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USAS (USAS.IS)        UZUN VADELI AL

Sirket Raporu                                                                     28 Aralik 1999

4

Fiyat : 900.000 TL ( $1,67) ISE-100 : 15.209 TL
Piyasa Degeri : 45 trilyon TL US$/TL : 537.976
Hisse Adedi : 50.000.000 Getiri* - ISE-100 : %222
Hedef Deger : 1.260.000 TL Getiri* - USAS : %37

                                                                                                          *Yilbasindan bugune kadar $ bazinda getiri

(milyon TL) 1999 T 2000 T 2001 T
Net Satislar 30.884.910 44.914.380 56.592.119
Brut Kâr 8.854.305 13.248.805 17.928.273
E. Faaliyet Kâri 7.079.666 10.761.842 14.914.275
FVAOK 8.262.957 11.840.725 15.661.401
Net Kâr 5.695.295 8.121.358 11.806.360

Net Borcluluk (5.903.872) (2.512.284) (2.110.750)
Firma Degeri-FD 39.096.206 51.437.940 62.629.603

F/K - USAS 7,90 6,64 5,48
F/K – Sektor 33,20 28,64 27,65
F/Satis 1,46 1,20 1,14
FD/FVAOK 4,73 4,34 4,00

US$/TL ort. 427.680 600.000 720.000
US$/TL yil sonu 537.976 644.975 773.971

Yatirimci Ozeti :

• USAS, Turkiye turizm sektoruyle son derece yakindan ilgili olmanin bedelini 1998
yilinin basindan beri odemektedir.

• Sirket’in %70 oranindaki hissesinin Swissair Sirketler Grubuna bagli Gate Gourmet
International’a satilmasiyla, USAS, bunyesinde 26 ulkede 83 unite barindiran
dunyanin buyuk ikram gruplarindan birinin uyesi olmustur.

• Alman LSG/SKy Chefs’in yerel bir ikram kurulusu olan Sancak’a %50 katki payiyla
katilmasiyla markette rekabet ortami yaratilmis, USAS’in satislari bu durumdan
etkilenerek pazar payi %75’e gerilemistir.

• 1998 ve 1999 yilliarinda yatirimlarini tamamlayan USAS, onumuzdeki 5 yil icinde
yeni yatirimlar planlamamaktadir.

• Turizm sektorundeki pozitif beklentilere paralel olarak USAS’in 2000 yilinda daha
iyi bir performans sergilemesini ongormekteyiz.
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8,558,000

1998 1999

Gelen Turist Sayisi (Ocak-Ekim)

6,728,000

SEKTOR : TurIzm

USAS, Turkiye turizm sektoruyle son derece yakindan ilgili olmanin bedelini 1998 yilinin basindan beri
odemektedir. Yillardir istikrarli bir buyume trendi izleyen Turkiye turizm sektorunun ortalama yillik
buyume orani %10’dur.

Ancak, 1998 yilinda Turkiye’yi
ziyaret eden turist sayisi 1997’e
gore %0,6 oraninda artarken,
Turkiye’ye giris ve cikis yapan
hava yolculari, toplamda bir
onceki yila oranla %4 kuculerek
30 milyon yolcu sayisina inmistir.  Istanbul’un hava trafigindeki azalma sadece %2 oraninda kalirken,
bati ve guney sahillerini ziyaret eden yolcu sayilarindaki dususler daha da buyuk olup bazi bolgelerde
bu oranlar %15’e kadar yukselmistir.  1998 ve 99 yillarinda dunyada ve Turkiye’deki siyasal ve
ekonomik istikrarsizligin yani sira, ulkemizdeki kumarhanelerin kapatilmasi, Akdeniz tatil ulkelerinden
Ispanya ve Yunanistan’in KDV indirimi ve drahminin devaluasyonuyla, Turkiye ile olan rekabette bir
adim one gecmelerinin ardindan Fransa’da yapilan Dunya Futbol Kupasi, Uzakdogu krizi ve Rusya
krizi ve hemen ardindan Ocalan’in Turkiye’ye getirilmesi, sektoru ve USAS’i derinden etkilemistir. Bu
olumsuz gelismeler, Agustos ayinda yasanan buyuk depremle de beslenmistir.

