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KARSAN (KARSN.IS) 04 Temmuz 2001
Fiyat : 23,250 TL ISE-100 : 11,153
Piyasa Degeri : $87.5 milyon USS$/TL : 1,276,020
Hisse Adedi : 4,800,000 lot Getiri* - ISE-100 : - %37.7
Hedef Deger : $98 milyon Getiri* - KARSAN : - %70.1
*Yilbasindan bu giine kadar
(milyon dolar) 2001 1C 2000 1C Degisim KARSAN
Net Satislar 14.4 28.1 -49%
Brut Kar 2.6 3.8 31| %97
E. Faaliyet Kari 0.8 1.2 -36% 0.06 -
FVAOK 2.5 2.6 -7%
Net Kar 23 13 ad]| °%
0.04
Hazir Degerler+MK 1.5 0.6 137% 0.03
Kisa Vadeli Borg 16.9 10.4 62% '
Uzun Vadeli Borg 5.2 6.9 -25% 0.02 -
0.01
Ticari Alacaklar 43 11.7 -63%
Ticari Borglar 2.3 8.3 -72% 0.00 ; ‘
Stoklar 13.4 8.0 68% S 8 8 & & & &
Ozkaynaklar 24.4 25 3% Usc 5 g = s 8 8 5
— Karsan ISE-100*
USS$/TL ort. 876765 575428 o . L
US$/TL yil-sonu 1025482 590896 Karsan'a gge normalize ediiis

Yatinmci Ozeti :

o Kasim 2000 ve Subat 2001°’de yagsanan ekonomik krizler otomotiv sektoriinii olduk¢a
olumsuz etkiledi ve Hafif Ticari Arag (HTA) pazan ilk bes aylik dénemde %61.3
oraninda kiigildu.

e Peugeot J9 haricindeki modellerinin yurtdigi satisi i¢in lisansoérii Peugeot’yla
anlagsmasi gereken Karsan, 2001 yili Ocak-Mayis déneminde i¢ pazara bagimlilhiginin
bedelini satiglarindaki %45’lik diigiisle 6dedi.

e Uretimini yavaslatan ve faaliyet giderlerini azaltan Karsan operasyonel karhihigini
korumayi basarsa da, isletme sermayesi ihtiyaci nedeniyle artan finansal borglulugu
ve finansal giderleri nedeniyle ilk geyrekte USD2.3 milyon zarar etti.

e 2001 yihnda satiglarinin %40-45 oraninda diismesini bekledigimiz Karsan igin
yatirnm tavsiyemizi “AZALT” olarak yineliyoruz.
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2000 yil 1993 kadar uzakta; 2001 ise 1994’e oldukc¢a yakin...

Karsan 2000 yilinda otomotiv sektérinin 1993 yili

satis rakamlarini asan bir biyime gostermesi, hafif Ocak-Mayis Donemi Hafif Ticari Arag Satislari
ticari arag segmentindeki hizli gelisim ve drin 60.000 - (Adet)

gamina yeni ekledigi modeller ile satiglarini adet 50’000 | 24.656 25,814
bazinda %78 arttirirken satis gelirlerini de %65’lik ’ -

bir oranda yukselterek USD193 milyon'a 40,000 1 21,002 14.119

ulastirmayr  basarmisti. Ancak Kasim ayinda 30,000 : L

yasanan ekonomik kriz sektérdeki faaliyetlerin 20,000 - 6,986
hizla yavaslamasina neden oldu ve Subat 2001’de 10,000 H
kargilasilan ikinci kriz pazardaki daralmayi ol L | || || ||
hizlandirdi. 2001 yili ilk ceyreginde Hafif Ticari ~  ® o o o=
Arac (HTA) segmentindeki  kuctlme ticari > S S S 8

faaliyetlerdeki devamliiga bagli olarak otomobil
pazarina goére sinirll kalmasina ragmen %53.1 O Yerli Uretim @ ithal
olarak gerceklesti.

Ocak — Mayis doéneminde kriz, etkilerinin kigik ve orta boy ticari isletmeler tarafindan daha gugli
hissedilmesiyle derinlesti ve %61.3'e ulasti. Ekonomik kriz yasanan bir diger yil olan 1994 yilinda ise HTA
pazari %62.2 Kdgllirken, yerli Ureticilerin satiglari %59.5 oraninda gerilemisti. Bu segmentte ithalat -
otomotiv pazarinin aksine - devalllasyona olduk¢a hassas oldugu igin, yerli HTA satislar %50 civarinda
gerilerken ithal HTA satislari %72.9 azaldi. Dénem icinde 13,200 adet yerli HTA satisina karsin 6,986
adet ithal HTA satildi ve ithalatin toplam icindeki payl %34.6’ya distu.

Satiglar Hizla Geriliyor...

Karsan, i¢ pazardaki daralmadan olduk¢a olumsuz etkilendi. Sirket'in 2001 Ocak — Mart donemi satislari
adet bazinda %45 azalirken satis gelirleri %48.6 oraninda diserek USD14.4 milyon olarak gerceklesti.
Cirodaki gerilemeyi arttiran bir diger etken de USD bazinda ortalama birim satis fiyatinin 1999 yilindan
beri duzenli olarak gerilemesidir. i¢ pazardaki satiglarin gerilemesi ihracatin toplam satiglar igindeki
payinin artmasina yol agti. Ancak Peugeot J9 modeli disindaki modellerinin yurtdigi satigi i¢in lisanséru
Peugeot ile anlasmasi gerek Karsan'in ihracati halihazirda i¢ pazarda kaybedilen satislar karsilayacak
hacimde degil.

