar (net) 21,131 37,866
Diger Duran Varliklar 7,351 17,910 Diger Duran Varliklar 20 30
Aktif Toplami 15,522,923 36,165,014 Aktif Toplami 42,257 61,177
Kisa Vadeli Borglar 5,657,761 15,893,818 Kisa Vadeli Borglar 15,402 26,886
Finansal Borglar 285,418 6,161,591 Finansal Borglar 777 10,423
Ticari Borglar 4,950,848 9,218,249 Ticari Borglar 13,477 15,594
Borg ve Gider Karsiliklari 421,495 513,978 Borg ve Gider Karsiliklari 1,147 869
Diger Kisa Vadeli Borglar 0 0 Diger Kisa Vadeli Borglar 0 0
Uzun Vadeli Borglar 4,282,978 5,395,657 Uzun Vadeli Borglar 11,659 9,127
Finansal Borglar 3,592,122 4,103,383 Finansal Borglar 9,779 6,941
Ticari Borglar 0 0 Ticari Borglar 0 0
Borg ve Gider Karsiliklan 690,856 1,292,274 Bor¢ ve Gider Karsiliklan 1,881 2,186
Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0 Diger Uzun Vadeli Borglar 0 0
Ozkaynaklar 5,582,184 14,875,539 Ozkaynaklar 15,280 25,219
Odenmis Sermaye 300,000 2,400,000 Odenmis Sermaye 817 4,060
Emisyon Primi 0 5,400,000 Emisyon Primi 0 9,135
Yeniden Degerleme Deg. Artisi 660,430 2,208,932 Yeniden Degerleme Deg. Artisi 1,798 3,737
Yedekler 4,194,467 4,142,868 Yedekler 11,418 7,008
Net Kar 427,287 723,739 Net Kar 1,247 1,280
Pasif Toplami 15,522,923 36,165,014 Kur Farki -84 -56
Pasif toplami 42,257 61,177
GELIR TABLOSU (Milyon TL) 199 100 GELIR TABLOSU (000 ABD Dolan) 1G99 1600
Yurtici Satiglar 3,316,630 10,755,456 Yurtigi Satiglar 9,679 19,022
Yurtdigi Satiglar 5,075,041 5,413,008 Yurtdig Satiglar 14,811 9,573
Briit Satiglar 8,391,671 16,168,464 Briit Satiglar 24,490 28,595
Indirimler -167,349 -690 indirimler -488 -1
Net Satiglar 8,224,322 16,167,774 Net Satiglar 24,001 28,594
Satiglarin Maliyeti -6,551,007 -14,008,210 Satiglarin Maliyeti -19,118 -24775
Briit Kar 1,673,315 2,159,564 Briit Kar 4,883 3,819
Faaliyet Giderleri -736,930 -1,443,449 Faaliyet Giderleri -2,151 -2,553
E. Faaliyet Kan 936,385 716,115 E. Faaliyet Kan 2,733 1,267
Diger Faaliyet Gelirleri (net) 179,071 123,798 Diger Faaliyet Gelirleri (net) 523 219
Finansman Giderleri -32,103 -207,507 Finansman Giderleri -94 -367
Faaliyet Kéan 1,083,353 632,406 Faaliyet Kan 3,162 1,118
Olaganustu Gelirler (net) -656,066 287,405 Olaganusti Gelirler (net) -1,915 508
Donem Kan (Zaran) 427,287 919,811 Donem Kan (Zaran) 1,247 1,627
Odenecek Vergi & Yasal Yikiml 0 -196,072 Odenecek Vergi & Yasal YUkimliliikle 0 -347
Net Dénem Kan (Zarar) 427,287 723,739 Net D6nem Kan (Zaran) 1,247 1,280
FINANSAL RASYOLAR 1G99 1G00 MAKRO PARAMETRELER 1G99 1G00
Biytime Orani (reel) TEFE (Ortalama) 48.2% 66.1%
Net Satiglar md 18% USS/TL (yil-sonu) 369,150 591,155
E. Faaliyet Kan md -54.0% US$/TL (ortalama) 344,749 565,427
Net Kar md 2.0%
Likidite
Cari Oran 1.4 0.86
Acid Test Orani 1.2 0.57
Finansal Kaldirag
Toplam Borg/Ozkaynak 18 143
Toplam Finansal Borg/Ozkaynak 0.7 0.69
Kisa Vadeli Fin. Borg/Ozkaynak 0.1 0.41
Faiz Odeme Guicli 14.31 5.43
Faaliyet
Stok Devir Suresi 13.8 411
Alacak Tahsil SUresi 57.2 50.9
Bor¢ Odeme Siresi 68.0 80.7
Karlik
Brut Kar Marji 20.3% 13.4%
E. Faaliyet Kar Marji 11.4% 4.4%
Net Kar Marji 52% 4.5%
Ortalama Ozsermaye Karliligi 7.7% 71%
Ortalama Aktif Karlihgi 2.8% 2.8%
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Bu raporda yer alan tim bilgi ve veriler guvenilir olduguna inanilan, halka acik kaynaklardan alinmistir. Raporda yer
alan bilgilerin dogru ve eksiksiz olmasi amaciyla gereken tim dikkat ve 6zen gésterilmistir. Bu bilgilerin kullaniimasi
sonucu dogabilecek sonuglardan, bilgilerdeki eksiklik ya da yanlighktan Strateji Menkul Degerler A.$. sorumlu
tutulamaz. Bu yayinda yer alan gériis ve duslincelerin Strateji Menkul Degerler AS. yonetimi igin higbir baglayiciligi
yoktur.

Bu bilgi ve verilerin amaci, profesyonel yatinmcilara enformasyon vermek olup, kKisilerin yatinm kararlarini séz konusu
bilgilere bagh kalmadan verdikleri varsayilir. Bu nedenle, yayinlanan higbir goriis ya da dusiince bir yatinm &nerisinde
bulunma hedefi ya da adi gegen hisselerin alinip satiimasi tavsiyesi niteliginde degildir. Strateji Menkul Degerler A.$.’nin
bagli kuruluslan, calisanlari , yéneticileri, ortaklari, hakkinda rapor yazilan sirket ile danismanlik niteliginde zaman zaman
dogrudan ya da dolayh olarak birebir iliskiye girmis olabilir ya da herhangi bir hisse senedi islemi gerceklestirmis
olabilirler.

2000 Strateji Menkul Degerler A.S.

Tum haklar saklidir. Strateji Menkul Degerler’in izni alinmadan, elektronik, mekanik, fotokopi, kayit cihazi veya baska bir
yontemle, bu yayinlarin bir kismi ya da tamaminin kopyasi ¢ikarilamaz, bilgisayar sistemlerine aktarilamaz.
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