1999 yilina ozgu olan bu gelismeler bir yana, sektorun genel bir sorunu olarak gorulen tanitim eksikligi
de gectigimiz donemlerde devam etmistir.  Ocak-Ekim donemi itibariyle, 1999 yilindaki turist girisindeki
azalma %21,4 gibi onemli bir oran olusturmaktadir. Ancak, 1999’da 4,5 milyar dolara inmesi beklenen
turizm gelirlerinin (1998’e gore %37’lik bir azalisa isaret ediyor) 2000 yilinda 7,2 milyar dolara
yukselmesi beklenmektedir. Ortaya konulan
2000 yili hedeflerine gore, basariyla organize
edilen AGIT zirvesi ve zirveye katilan ABD
Baskani Clinton ve ailesinin antik kentlerimizi
gezmesi ve inanc turizmi kapsaminda Israil’e
giden 1 milyon Amerikali turistin bir bolumunun
Turkiye’ye yonlendirilebilecegine iliskin sozleri,
Helsinki zirvesi ve Isa peygamberin 2000.
Dogum yili gibi faktorlerin Turkiye’ye gelen
yabancilarin sayisinda en az %20’lik bir artis
saglamasi, boylelikle 1998 seviyelerinin
yakalanmasi  beklenmektedir.  Turizm
gelirlerinde saglanacak artisin ise %60’i bulacagi
tahmin edilemektedir.

SIRKET : USAS

1958 yilinda Turk Hava Yollarinin yonetimi altinda,  ic ve dis hat seferlerine ikram servisi saglamak
amaciyla kurulan USAS, 1987 yilinda Turkiye’nin baslica havalimanlarinda restoran ve kafeterya
isletmeciligine baslamistir.  USAS’in hisselerinin %70’i 1989 yilinda SAS Sirketler Grubu icinde yer
alan SAS Service Partner’a satilmistir.  KOI portfoyunde yer alan %30 oranindaki USAS hisseleri ise,
Ekim 1993’te IMKB’de halka acilmistir. 1994 yilinda SAS Service Partner’in, Swissair Sirketler Grubuna
bagli Gate Gourmet International’a satilmasiyla, USAS, bunyesinde 26 ulkede 83 unite barindiran
dunyanin buyuk ikram gruplarindan birinin uyesi olmustur. USAS’in Gate Gourmet ile iliskisi, uluslarasi
iliskilerinde ve buyuk hacimli hammadde alimlarinda sirkete oncelik saglamaktadir.

Sirket dagitilan kârin %79’unu hisse sahiplerine, %21’ini ise Ozellestirme Idaresine aktarmaktadir.
USAS, 1999 yili karindan sonra son defa OI’ye odeme yapacaktir ve temettu politikasini aynen devam
ettirmeyi planlamaktadir.

Sirket dagitilan kârin %79’unu hisse sahiplerine, %21’ini ise Ozellestirme Idaresine aktarmaktadir.
USAS, 1999 yili karindan sonra son defa OI’ye odeme yapacaktir ve temettu politikasini aynen devam
ettirmeyi planlamaktadir.

Rekabet… . Havayollari ikram pazarinda ortaya cikan rekabet, Alman havayollarinin yan kurulusu olan
LSG/Sky Chefs’in yerel bir ikram kurulusu olan Sancak’a %50’lik katki payi ile katilmasiyla dogmustur.
Rekabetci fiyat ile sirket, Alitalia’yi kaybetmistir. Lufthansa Havayollari da kendi ikram altkurulusunu

Degisim (%)Turizm Gostergeleri 1998
Gerceklesme

1999
Tahmin

2000
Program 1999 2000

Gelen turist (bin) 9,753 7,500 9,000 -23.1 20.0
Disari cikan vatandas (bin) 4,601 4,800 5,000 4,3 4,2
Turizm geliri (milyon dolar) 7,177 4,500 7,200 -27.3 60.0
Turizm Gideri (milyon dolar) 1,754 1,550 1,850 -11.6 19.4
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tercih ederek USAS ile calismayi birakmistir. Yine LSG/Sancak ile anlasan Air Alfa’nin musteri
portfoyunden cikisi da, sirket satisi icerisindeki cok kucuk payindan dolayi ciroyu pek etkilememistir.
LSG/Sancak, Trabzon haric USAS’in faaliyet gosteridigi butun havalimanlarinda ikram uretim
unitelerini (kapasite : 40.000 porsiyon/gunde) kurmustur. USAS’in bu sirketle karsilastirilinca en buyuk
avantaji uzun zamandir pazarda olmasiyla olusan know-how’dir.