Satis

2001 1.C. 2000 4.C. 2000 3.C. 20002.C. 2000 1.C. 19994.C. 19993.C. 19992.C. 19991.C.
Peugeot J9 531 1,815 1,291 1,842 1,311 1,833 1,626 2,014 1,664
Peugeot Partner 748 3,379 1,830 2,458 1,615 1,787 810 725 347
Peugeot Boxer 246 1,415 765 772 54 0 0 0 0
Fiat Ducato 113 333 322 0 0 0 0 0 0
Toplam 1,638 6,942 4,208 5,072 2,980 3,620 2,436 2,739 2,011

...Ancak Operasyonel Karlilik Korundu....

Ortalama stok devir siresi bir aydan kisa olan Karsan'in, 1 geyrek satislarinin maliyeti kriz 6ncesi
dénemde gercgeklestigi icin brut kar (amortisman hari¢) marjinda 10 puana yaklagan bir artis gerceklesti.

Envanterinin yaklasik 1500 adet civarinda oldugunu tahmin ettigimiz Karsan ikinci ¢eyrekteki satislarini
buyuk olcide stoklarindan karsilayacagdini dusuniyoruz. Karsan’in 10 Nisan 31 Mayis déneminde
faaliyetlerini buyik 6lciide durdurmus ve Uretimini personelinin %20'siyle devam ettirmis olmasi da bu
dustncemizi desteklemektedir. Dolayisiyla brit kar marjindaki yanilsamanin yilin ikinci ¢ceyrekte devam
edecegini duslnuyoruz.
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Krize kapasitesini 25,000 adet/yil'dan 40,000 adet/yil'a ¢ikarmak Uzere g¢alismalara basladigi dénemde
yakalanan Karsan, Subat ayin sonunda kidem tazminat yaratmayacak sekilde, toplam personelinin
yaklasik %20’sinin isine son verdi. Boylece satiglarin hizla geriledigi bir dénemde genel yénetim giderleri
Uretimini de durduran Karsan faaliyet giderlerinin satislar icindeki payini dustrdi ve operasyonel
karlihgini korudu.

Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar %6.8 gerileyerek USD2.5 olarak gergeklesirken, brit marjda
yukarida bahsettigimiz duzelme sayesinde FVAOK marji yaklasik 8 puanlik artisla %17’ye ulasti.

Karsan yurtdisi satislarindan dogan ticari alacaklari sayesinde devallasyon sonrasinda kambiyo karinin
yanisira kur farki geliri elde etti. Sirket’in faaliyetdisi gelirleri USD3.1 milyon’a ulasti.

Isletme Sermayesi ihtiyaci Borglulugu Arttird...

Stok devir suresinin satislardaki gerilemeye bagli olarak uzamasi Karsan'in isletme sermayesi
ihtiyacinin artamasina neden olurken, Sirket s6zkonusu ihtiyacini kisa vadeli borglanma yoluyla
karsiladi. Karsan’nin kisa vadeli finansal bor¢ stogu 2000 yili sonunda USD11.1 milyon iken 2001 yili
birinci ¢ceyreginde USD16.9 milyon’a yukseldi. Subat ayi krizi sonrasin yasanan devaltasyon ve kisa
vadeli finansal borglulugun artmasiyla, Sirket'in finansal giderleri %1436 yukselerek USD5.5 milyon’a
ulasti.

Azalan satiglar ve artan finansal giderler neticesinde Karsan 2001 yilinin birinci ¢eyreginde USD2.3
milyon zarar etti.

2001 yil1 1994°e Ne Kadar Yakin?...

Ocak — Mayis doénemi hafif ticari ara¢ satis rakamlari otomotiv sektériinin icinde bulundudu krizin
giderek derinlestigini gosteriyor. Devalisyondan sonra fiyat avantajini kaybeden ithalat¢i firmalarin
bosalttiklari pazarn yerli Ureticilerin doldurabilecegini de dusinmuiyoruz. Sektér ihracatla ayakta
dururken, yurtdisi satis avantaji olmayan ureticiler igin 2001’in devami da olduk¢a zor gecgecek gibi
gorunuyor. Kisacasi 2001 yili HTA (irecileri icin 1994’e oldukg¢a yakin.

inracat alternatifi J9 modeli disinda Peugeotun onayiyla sinirli olan Karsan, bu yénde bir atiim
gerceklestirmedidi takdirde operasyonel masraflarini kisarak krizi mimkun olan en az zararla atlatmaya
calisacaktir. ikinci ceyrekte de yukarida bahsettigimiz Uzere, maliyetlerin kriz déncesi dénemlere ait
olmasi ve ikinci geyrek satislarini kargiyacak miktarda stok bulunmasi brit marjinde gegen yila oranla bir
iyilesme saglayacaksa da, satislarinin %40-45 oraninda dismesini bekledidimiz Karsan icin kisa
vadeli yatirim tavsiyemizi “AZALT” olarak yineliyoruz.
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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 satiimasi 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 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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