Hava trafiginde azalma nedeniyle, THAI, Asiana ve SAS, Turkiye seferlerini durdurmuslardir. Buna
karsilik USAS’in, 1998 yilinda musteri portfoyune dahil ettigi Cathay Pacific, Malaysian, Emirates ve
US Charter Airlines adli dort yeni havayolu ile, pazar payindaki kayiplarini %1’e indirgemistir. Sonuc
olarak USAS’in pazar payi %75’e gerilemistir.

Faaliyetler…  USAS, sekiz havaalaninda THY, yabanci havayollari ve tarifesiz seferlere (toplam 35
havayolu) ikram hizmeti vermekte ve 73 havaalani restorani isletmektedir.  Gunde 300-400 ucusa
hazirlanan sirketin gunluk uretim kapasitesi 100.000 ogundur.  Kisin 17.000 ogun olan gunluk uretim,
yazin 35.000’e cikabilmektedir.

Tahminlere gore sirketin toplam satislarinin ucte ikisini olusturan havayollari ikram gelirleri icinde
THY’nin %30-35 civarinda bir payi bulunmaktadir. 1999 yilinda Devlet Hava Meydanlari Isletmesi
(DHMI) ile USAS arasinda yenilenen kontrat sayisi birden fazladir.  Ilk kontrat Haziran 1999, ikinci
kontrat ise Eylul 1999’da yapilmis, ve DHMI ile olan kira anlasmasini onumuzdeki 10 yil icin
yenilenmistir.

USAS son donemde havaalanlarindaki restoranlarinda franchise sistemine yonelmeye baslamistir.
Domino’s Pizza, Burger King, North Shields Pub, S’wich Crust, Carte D’or ve Café Jacobs ile cesitli
anlasmalar yapan USAS’in, ayrica havalimalarinda Gourmet Shop’lari da bulunmaktadir.

Sirket, Ataturk Havalimani’nda Tepe Grubu tarafindan Yap-Islet-Devret modeliyle yapilan yilda 5
milyon yolcu kapasiteli yeni terminalde restoran hizmetleri vermeyecektir, ancak ic hatlardaki
restoranlari faaliyetlerine devam edeceklerdir.   DHMI bu terminale yilda en az 2.5 milyon yolcu
gelmesini beklemektedir. Bu durum USAS’in satislarini etkileyecektir .

Yatirimlar ve Yenilemeler…  1998 yilinda 19
milyon dolarlik yatirim yapan USAS’in gunluk
yemek kapasitesi 70.000 adetten 100.000
adete yukselmistir.  Firma, sirket politikasi
olarak, yatirim harcamalarini ic kaynaklardan
karsilamaktadir.  Gelecek bes yil icinse, kayda
deger bir yatirim planlamamaktadir.

Adana’da yeni bir ikram biriminin kurulmasi,
Ankara ve Izmir’de bazi restoranlarin
yenilenmesi yatirimlari programlanmis
durumdadir. Istanbul Uluslararasi Terminal’inin
asma katinda iki yeni birim acilmis ve varolan
iki satis noktasi da yenilenmis, yapilan
yatirimlar toplami, 417 milyar TL olarak
gerceklesmistir. Bayindir Antalya Havalimani Uluslararasi Terminal Isletmeciligi A.S. ile 9 yillik kira
surecini iceren anlasma imzalayan USAS’in bu havalimaninda yaklasik 2,5 milyon dolarlik bir yatirimla
gerceklestirdigi 10 restoran, birer kafeterya ve bar bulunmaktadir. Uzun vadede en az %3-4 gibi bir
oranla buyumesi beklenen bu terminalde USAS’in yenilenen ikram servisinin kapasitesi ileride
meydana gelebilecek bir buyumeye uygundur. Sirket, ayrica butun bir yilin ucus trafiginin dortte
ucunun sadece yaz aylarinda gerceklestigi, surekli olarak buyuyen Dalaman Havalimani’ndaki ana
havalimani restoran birimini yeniden gelistirmistir.  USAS, verilen yuksek bir teklifin kabul edilmesi
sonucu Bodrum Havalimanindaki restoran isletmeciligi ihalesini kaybetmis olup, burada yalniz
havayollarina sundugu catering hizmetlerine devam etmektedir.

Halihazirda Havas’in elemanlarina ve Alkent 2000’deki ICS Okulu’na yiyecek servisi yapan sirket, bu
konuda tum altyapi sistemine sahiptir.  Yiyecekler USAS’in genel merkezinde hazirlanmakta ve
buradan adreslere dagitim yapilmaktadir. Yeni atilim yaptiklari bu is kolunda degerlendirme
asamasinda olan Sirket, ayrica bazi alisveris merkezlerinden de yiyecek-icecek katlarinin yonetimi
uzerine teklifler almaktadir.
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FINANSAL DEGERLENDIRME :

Sermaye : 50 milyar lira sermayesi
olan USAS,  borsa’nin kucuk sermayeli
sirketlerinden biridir. USAS Yonetim
Kurulu sermaye artirimi karari almis
olmasina karsin, Genel Kurul
Toplantisinda B Grubu hisse
sahiplerinden yeterli katilim
saglanamadigi icin bu karari
uygulayamistir.  Borcu olmadigindan oturu de borsanin en cok temettu dagitan sirketi konumunda
bulunmaktadir.

Satislar : Sirket mevsimsellik sebebiyle satislarinin buyuk bolumunu 2. ve 3. ceyrekte
gerceklestirmektedir. Gelirlerinin buyuk kisminin ABD Dolari olmasi, giderlerinin ise cogunun Turk
Lirasi bazinda gerceklesmesi nedeniyle gecmis yillarda ABD dolarinin TL’ye karsi gidisi USAS’in
aleyhine islemistir.

1999 3.Ceyrek Sonuclari : 1999 yilinin ilk 9 ayinda restoran hizmeti verilen yolcu sayisi gectigimiz yilin
ayni donemine gore %3,04 artis gostermistir. Ote yandan USAS tarafindan uretilen ucak yemegi ise
adet bazinda %6,34 azalmistir.

Yilin ucuncu ceyregi sonunda, ic satislari %8, dis satislari ise %10 gerileyen Usas’in net satislari
rekabet ve turizm endustrisindeki gerileme ile %9 duserek 62 milyon dolara ulasmistir. Artan rekabet
kosullari ile maliyetlerdeki artisin satis fiyatlarina tam olarak yansitilmamasindan dolayi, (amortisman
cikarildiktan sonra), satis  maliyetlerinin net satislar icerisindeki payi artarak, brut kâr marjinin %41
seviyesinden %31 seviyesine gerilemesine neden olmustur. Ote yanda, 1999 yilinda toplam calisan
sayisinin 1.663’den 1.312’ye inmesi ile genel yonetim giderleri onemli olcude azalmis ve faaliyet
giderlerini de olumlu etkileyerek sirketin esas faaliyet kâr marjina katkida bulunmustur. Yilin ucuncu
ceyregi sonunda USAS’in elindeki nakit 11 milyon dolar civarindadir ve diger gelirlerinin de faiz
gelirlerine eklenmesi ile faaliyet disi gelirler 5 milyon dolara yaklasmistir. Sonuc olarak, USAS’in vergi
oncesi kâri artan rekabet kosullarinin kârliligi etkilemesi ile %36 azalarak 20 milyon dolara gerilemistir.
Efektif vergi oraninin %40 seviyelerinden %42’ye yukselmesi ile sirketin vergi sonrasi kari %38
azalarak 12 milyon dolara gerilemistir. 1999 yilinin ucuncu ceyregi sonunda, Usas’in aktif degerlerinin
toplam sigorta tutari 123,78 milyon dolardir.

Beklentiler:

1999 yilinda artan rekabet ve ozellikle
turizm sektorunun durumu nedeni ile iyi
bir performans gostermeyen Usas’in
2000’de sektorde beklenen olumlu
gelismelere paralel olarak buyumesini

beklemekteyiz. Bu dogrultuda yaptigimiz indirgenmis nakit akimi analizinde 2000-2003 yillari icin
ortalama buyume orani muhafazar bir yaklasimla %5 olarak (2000 yilinda turist sayisinda beklenen
artis %20 civarindadir) dusunulmustur. Ayni zamanda yapilan 10 yillik satis tahminlerinde USAS’in
girebilecegi yeni is kollari (ornek: alisveris merkezlerinden de yiyecek-icecek katlarinin yonetimi, su an
sadece Havas’in elemanlarina ve Alkent 2000’deki ICS Okulu’na yapilan yiyecek servisin
genisletilmesi) analizde yer almamistir. USAS, 1998 yilinda yaptigi onemli yatirmlar sonrasinda
onumuzdeki 5 sene yatirim hedeflemediginden dolayi sirketin nakit zengini olmaya devam edecegi

1997 1998 1999

Temettu (milyon TL) 2,582,436 5,099,099 5,664,000
Hisse Adedi 50,000,000 50,000,000 50,000,000
Net Kâr 5,099,099 6,293,176 5,695,295
Hisse Basina Temettu (TL) 51,649 101,982 113,280
Temettu Orani 1 1 0,90

Milyon TL 2000T 2001T 2002T
Net Satislar 44,914,380 65,316,738 94,986,866
Brut Kâr Marji %29.5 %31.9 %32.5
E. Faaliyet Kar Marji %24.0 %26.5 %27.4
*Ort. TEFE : 2000 yili icin %38,5, 2001-02 icin %20 oraninda alinmistir
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ongorulmustur. Bu tahminler dogrultusunda USAS’in olmasi gereken sirket degeri 115 milyon dolar
civarinda hesaplanmistir.

Sirketin 28 Aralik 1999 kapanis fiyati ile piyasa degeri ise
83.6 milyon dolardir.  Sirketin son 12 ayda gormus oldugu
en yuksek deger 93,3 milyon dolar (27 Aralik 99) en dusuk
ise 33,6 milyon dolardir. Aralik ayinin 10’una kadar 50
milyon dolar civarinda bir piyasa degeri ile islem goren
USAS, bu tarihten itibaren %47 artirmistir.

Sonuc olarak, 2000 yilinda turizm sektorundeki iyilesme ile
birlikte USAS’in da 1999’a kiyasla daha iyi bir performans
sergilmesi beklenmektedir. Yatirimcilara tavsiyemiz, nakit zengini, finansal borc tasimayan ve yuksek
temettu veren USAS’i “UZUN VADELI AL”malaridir.

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.

1998 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.

(USD) (28/12/99) Fiyat Piyasa Degeri

Son 12 ay en yuksek 1.87 93,368,589

Son 12 ay en dusuk 0.67 33,682,206

Son 12 ay ortalama 1.13 56,686,081

En yuksek 2.50 125,220,439

En dusuk 0.50 24,959,573

Ortalama 1.32 65,911,418
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BILANCO (milyon TL) 1995 1996 1997 1998 1998/09 1999/09
Donen Varliklar 2,093,134 5,161,786 9,777,699 9,024,354 8,266,240 11,138,947

Hazir Degerler & Menkul Deg. 1,433,516 4,211,755 7,405,623 5,032,552 3,721,458 4,969,028
Kisa Vadeli Alacaklar 326,061 481,342 1,234,365 1,686,299 2,295,688 3,641,244
Stoklar 79,661 138,780 352,347 534,047 593,534 634,181
Diger Donen Varliklar 253,896 329,909 785,364 1,771,456 1,655,560 1,894,494
Duran Varliklar 121,612 342,916 1,177,421 5,144,817 4,555,608 5,844,754

Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Alacaklar 327 751 2,815 5,607 4,825 9,620
Maddi Duran Varliklar (net) 116,823 311,737 1,109,944 4,644,382 4,374,912 5,375,927
Diger Duran Varliklar 4,462 30,428 64,662 494,828 175,871 459,207
Aktif Toplami 2,214,746 5,504,702 10,955,120 14,169,171 12,821,848 16,983,701
Kisa Vadeli Borclar 983,609 2,499,768 5,021,922 6,252,742 6,571,930 7,704,596

Finansal Borclar 0 0 0 0 0 0
Ticari Borclar 167,094 354,016 843,445 1,832,653 2,033,497 1,993,284
Borc ve Gider Karsiliklari 816,515 2,145,752 4,178,477 4,420,089 4,538,433 5,711,312
Diger Kisa Vadeli Borclar 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Borclar 145,841 254,484 509,207 1,003,552 887,282 1,834,061
Finansal Borclar 0 0 0 0 0 0
Ticari Borclar 0 0 0 26,021 0 0
Borc ve Gider Karsiliklari 145,841 254,484 509,207 977,531 887,282 1,798,841
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 0 0 0 0 35,220
Ozkaynaklar 1,085,296 2,750,450 5,423,991 6,912,877 5,362,636 7,445,044

Odenmis Sermaye 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000 50,000
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deg. Artisi 40,192 93,014 249,892 544,701 494,464 2,050,928
Yedekler 10,000 25,000 25,000 25,000 25,000 653,704
Net Kar 985,104 2,582,436 5,099,099 6,293,176 4,793,172 4,690,412
Pasif Toplami 2,214,746 5,504,702 10,955,120 14,169,171 12,821,848 16,983,701

BILANCO (milyon US$) 1995 1996 1997 1998 1998/09 1999/09
Donen Varliklar 34,287 48,014 47,525 28,719 29,818 24,110

Hazir Degerler & Menkul Deg. 23,482 39,177 35,995 16,016 13,424 10,756
Kisa Vadeli Alacaklar 5,341 4,477 6,000 5,366 8,281 7,882
Stoklar 1,305 1,291 1,713 1,700 2,141 1,373
Diger Donen Varliklar 4,159 3,069 3,817 5,637 5,972 4,101
Duran Varliklar 1,992 3,190 5,723 16,373 16,433 12,651

Finansal Duran Varliklar 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Alacaklar 5 7 14 18 17 21
Maddi Duran Varliklar (net) 1,914 2,900 5,395 14,780 15,781 11,636
Diger Duran Varliklar 73 283 314 1,575 634 994
Aktif Toplami 36,279 51,204 53,247 45,092 46,252 36,761
Kisa Vadeli Borclar 16,112 23,253 24,409 19,899 23,707 16,677

Finansal Borclar 0 0 0 0 0 0
Ticari Borclar 2,737 3,293 4,100 5,832 7,335 4,314
Borc ve Gider Karsiliklari 13,375 19,960 20,310 14,066 16,371 12,362
Diger Kisa Vadeli Borclar 0 0 0 0 0 0
Uzun Vadeli Borclar 2,389 2,367 2,475 3,194 3,201 3,970

Finansal Borclar 0 0 0 0 0 0
Ticari Borclar 0 0 0 83 0 0
Borc ve Gider Karsiliklari 2,389 2,367 2,475 3,111 3,201 3,894
Diger Uzun Vadeli Borclar 0 0 0 0 0 76
Ozkaynaklar 22,765 32,582 34,344 25,667 21,103 17,854

Odenmis Sermaye 819 465 243 159 180 108
Emisyon Primi 0 0 0 0 0 0
Yeniden Degerleme Deg. Artisi 658 865 1,215 1,733 1,784 4,439
Yedekler 164 233 122 80 90 1,415
Net Kar 21,124 31,020 32,765 23,695 19,048 11,892
Kur Farký -4,987 -6,998 -7,981 -3,668 -1,758 -1,739
Pasif Toplami 36,280 51,204 53,247 45,092 46,252 36,761

MAKRO PARAMETRELER 1995 1996 1997 1998 1998/09 1999/09

TEFE (Ortalama) 96% 75% 81% 74% 82% 53%
US$/TL (yil-sonu) 61,047 107,505 205,740 314,230 277,220 461,998
US$/TL (ortalama) 46,634 83,252 155,626 265,588 251,631 394,429



Analist: R. Fulin Önder                     fonder@strateji.com.tr                  (0212) 288-5521 (dahili 220)

GELIR TABLOSU (Milyon TL) 1995 1996 1997 1998 1998/09 1999/09

Yurtici Satislar 1,611,204 3,109,294 6,987,433 12,810,570 9,530,540 13,698,955

Yurtdisi Satislar 1,843,238 3,818,680 7,459,501 10,536,872 7,930,242 11,161,264
Brut Satislar 3,454,442 6,927,974 14,446,934 23,347,442 17,460,782 24,860,219

Indirimler -256,784 -250,658 -439,431 -628,094 -388,877 -509,161
Net Satislar 3,197,658 6,677,316 14,007,503 22,719,348 17,071,905 24,351,058
Satislarin Maliyeti -1,928,692 -3,645,002 -7,781,794 -15,344,216 -10,083,012 -16,727,395
Brut Kar 1,268,966 3,032,314 6,225,709 7,375,132 6,988,893 7,623,663

Faaliyet Giderleri -225,004 -534,312 -1,212,522 -2,010,797 -1,290,468 -1,567,559
E. Faaliyet Kari 1,043,962 2,498,002 5,013,187 5,364,335 5,698,425 6,056,104

Diger Faaliyet Gelirleri (net) 644,768 1,655,269 3,303,654 3,189,901 2,261,273 2,001,989

Finansman Giderleri 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Kari 1,688,730 4,153,271 8,316,841 8,554,236 7,959,698 8,058,093

Olaganustu Gelirler (net) -30,770 47,164 56,862 33,211 4,523 -11,932
Donem Kari (Zarari) 1,657,960 4,200,435 8,373,703 8,587,447 7,964,221 8,046,161

Odenecek Vergi & Yasal Yukumlulukler -672,856 -1,617,999 -3,274,604 -2,294,271 -3,171,049 -3,355,749
Net Donem Kari (Zarari) 985,104 2,582,436 5,099,099 6,293,176 4,793,172 4,690,412

GELIR TABLOSU (Milyon US$) 1995 1996 1997 1998 1998/09 1999/09

Yurtici Satislar 34,550 37,348 44,899 48,235 37,875 34,731

Yurtdisi Satislar 39,526 45,869 47,932 39,674 31,515 28,297
Brut Satislar 74,076 83,217 92,831 87,908 69,390 63,028

Indirimler -5,506 -3,011 -2,824 -2,365 -1,545 -1,291
Net Satislar 68,569 80,206 90,007 85,544 67,845 61,737

Satislarin Maliyeti -41,358 -43,783 -50,003 -57,775 -40,071 -42,409
Brut Kar 27,211 36,423 40,004 27,769 27,774 19,328

Faaliyet Giderleri -4,825 -6,418 -7,791 -7,571 -5,128 -3,974
E. Faaliyet Kari 22,386 30,005 32,213 20,198 22,646 15,354

Diger Faaliyet Gelirleri (net) 13,826 19,883 21,228 12,011 8,986 5,076

Finansman Giderleri 0 0 0 0 0 0
Faaliyet Kari 36,212 49,888 53,441 32,209 31,632 20,430

Olaganustu Gelirler (net) -660 567 365 125 18 -30
Donem Kari (Zarari) 35,553 50,454 53,807 32,334 31,650 20,400

Odenecek Vergi & Yasal Yukumlulukler -14,428 -19,435 -21,041 -8,638 -12,602 -8,508

Net Donem Kari (Zarari) 21,124 31,020 32,765 23,695 19,048 11,892

FINANSAL RASYOLAR 1995 1996 1997 1998 1998/09 1999/09

Buyume Orani (reel)

Net Satislar - 19.3% 16.0% -6.9% -58.7% -6.7%
E. Faaliyet Kari - 36.7% 10.9% -38.6% -41.6% -30.4%

Net Kar - 49.7% 9.2% -29.2% -58.1% -36.0%
Likidite

Cari Oran 2.13 2.06 1.9 1.4 1.3 1.4
Acid Test Orani 2.05 2.01 1.9 1.4 1.2 1.4
Finansal Kaldirac

Toplam Borc/Ozkaynak 1.04 1.00 1.0 1.0 1.4 1.3
Toplam Finansal Borc/Ozkaynak 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0

Kisa Vadeli Fin. Borc/Ozkaynak 0.00 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0

Faiz Odeme Gucu - - - - - -
Faaliyet

Stok Devir Suresi 14.9 -17.9 -22.2 -16.6 -12.6 -12.8

Alacak Tahsil Suresi 36.7 35.1 43.0 33.1 31.2 47.5

Borc Odeme Suresi 18.8 25.8 29.4 35.9 27.6 26.0
Karlilik

Brut Kar Marji 39.7% 45.4% 44.4% 32.5% 40.9% 31.3%

E. Faaliyet Kar Marji 32.6% 37.4% 35.8% 23.6% 33.4% 24.9%
Net Kar Marji 30.8% 38.7% 36.4% 27.7% 28.1% 19.3%

Ortalama Ozsermaye Karliligi 90.8% 134.7% 124.8% 102.0% 78.1% 73.2%

Ortalama Aktif Karliligi 44.5% 66.9% 62.0% 50.1% 35.5% 31.5%

MAKRO PARAMETRELER 1995 1996 1997 1998 1998/09 1999/09

TEFE (Ortalama) 95.7% 75.1% 80.9% 74.2% 82% 53%

US$/TL (yil-sonu) 61,047 107,505 205,740 314,230 277,220 461,998
US$/TL (ortalama) 46,634 83,252 155,626 265,588 251,631 394,429


